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25. 1 . Sesavali 

finansebis saWiroeba biznesisaTvis 

kompaniebs saxsrebi sWirdebaT im Sualedis amosavsebad, romelic arsebobs 

produqciis warmoebisaTvis Tanxis gadaxdasa da klientebisagan Tanxis miRebas 

Soris (samuSao kapitali). maT finansebi sWirdebaT aseve saqmianobisaTvis 

aucilebeli ZiriTadi aqtivebis SesaZenad, rogoricaa manqana-danadgarebi, miwa, 

Senoba-nagebobebi (grZelvadiani kapitali). 

dafinansebis umTavresi wyaroa gaunawilebeli mogeba, romelic SesaZlebelia 

gamoyenebul iqnes rogorc samuSao kapitalisaTvis, aseve grZelvadiani 

aqtivebisaTvis, radgan isini warmoadgenen fondebs, romelic mudmivad kompaniis 

mflobelobaSia. Tumca, es arasakmarisia biznesis, gansakuTrebiT axlis, 

dasafinanseblad, romelsac jer kidev ar hqonia gaunawilebeli mogebisgan 

rezervis Seqmnis SesaZlebloba. 

mokle da saSualodoniani dafinansebis moZieba xdeba savaluto bazrebze, rogorc 

es qvemoTaa ganxiluli. kompanias grZelvadiani dafinansebis mopoveba SeuZlia 

kapitalis bazrebis gamoyenebiT da axali aqciebis an obligaciebis gamoSvebiT. 

dafinansebis wyaroebis klasifikacia 

arsebobs dafinansebis wyaroTa mravalnairi klasifikacia, magram am teqstSi 

umTavresad xdeba sami tipis gansxvavebis gamoyofa. 

 gansxvaveba sakuTar kapitalsa da sxva saxis finansebs Soris. 

 sakuTari kapitalis dayofa Sida akumulirebul fondebad da axlad 

gamoSvebul aqciebad. 

 arakapitaluri dafinansebis dayofa grZel, saSualo da moklevadian da 

specialur kategoriebad. 

gTavazobT diagramas, romelic gviCvenebs am klasifikacias 
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sqema 1 

 
 
 
 
 
                                
      
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

dafinansebis wyaroebis arCevis kriteriumebi 

kompaniebis winaSe arsebobs fondebis mozidvis mravali SesaZlebloba da axali 

ganviTareba xdeba yoveldRiurad. SesaZlo dafinansebis wyaroebTan gacnobamde, 

sasargeblo iqneba im kriteriumebis ganxilva, romelic maT Soris arCevanis 

gakeTebaSi gvexmareba. 

danaxarji. rac metia danaxarji fondebis mozidvaze, miT naklebia firmis mogeba. 

sesxis gziT dafinanseba, Cveulebriv, ufro iafia, vidre sakuTari kapitaliT. es 

imis gamo xdeba, rom sesxis momwodeblebi ufro naklebs riskaven, vidre sakuTari 

kapitalis momwodeblebi, da aqedan gamomdinare, naklebi ukugebac gaaCnia. agreTve 

sasesxo procenti, Cveulebriv, sargeblobs mogebis gadasaxadis SeRavaTiT Sedis 

xarjSi, xolo sakuTar kapitalze ukugeba dividendi – ara (nawildeba dabegrili 

mogebidan). 

xangrZlivoba. dafinanseba SesaZlebelia ganxorcieldes sxvadasxva periodisaTvis. 

Cveulebriv (magram ara ucvlelad), grZelvadiani finansebi ufro Zviria, vidre 

moklevadiani finansebi. es xdeba imitom, rom gamsesxeblebi grZelvadian sesxs 

aRiqvamen ufro sariskod. Tumca grZelvadian dafinansebas gaaCnia daculobis 

upiratesoba. davimaxsovroT “cera TiTis” wesi (praqtikuli meTodi), romelic 

ambobs: 

“grZelvadiani aqtivebi unda dafinansdes grZelvadiani fondebiT, xolo 

moklevadiani aqtivebi _ moklevadiani fondebiT.” 

aqedan gamomdinare, bunebrivi iqneba samuSao kapitalis moklevadiani saSualebebiT 

dafinanseba, rogoricaa overdrafti, xolo grZelvadiani aqtivebisa _ 

dafinansebis wyaroebi 

sakuTari kapitali 

(grZelvadiani) 
sxva 

Signidan 

warmoqmnili 

(gaunawilebe

li mogeba) 

Cveulebrivi 

aqciebi/axlad 

gamoSvebuli 

kapitali 

grZelvadiani, 

mag. 

obligaciebi, 

privileguri 

aqciebi 

saSualo 

doniani 

(lizingi, 

Sesyidva 

ganvadebiT) 

moklevadiani 

mag. 

komerciuli 

kreditebi 

spec. 

daniSnulebis 

miznebisaTvis, 

mag. 

saxelmwifo 

grantebi 

kapitalis bazari grZelvadiani 

dafinansebis wyaroebi 

fulis bazari saSualo da 

moklevadiani dafinansebis wyaroebi 
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grZelvadiani fondebiT. es wesi xSirad irRveva iafi moklevadiani finansebis 

mosapoveblad, magram saWiroa agreTve riskis gaTvaliswinebac. 

saprocento ganakveTis ganmapirobebeli struqtura asaxavs damokidebulebas 

sxvadasxva xangrZlivobis sesxebis saprocento ganakveTebs Soris. 

miuxedavad imisa, rom moklevadiani finansebi, rogorc wesi, ufro iafia, saWiroa 

grZelvadiani sesxis saprocento ganakveTebis gadamowmeba. 

warmovidginoT situacia, rodesac savaluto bazrebze moelian saprocento 

ganakveTis dacemas grZelvadian periodSi da mis maRal ganakveTs _ moklevadian 

periodSi. am SemTxvevaSi moklevadiani sesxebi SesaZloa sakmaod Zviri aRmoCndes. 

leveriji. leverijis koeficienti gamosaxavs sesxis sakuTar kapitalTan 

Tanafardobas. leveriji mogvianebiT ufro safuZvlianad iqneba ganxiluli. manmade 

unda aRvniSnoT, rom Tumca maRali leveriji koeficienti gulisxmobs iaf 

sasesxo dafinansebas, magram mas agreTve axasiaTebs riski -sesxis procentisa da 

misi ZiriTadi nawilis aucilebel regularul gadaxdasTan dakavSirebiT. Tuki 

kompania amas ver gadaixdis, mas SeiZleba daemuqros gakotreba. 

meores mxriv, Zalian mcire sesxma SeiZleba gamoiwvios Semosavlebis Semcireba. 

magaliTad, axali proeqtis dafinansebisaTvis didi raodenobiT aqciebis gamoSvebam 

SeiZleba gamoiwvios aqciaze Semosavlis Semcireba _ mTliani Semosavlebis zrdis 

miuxedavad. 

xelmisawvdomoba. yvela kompanias ar miuwvdeba xeli nebismieri saxis 

dafinansebaze. mcire kompaniebs, rogorc wesi, uWirT sakuTari kapitalis gazrda 

da grZelvadiani sesxis gziT dafinanseba. es problemebi ganxiluli iqneba 

mogvianebiT, magram gaxsovdes, rom mraval firmas ar gaaCnia finansebis moZiebis 

SeuzRudavi arCevani.  

kotirebuli kompaniis aqciebi yidva-gayidvis obieqtia safondo birJaze da, aqedan 

gamomdinare, aqciebi warmoadgenen maRali likvidobis mqone aqtivebs. es Tavis 

mxriv, gacilebiT aadvilebs axali investoris mozidvas, maTze kompaniis mier 

gamoSvebuli axali aqciebis miyidvis gziT, radgan ician, rom isini yovelTvis 

SeZleben sakuTari aqciebis gayidvas investiciis realizebisaTvis. 

arakotirebul kompaniaSi Cadebuli investicia warmoadgens ara maRali likvidobis 

mqone investiciis Sesyidvas. am mizezis gamo, am tipis kompaniebisaTvis, gacilebiT 

rTulia xali aqciebis gamoSvebis gziT finansebis mozidva. 

Semdgomi ganyofilebebi dakavSirebulia rogorc kotirebul, aseve arakotirebul 

kompaniebTan. Tumca, yovelTvis unda gvaxsovdes maTi gansxvavebuli mdgomareoba. 

 

25 . 2 . saaqcio kapitalis saxeobebi   

termini sakuTari kapitali ukavSiredeba mxolod Cveulebriv aqciebs. arsebobs 

saaqcio kapitalis sxva tipebic, romelic dakavSirebulia privilegiuri aqciebis 
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sxvadasxva saxeobasTan. isini ar ganixileba rogorc sakuTari kapitalis nawili, 

radgan maT maxasiaTeblebs meti msgavseba aqvT sesxis dafinansebasTan. saaqcio 

kapitalis mTavari tipebi motanilia qvemoT: 

sqema 2 

saaqcio kapitalis 
saxeoba 

uzrunvelyofa an 
xmis ufleba 

Semosavali 
kapitalis 
moculoba 

Cveulebrivi 

aqciebi 

Cveulebriv, iZleva 

xmis uflebas 

kompaniis saerTo 

krebaze. likvidaciis 

SemTxvevaSi ifareba 

yvela kreditorisa 

da privileguri 

aqciis Semdeg 

dividendi,romelic 

gadaixdeba 

direqtorebis 

gadawyvetilebiT 

(eqvemdebareba 

sanqcionirebas 

aqcionerebisagan), 

gaunawilebeli 

mogebidan. dividendebi 

grovdeba  Cveulebrivi 

aqciebis mflobelTa 

interesebisaTvis. 

ufleba 

kapitalis 

nebismir nametze, 

romelic rCeba 

pirveladi 

moTxovnebis 

dakmayofilebis 

Semdeg. 

akumulirebadi 

privilegiuri 

aqciebi 

saerTo krebaze xmis 

ufleba mxolod 

dividendebis nawilSi 

davalianebis 

SemTxvevaSi an 

aqciebis kanonieri 

uflebebisSecvlis 

gadawyvetilebebis 

arsebobisas. 

likvidaciis 

SemTxvevaSi ifareba  

yvela kreditoris 

Semdeg, magram, 

Cveulebrivi aqciebis 

mflobelTa win. 

direqtorebis mier 

dadgenili da 

aqcionerebis mier 

sanqcionirebuli 

fiqsirebuli wliuri 

Tanxa, romelic 

gadaixdeba 

dividendebis gadaxdis 

wesis Sesabamisad; 

davalianebebi 

dagrovili da 

gadaxdili unda iqnes 

Cveulebriv aqciebze 

dividendebis 

gadaxdamde. gadaxdili 

dividendebi ar akldeba 

korporaciis dasabegr 

mogebas. 

fiqsirebuli 

Tanxa aqciaze. 

arakumulirebadi 

privileguri 

aqciebi 

Cveulebriv, iZleva 

xmis uflebas yvela 

SemTxvevaSi. 

likvidaciis 

SemTxvevaSi ifareba 

iseve, rogorc 

kumulirebadi. 

fiqsirebuli wliuri 

Tanxa, rogorc es 

naCvenebia zemoT; 

davalianeba ar 

grovdeba 

fiqsirebuli 

Tanxa aqciaze 
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25 . 3 . sakuTari kapitalis dafinanseba 

arsebobs sakuTari kapitalis dafinansebis sami ZiriTadi wyaro: 

 Sida akumulirebuli fondebi _ gaunawilebeli mogeba; 

 axali aqciebis gamoSveba - ganTavseba, gasayidad wardgena da a.S. 

 aqciebis uflebiTi emisiiT. 

Sida akumulirebuli fondebi 

kompaniisaTvis Sida akumulirebuli fondebi SeiZleba warmoadgendes dafinansebis 

erT-erT yvelaze mniSvnelovan wyaros, rogorc mokle, aseve grZelvadiani 

dafinansebisaTvis.  

msgavsi dafinansebis mozidva iafia da swrafad xdeba; ar moiTxovs garigebis 

danaxarjebs; kvalificiur daxamarebasa da droSi gadavadebas. Tumca imis 

gansazRvrisas, Tu wliuri mogebis ra raodenoba unda darCes gaunawilebeli, 

arsebiTia kompaniis sadividendo politikis gaTvaliswineba. 

am sakiTxs mogvianebiT ufro detalurad ganvixilavT. Tumca, zogadad, 

kotirebuli kompaniebis aqcionerebi, upiratesobas aniWeben stabilurad mzad 

sadividendo poloitikas. dividendebis yovelma moulodvelma Semcirebam, Tundac 

potenciurad momgebianma, SeiZleba gamoiwvios uaryofiTi Sedegebi, aqciis fasis 

dacemis TvalsazrisiT. 

ra Tqma unda, SesaZloa didi sainvesticio proeqtebisaTvis sakuTari kapitalis 

ufro didi dafinanseba gaxdes saWiro, vidre es SesaZlebelia Sida wyaroebiT; am 

SemTxvevaSi aucilebelia garkveuli formis aqciebis gamoSveba. 

Sida akumulirebuli fondebi aris dafinansebis iafi da swrafi wyaro; Tumca, 

misi gamoyenebis xarisxis gansazRvrisas, aucilebelia kompaniis sadividendo 

politikis gaTvaliswineba. 

axali aqciebis gamoSveba 

kompaniis mdgomareobis mixedviT, SesaZlebelia axali aqciebis sxvadasxva gziT 

gamoSveba.  

axali aqciebi SesaZlebelia gamoSvebul iqnes daxuruli molaparakebebis, 

ganTavsebis, an gasayidad wardgenis gziT an aqciebis uflebiTi emisiiT. 

arakotirebadi kompaniebis axali aqciebis gamoSveba. tradiciulad, arakotirebadi 

aqciebis mqone kompaniebi, TavianT dafinansebas iReben sakuTrebis mflobelebisagan 

an mdidari sponsorebisagan, romlebic Tanaxma arian TavianT Tavze aeRoT riski, 

raTa miiRon saSualoze meti ukugeba. 

Tumca Tanamedrove biznesSi, arakotirebadi aqciebis mqone mcire kompaniebisaTvis, 

sul ufro Zneli xdeba gazardon saaqcio kapitali, gare investorebis mozidvis 
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meSveobiT. sainvesticio institutebi ar gamoirCevian didi enTuziazmiT, rom 

daabandon fuli arakotirebadi aqciebis mqone kompaniebSi, Semdegi mizezebis gamo: 

 aqciebi Znelad iyideba 

 SesaZlebelia danaxarjebis SenarCuneba dabal doneze, Tu investireba moxdeba 

aqciebis did paketSi da ara mraval mcire kompanias Soris ganawilebisas. 

 mcire firmebi gacilebiT riskulad iTvleba (magaliTad, maT SeiZleba ar 

gaaCndeT finansuri kontrolis Sesabamisi sistema). 

Tumca, SesaZlebelia aqciebis institutebSi ganTavsebis organizeba. zogadad, es 

SesaZlebelia maSin, rodesac arsebobs perspeqtiva, rom droTa ganmavlobaSi 

SesaZlebeli iqneba kotirebis miReba safondo birJaze. 

mcire firmebis saaqcio kapitalis problemebi dawvrilebiT ganxiluli iqneba 

mogvianebiT, amave TavSi. 

kotirebis miReba (registracia safondo birJaze) 

kompaniebi miiswrafvian, rom daregistrirdnen safondo birJaze, raTa gaafarTovon 

TavianTi potenciuri investorebis wre. kompania Tavis aqciebis Riad wardgenas 

mxolod maSin SeZlebs, Tu is daregistrirebuli iqneba safondo birJaze. 

bunebriv ganviTarebad iTvleboda Semdegi Tanmimdevroba: kotireba mcire sawarmoTa 

fasiani qaRaldebis bazarze da Semdeg sruli kotireba safondo birJaze. 

qvemoT CamoTvlilia gaerTianebuli samefos safondo birJaze kotirebis miRebis 

SesaZlo meTodebi. 

aqciebis gasayidad wardgena prospeqtis meSveobiT 

xdeba aqciebis fiqsirebuli fasiT SeTavazeba farTo sazogadoebisaTvis 

(institutebis CaTvliT). prospeqti Seicavs informacias kompaniis warsuli 

saqmianobisa da momavali perspeqtivebis Sesaxeb, rogorc es gansazRvrulia 

safondo birJis wesebiT (magaliTad gaerTianebuli samefos safondo birJis 

“yviTel wignSi” _ cnobarSi).    

aqciebis gasayidad tenderze wadgena 

aqciebi farTo sazogadoebas waredgineba (institutebis CaTvliT), magram 

fiqsirebuli fasi ar dgindeba. potenciuri investorebi aqciaze fass TavianTi 

Sexedulebisamebr adgenen. “Sesrulebis fasi”, romliTac iyideba aqcia, 

ganisazRvreba maTze moTxovnis mixedviT. 

ganTavseba  

ganTavseba SeiZleba gamoyenebul iqnes aqciebis mcire gamoSvebisaTvis (15 milion 

dolaramde TanxisaTvis). kompaniis momsaxure banki irCevs institucionalur 

investorebs, romelTa Sorisac “ganTavsdeba” anu gaiyideba aqciebi. 

aqciis wardgena birJis meSveobiT 

http://www.baco.ge/


 

 

 | 2 5 9  

 
w w w . b a c o . g e  

birJis meSveobiT aqciis wardgena gamoiyeneba maSin, roca ar xdeba aqciebis axali 

partiis gamoSveba da sazogadoeba ukve flobs kompaniis aqciebis sul mcire 25%-

s mainc (minimaluri moTxovna safondo birJaze registraciisaTvis). aqcia iRebs 

kotirebas da sazogadoebis wevrebs SeuZliaT SeiZinon isini arsebuli 

aqcionerebisagan. 

axali aqciebis gamoSveba institucionaluri mrCevlebis meSveobiT 

prospeqtis momzadebisas, buRalterTa daxmarebis garda, axali aqciebis 

gamosaSvebad, SesaZloa saWiro gaxdes saemisio saxlebis da savaWro bankis 

momsaxureba. 

a) saemisio saxlebi. kompania, romelsac surs Tavisi kapitalis gazrda aqciebis 

pirdapir gasayidad wardgenis gziT, upirveles yovlisa, unda daukavSirdes 

erT-erT saemisio saxls, romelic specializirebulia aseTi saxis 

saqmianobaze. 

zogierT SemTxvevaSi saemisio saxli sakomisios gamoimuSavebs axali aqciebis 

sazogadoebaze SeTavazebis organizebis gziT; sxva SemTxvevebSi igi kompaniisagan 

SeiZens imavdrouli gadaxdiT aqciebis bloks (msxvil partias), xolo Semdeg 

“warudgens gasayidad” farTo sazogadoebas. amasTan, pirobebi ganisazRvreba 

imgvarad, rom uzrunvelyofil iqnes mogebis miReba. 

arsebobs saemisio saxlebis asociaciis daaxloebiT 50-60 wevri, romlebic 

moicaven yvela mniSvnelovan savaWro banks. is faqti, rom gamoiSveba 

ganxorcielebulia erT-erTi aseTi bankis an maRali reputaciis mqone sxva saxlis 

mier, TavisTavad warmoadgens faqtors, romelic zrdis aseTi sawarmos warmatebis 

Sansebs. 

b) savaWro bankebi. gaerTianebuli samefos savaWro bankebi asruleben 

garantirebuli ganTavsebis (anderraitingis), marketingisa da axali gamoSvebis 

faswarmoqmnis funqciebs. 

 garantirebuli ganTavseba _ emisiis ganmaxorcielebeli savaWro banki 

organizebas ukeTebs aqciebis axali gamoSvebis garantirebul ganTavsebas 

safinanso institutebis meSveobiT. Tu xelmowera ar ganxorcielda mTlian 

gamoSvebaze, grantebi (anderraiterebi) sakomisios iReben maT mier SeZenili 

aqciebis Rirebulebidan. 

 marketingi _ axali gamoSvebebis marketingi da gayidvis organizeba 

warmoadgens komerciuli saqmianobis damoukidebel saxeobas, savaWro bankebi 

momsaxurebas uweven profesionalur eqspertizaSi. 

fasis dadeba _ axali emisiis ganTavsebis organizebisas, yvelaze metad rTulad 

gadasawyvetia gamoSvebis fasis sworad gansazRvra. Tu fasi Zalzed dabalia, maSin 

moxdeba dagegmil moculobaze zemoT xelmowera da aqcionerTa xelT arsebuli 

aqciebis paketi metad “gazavdeba”, vidre es aucilebelia. Tu fasi Zalzed maRalia 

da gamoSveba warumatebelia, garantebi iZulebulni gaxdebian Tavad moaweron xeli 
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aqciebs, xolo amas uaryofiTi gavlena eqneba saemisio saxlisa da kompaniis 

reputaciaze. fasis sworad gansazRvra mniSvnelovania da savaWro bankebs gaaCniaT 

saSualeba _ gauwion rekomendaciebi, romelic dafuZnebulia gamocdilebasa da 

profesionalur codnaze. gamoSvebis fasis problebis acilebis erT-erT gzas 

warmoadgens tenderze wardgena. 

 

25. 4 . dafinansebis wyaroebis iribi gzebi 

aqciis uflebiTi emisia SesaZloa ganaxorcielos kotirebulma da arakotirebulma 

kompaniam, romelic eZebs dafinansebas. 

kompaniebis wesdeba moiTxovs, rom aqciebis SeTavazeba jer unda moxdes arsebul 

aqcionerebze da mxolod Semdeg _ sajarod. es yovelTvis iyo safondo birJis 

moTxovna, romelic axla ukve vrceldeba nebismier kompaniaze. Tu kompania apirebs 

sajaro SeTavazebis gakeTebas, amisTvis aucilebelia, rom Tavdapirvelad 

aqcionerebma gascen nebarTva am SeTavazebis gasakeTeblad. 

korporacias SeuZlia gamouSvas mowmoba, romelic mis mflobelebs aZlevT 

droSi SezRudul uflebas dadgenili fasiT (varanti) Cveulebrivi aqciebis 

Sesyidvaze. magali-Tad, mowmobam mis mflobels SeiZleba misces kompaniis 

Ceulebrivi aqciebis 25 dolarad Sesyidvis ufleba 4 wlis ganmavlobaSi. Tu am 

periodSi kompaniis aqciebis fasi, vTqvaT, 31 dolaramde gaizrdeba, ofcionis 

mflobels SeuZlia isini 25 dolarad SeiZinos da Semdeg 31 dolarad gayidos, 

miiRebs ra 6 dolaris mogebas. ofcionis saxiT moziduli Tanxa zrdis 

kapitals. Tavad es mowmobac SeiZleba gaxdes yidva-gayidvis sagani, iseve rogorc 

sxva fasiani qaRaldebi. 

bonusuri emisia 

bonusuri emisia warmoadgens saaqcio kapitalis cvlilebis meTods fuladi 

saxsrebis gazrdis gareSe. es xorcieldeba kompaniis rezervebis saaqcio 

kapitalSi gardasaxvis gziT. 

bonusuri emisiis ganakveTi, Cveulebriv, gamoisaxeba axali aqciebis raodenobiT, 

romelic gamoSvebulia mflobelobaSi myofi yoveli aqciis Sesabamisad, magaliTad, 

erTi - orisaTvis (erTi axali aqcia, amJamad mflobelobaSi myofi ori 

aqciisaTvis). 

aSS-Si, kapitalizaciuri emisia, Cveulebriv, gamoisaxeba gamoSvebis Semdeg 

mflobelobaSi myofi aqciebis raodenobiT, gamoSvebamde mflobelobaSi myof 

aqciebTan SedarebiT. amrigad, erTi - orisaTvis xelmoweriTi emisia gamosaxuli 

iqneba rogorc sami oris danawevrebiT. Cven unda vicnobdeT rogorc britanul, 

aseve amerikul terminologias. 
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magaliTi: 

britanuli 

terminologia 
gamoSvebamde axali aqciebi 

gamoSvebis 

Semdeg 
aSS terminologia 

1 – 2-saTvis 2 1 3 3 - 2-is danawevrebiT 

2 – 5-saTvis 5 2 7 7 - 5-is danawevrebiT 

3 – 10-saTvis 10 3 13 13 - 10-is danawevrebiT 

 

kapitalizaciuri emisia ar cvlis kompaniaSi aqcionerebis sakuTrebis procentul 

Tanafardobas.      

 aamaRlos fasiani qaRaldebis bazarze aqciis realizebadoba, ramdenadac 

izrdeba gamoSvebuli aqciebis raodenoba da, aqedan gamomdinare, mcirdeba 

yoveli aqciis sabazro fasi. esaa yvelaze woniTi mizezi, romelic 

specifikuria gaerTianebuli samefosaTvis. aSS-sa da germaniaSi, magaliTad 

araferi uCveulo ar aris imaSi, rom flobde erTaderT aqcias, romelic 

kotirebulia ramdenime aseul girvanqa sterlingad. 

 gazardos kompaniis mudmivi kapitalis Tanxa _ misi aqtivebis zrdis 

Sesabamisad. ra Tqma unda, am arguments gaaCnia Tavisi Zlieri mxare, magram 

aseve saeWvoa, rom aqcionerTa umetesoba moelodes “gaunawilebeli mogebis” 

mTlian gadanawilebas dividendebis saxiT. 

dividendi fasiani qaRaldebis formiT 

erTmaneTSi ar avurioT xelmoweriTi emisia da dividendi fasiani qaRaldebis 

formiT, romelic gaicema porTfelSi arsebuli aqciebidan. 

aqcionerisaTvis sargebels aq warmoadgens is, rom mas umtkivneulod SeuZlia 

gazardos Tavisi aqciebis paketi kompaniaSi brokerze sakomisio gadasaxadis an 

aqciis SeZenisas mosakreblis gareSe. 

kompaniisaTvis sargebels warmoadgens is, rom mas ar mouwevs fuladi saxsrebis 

gaReba dividendebis gadasaxdelad, xolo zogierT SemTxvevaSi mas SeuZlia 

ekonomia gaswios gadasaxadis TvalsazrisiTac. 

aqciebis danawevreba. bonusuri emisiis msgavsad, aqciebis danawevreba (romelic 

aseve iwodeba saaqcio kapitalis dayofad) ar warmoSobs damatebiT fulad 

Tanxebs. 

aqedan gamomdinare, saaqcio kapitali gacilebiT iolad realizebadi xdeba fasiani 

qaRaldebis bazrze. magaliTad, kompania, romlis aqciebsac gaaCnia nominaluri 

Rirebuleba 1 girvanqa sterlingi, magram sabazro fasi 10 girvanqa sterlingi, 

SeuZlia dayos yoveli erTi girvanqa sterlingiani aqcia 10 cal 0,10 

sterlingian aqciad amiT yoveli aqciis sabazro fasi 1 girvanqa sterlingi. 
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sawinaaRmdego procedura SeiZleba sasargeblo aRmoCndes maSin, rodesac aqciis 

sabazro fasi Zalzed dabalia. es procedura iwodeba rogorc aqciebis 

konsolidacia. 

25. 5 . sakuTari kapitalis dafinansebis wyaroebs Soris arCevanis 

gakeTeba 

sakuTari kapitalis dafinansebis wyaroebs Soris arCevanis gakeTebisas, 

gaTvaliswinebuli unda iqnes iseTi faqtorebi, rogorebicaa finansebis 

xelmisawvdomoba, gamoSvebasTan dakavSirebuli procedurebze danaxarjebi, 

gamoSvebuli aqciebis Sefaseba, kontroli da sadividendo politika. 

xelmisawvdomloba 

finansebis raodenoba, romelic SesaZlebelia moizidos arakotirebulma kompaniam 

aqciebis uflebiTi emisiis gziT, SezRudulia arsebuli aqcionerebis raodenobiT 

da maT xelT arsebuli resursebiT. situaciis cvalebadobis gamo, SeuZlebelia 

gaTvlebis gakeTeba, Tu ra raodenobis finansebi SeiZleba iqnes moziduli. 

kotirebuli kompaniisaTvis, romelsac uflebebis gayidva SeuZlia, es naklebad 

problematuri sakiTxia. 

ufro didi raodenobiT saxsrebi SesaZlebelia mozidul iqnes aqciaTa ganTavsebis 

gziT, es aris aqciebis sajaro SeTavazeba, romelic warmoaCens bazris mTlian 

finansur resursebs. 

gamoSvebis proceduraTa danaxarjebi da sirTuleebi 

Sida akumulirebuli fondebis gamoyeneba yvelaze martivi da iafi meTodia.  

danaxarjebis TvalsazrisiT, axlad gamoSvebuli aqciebidan, yvelaze momxibvlelia 

aqciaTa ganTavseba, Semdeg modis aqciebis uflebiTi emisia da bolos, yvelaze 

Zviri meTodia aqciaTa sajaro SeTavazeba. 

fasdadgena. aqciaTa axali gamoSvebis sajaro wardgenisas, erT-erTi umTavresi 

problemaa fasis sworad daweseba. Tu fasi gadametebulia, maSin gamoSveba ar 

iqneba mTlianad aTvisebuli da misi nawili darCeba garantebTan. Tu fasi, piriqiT, 

daweulia, maSin garkveul sargebels proeqtidan, romlisTvisac xdeba finansebis 

mozidva, Zveli aqcionerebis nacvlad miiReben axlebi. 

axal gamoSvebebTan dakavSirebuli imave fasdadgenis problemebi arsebobs 

ganTavsebasTan mimarTebaSic. ra Tqma unda, ar arsebobs naklebi raodenobis aqciaTa 

gayidvis saSiSroeba, radgan ganTavseba xdeba gamoSvebis pirobebis SeTanxmebis 

Semdeg. Tumca, fasi winaswar iqneba SeTanxmebuli, raTa igi ufro saintereso iyos 

Semsyidveli institutebisaTvis. TiTqmis gardauvalia, rom gamosaSvebi fasi 

naklebi iqneba sabazro fasze, gamoSvebis fasis mimzidvelobis gamo. 

aqciebis uflebiTi emisia, meore mxriv, mTlianad icilebs fasis problemas. 

radganac aqciebis SeTavazeba xdeba arsebul aqcionerebze, mniSvneloba aRar aqvs, 

fasi gasayid bazarze naklebi iqneba Tu ara. marTlac, es normaluri movlenaa. 
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nebismieri saxis mogeba axal aqciebze, aqciebis uflebiTi emisiis gziT, miuva 

arsebul aqcionerebs. 

axali gamoSvebis fasdadgena kidev ufro rTulia arakotirebuli kompaniebisaTvis. 

aqciaTa bazarze pirvelad Sesul kompanias saorientaciod ar eqneba aqciaTa 

sabazro fasi da maTi Rirebulebis gansazRvra miaxloebiT mouwevs. 

kompaniis kontroli 

Sida akumulirebuli fondebi da aqciebis uflebiTi emisia ar iwvevs aqcionerTa 

Secvlas, radgan maT arsebuli aqcionerebi iReben. meore mxriv, ganTavseba da 

sajaro miyidva warmoSobs axal aqcionerebs. 

romeli meTodia umjobesi _ damokidebulia finansebis mozidvis miznebze. Tu 

arsebobs arsebuli aqcionerebis mier kontrolis SenarCunebis survili, maSin 

umjobesia aqciebis uflebiTi emisia. Tu sasurvelia kontrolis diversifikacia, 

maSin umjobesi iqneba aqciebis sajaro SeTavazeba. 

sadividendo politika 

Sida akumulirebuli fondebis gamoyenebam SeiZleba gamoiwvios sadividendo 

politikis Secvla, ramac praqtikulad, SeiZleba mavne zegavlena iqonios aqciis 

fasze. Tumca, arsebobs Teoriuli argumenti, rom es ase ar moxdes.  

ar arsebobs zustad gansazRvruli wesebi finansebis arCevisaTvis. Sida 

akumulirebuli fondebis gamoyeneba saukeTeso gzaa, magram misi problema 

xelmisawvdomoba da sadividendo politikaa. axali gamoSvebis SemTxvevaSi, 

upiratesoba mieniWeba aqciebis uflebiT emisias, ganTavsebas da Semdeg sajarod 

gasayidad wardgenas. rogorc ki moxdeba xelmisawvdomi fondebis srulad 

gamoyeneba, saWiro xdeba sxva wyaroebis gamoyeneba. 

 

25 . 6 . aqciebis Sefasebis modeli 

gadawyvetilebebis miRebisas _ gamoiyenos Tu ara Sida akumulirebuli saxsrebi 

sakuTari kapitalis dasafinanseblad, safinanso saqmianobis mmarTvelma unda 

gaiTvaliswinos dividendebis Semcirebis SesaZlo efeqti aqciis fasze. am ideis 

ufro metad ganvrcobamde, unda gavecnoT aqciebisa da sxva fasiani qaRaldebis 

Sefasebis Teorias. 

aqcioneri an gamsesxebeli, Tavis investiciis Sefasebisas, gamoiyenebs naRdi fulis 

Semodinebis dikontirebis meTods. 

ra tipis ukugebis dikontireba xdeba? 

mTliani ukugeba investiciidan Seicavs or komponents _ naRd fuls da kapitalis 

namets. sakuTar kapitalSi investirebisas es ori komponenti Seicavs Semdegs: 

ukugebis komponenti                              ukugebis tipi 

naRdi fuli                        aqciis gayidvamde miRebuli dividendebi 

kapitalis nameti                   Semosavali aqciis gayidvidan 
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aqciebis Sefasebis ZiriTadi modeli 

Tuki investori apirebs mogebis miRebas P0 fasis mqone aqciaSi investirebidan, mas 

unda sjerodes, rom aqciis Rirebuleba (momavali Semosavlebis dRevandeli 

Rirebulebis TvalsazrisiT), misTvis sasurveli ukugebis i ganakveTiT ufro 

metia, vidre aqciis mimdinare fasi P0.   

                           dividendi gayidvamde + gasayidi fasi 
mimdinare fasi,  P0    
                             diskontirebulia “ i ” ganakveTiT 
 

algebruli gamoTvliT, Tu aqcia inaxeba n wlis ganmavlobaSi, Semdeg iyideba pn 

fasad, xolo wliuri dividendebi n wlis ganmavlobaSi aris D1, D2,  D3, … Dn. 

 

 

maSin: 

        D1                    D2              D3                               Dn + Pn 
p0                 +                 +                    +  .  .  . + 
        1+i             (1+i )2           (1+i )3                             (1+i )n       

 

analogiuri logikiT, aqciebis gamyidveli darwmunebuli unda iyos, rom: 

        D1                    D2               D3                              Dn + Pn 
p0                 +                 +                    +  .  .  . + 
        1+i             (1+i )2           (1+i )3                           (1+i )n     
 

am or gansxvavebul Tvalsazriss adgili aqvs Semdegi mizezebidan gamomdinare: 

 sxvadasxva investoris mier sxvadasxvagvarad xdeba D1, D2,  D3, … Dn-is da p0-is 

prognozireba. 

 sxvadasxva investoris mier gamoiyeneba diskontirebis sxvadasxva ganakveTi. 

Tumca, ramdenadac aqciis fasi, Cveulebriv, wonasworobSi modis, amdenad 

investorTa umetesobisaTvis, vinc arc ise aqtiurad vaWrobs fasiani qaRaldebiT:  

        D1                    D2              D3                              Dn + Pn 
p0 =                 +                 +                    +  .  .  . + 
        1+i             (1+i )2           (1+i )3                            (1+i )n   

     
 

25 . 7 . dividendis Sefasebis modeli (DVM) 

dividendebiT Sefasebis modeli warmoadgens aqciebis Sefasebis zemoT aRwerili 

ZiriTadi modelis ganvrcobas. 

dividendebiT Sefasebis mniSvnelovani mxare aris im faqtis aRiareba, rom aqciebi, 

Tavis mxriv, warmoadgens mudmivi mflobelobisaTvis Sesyidvis sagans. calkeulma 

investorma SesaZloa Seisyidon da gayidon isini, magram maTi saboloo gamosyidva 

Zalzed iSviaTad xdeba. 

http://www.baco.ge/


 

 

 | 2 6 5  

 
w w w . b a c o . g e  

calkeuli investoris ukugebis nawili Seicavs Semosavals, moRebuls n drois 

Semdeg, Pn-s, romelic gansazRvruli iqneba aqciis SemdgomSi myidvelis mier 

momavali misaRebi dividendebis da flobis dros miRebuli Semosavlis mimdinare 

Rirebulebis mixedviT. am ukanasknelis Semosavali gayidvebisas, Tavis mxriv, 

gansazRvruli iqneba myidvelis mier _ momavali dividendebis nakadis da Sesyidvis 

momentidan misaRebi Semosavlebis mixedviT da a.S. 

es niSnavs, rom aqciis mimdinare Rirebuleba damokidebulia dividendebis 

usasrulo Semodinebaze. 

ra SeiZleba iTqvas am aqciebis mflobeli sxvadasxva investorebis mier 

gamoyenebuli diskontirebis ganakveTebze? imisaTvis rom SevadginoT modeli, 

saWiroa movaxdinoT daSveba, rom radganac investorebi yvelani racionalurad 

azrovneben da yvelas erTnairad miuwvdeba xeli informaciaze riskis donos 

SefasebisaTvis da a.S., amitom maT yvelas erTnairi moTxovna eqneba erTsa da imave 

investiciidan ukugebaze. 

am mosazrebebs mivyavarT daskvnamde, rom aqciis mimdinare Rirebuleba aris 

dividendebis usasrulo nakadis mimdinare Rirebuleba, diskontirebuli zogadad 

dadgenili ukugebis r ganakveTiT (cnobili, rogorc sakuTari kapitalis 

Rirebuleba). 

algebrulad (P-s, rogorc umniSvnelos ugunebelyofas)  

        D1                    D2              D3                               
p0 =                 +                 +                    +  .  .  .  Uusasrulobamde 
        1+i           (1+i )2          (1+i )3                            
 
 

momavali dividendebis struqtura 

zemoT ganxilul ZiriTad modelSi, yoveli wlis dividendi cal-calke unda iqnes 

prognozirebuli. es sakmaod moculobiTi samuSaoa da SesaZloa ararealuri 

meTodi, romeliTac investorma SeiZleba ixelmZRvanelos prognozis gakeTebisas. 

yvelaze gavrcelebuli daSvebaa, rom dividendebi: 

 rCeba mudmivi an 

 izrdeba mudmivi wliuri ganakveTiT, g. 

dividendebis gadaxdis usasrulo mwkrivze manipulaciis saSualebiT, SesaZlebelia 

vaCvenoT, rom aqciis fasi P0 , SesaZlebelia gamovxatoT SedarebiT ufro martivi 

formuliT: 

1) dividendebi aqciaze ucvlelia:                

                         d 
             P0 =  
              r 

2) dividendebi aqciaze izrdeba mudmivi g ganakveTiT: 

                         d (1+g) 
             P0 =  
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               r – g 

 

sadac:     p0 aris aqciis fasi dividendis gacemis Semdeg 

           d aris aqciaze gadaxdili dividendi 

           r aris investorebis mier navaraudebi sakuTar kapitalze ukugebis          

             norma (kapitalis Rirebuleba). 

es modeli gulisxmobs, rom dividendebis gadaxda xdeba yovelwliuri 

intervalebiT. 

am formulebis SezRuduloba 

dividendebis qcevis gansazRvris martiv models, ra Tqma unda gaaCnia Tavisi 

naklovanebebi. kerZod: 

 g unda iyos r-ze naklebi 

Tu g udris r-s, aqciis fasi usasrulod didi gamodis, rac uazro Sedegia. 

magram, aRsaniSnavia, rom aseTi maRali zrdis mudmivi norma aseve SeuZlebelia. es 

gulisxmobs, rom kompania Zalian mokle periodSi mTlianad STanTqavs mTel 

msoflios. praqtikulad kompaniebs, droTa ganmavlobaSi, sxvadasxva zrdis norma 

eqnebaT.  

aqciis fasebi dividendis gareSe da dividendis CaTvliT 

Tu apireben, rom aqciaze sul male unda iqnes gadaxdili dividendi, maSin 

investori, romelic apirebs dividendiani aqciis SeZenas, iRebs uflebas 

dividendze. investors, romelic yidulobs dividendis gareSe aqcias, ar gaaCnia 

ufleba dividendze. dividends iRebs aqciis gamyidveli. 

dividendi aqciaze gadaixdeba periodulad. dividendebis gadaxdamde periodis 

ganmavlobaSi, aqciis fasi izrdeba dividendis gadaxdis molodinSi. am etapze fasi 

aris dividendis CaTvliT. 

dividendis gadaxdis Semdeg garkveuli xnis ganmavlobaSi aqcia iqneba dividendis 

gareSe da fasi ecema mimdinare dividendis RirebulebiT, romelsac myidveli ver 

miiRebs. 

amrigad:  

                 dividendis gareSe aqciis fasi 

                               + 

                 gadaxdas daqvemdebarebuli dividendi 

                               = 

                 aqciis fasi dividendis CaTvliT. 

 

dividendis gareSe aqcia gaxdeba dividendis gadaxdamde axlo periodSi. nebismieri 

piri, romelic aqcias iZens am momentis Semdeg, ar miiRebs dividends da igi 
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gadaxdili iqneba aqciis yofil mflobelze. mizezi mdgomareobs imaSi, rom 

kompanias sWirdeba drois garkveuli monakveTi, raTa dividendebis gadaxdamde 

moaxdinos Tavisi wevrebis registraciis koreqtireba. 

rodesac aqcia kotirebulia rogorc dividendiani, fasi Seicavs rogorc 

dividendis gareSe aqciis safuZvelSi mdebare Rirebulebas (P0), aseve dividends, 

romlis gadaxdis vadac male dadgeba (d). aqedan gamomdinare, dividendis Sefasebis 

modeli da miRebuli formulebi moiTxoven dividendis gareSe aqciis fasis 

codnas, raTa dadgindes P0-is fasi. 

dividendebis zrdis ganakveTis Sefaseba 

DVM-Si gamosayenebeli zrdis ganakveTis Sefaseba SesaZlebelia ori gziT: 

warsuli/istoriuli dividendebis mixedviT da momavali reinvestirebisa da 

mogebis SenarCunebis ganakveTebis mixedviT. 

istoriuli dividendebis gamoyeneba 

magaliTi: 

kompania amJamad ixdis dividends 0.32 evros odenobiT, xolo xuTi wlis win dividend 
0.20 evro iyo. 

SevafasoT dividendebis wliuri zrdis ganakveTi (g). 

 

amoxsna: 
 
            -5          -4          -3          -2          -1          0 (axla) 

           0.20 evro                                                 0.32 evro 

                     --------------------------------------------------------------------------         
            X(1+g)           X(1+g)          X(1+g)           X(1+g)          X(1+g) 
 

X(1+g)5=0.32 evro 

                 32 
anu   (1+g)5   =    =  1.60  evro 
                 20  

1+g = 1.61/5 1.1,  amitom   g = 0.1  anu  10% 

es midgoma akeTebs daSvebas, rom warsulis zrdis ganakveTi warmoadgens momavali zrdis 

indikators, rac, ra Tqma unda, gardauvali araa, gansakuTrebiT Tu xdeba investirebis / 

sadividendo politikis cvlileba. 

momavali reinvestirebisa da mogebis SenarCunebis ganakveTebis gamoyeneba (RB 

modeli) 

sakuTari kapitaliT dafinansebuli kompaniebisaTvis, zrdis ganakveTi SesaZlebelia 

gamoisaxos RB-Ti, sadac R aris mimdinare ukugebis saaRricxvo norma, xolo B _ 

reinvestirebisaTvis SenarCunebuli mogebis nawili. 
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modeli efuZneba pirobas, rom rac ufro maRalia kompaniaSi mogebis SenarCunebis 

norma, miT ufro maRalia potenciuri zrdis ganakveTi. miuxedavad imisa rom 

saaRricxvo mogebaze dayrdnoba SeiZleba saeWvod mogveCvenos, es modeli mainc ar 

kargavs azrs. igi ganxilvas axdens gaunawilebeli mogebis zrdis ganakveTis 

mixedviT (mTlianad sakuTari kapitaliT dafinansebuli kompaniisaTvis). Tu yvela 

maCvenebeli mudmivia, maSin SeiZleba vaCvenoT, rom “g”, dividendebis zrdis 

ganakveTi tolia moebis zrdis ganakveTisa, tolia aqciaTa fasis zrdis ganakveTisa 

da a.S.  

 

magaliTi: 

kompania moelis saaRricxvo mogebis 60% SenarCunebas (B), romelic SesaZlebelia 

reinvestirebul iqnes ukugebis 10%-iani saaRricxvo ganakveTiT (R). 

davuSvaT, kompaniis mogebaa 100 evro, mimdinare dividendebi iqneba 40% X 100 = 40 evro. 

darCenili 60 evro reinvestirebuli iqneba 10%-iani ganakveTiT da momaval wels moitans 

mTlian mogebas 100 + 6  = 106 evros, romlisganac 40% ganawildeba dividendebze, anu 

42,40 evro. 

dividendebis zrda warmoadgens  2.40 evro / 40 evro = 6%-iT anu 10% X 60% (RB) 

am midgomis umTavresi nakli isaa, rom igi eyrdnoba saaRricxvo mogebas da akeTebs 

daSvebas, rom R da B iqneba mudmivi. 

 

25. 8 . sadividendo politika 

zemoT aRvniSneT is kavSiri, romelic arsebobs Sida akumulirebuli fondebis 

gamoyenebasa da kompaniis dividendur politikas Soris. axla am kavSirs ufro 

detalurad ganvixilavT. 

Tuki kompania irCevs axali investiciebis dafinansebas dividendebis SemcirebiT, 

nacvlad damatebiTi kapitalis mozidvisa, ra efeqti eqneba amas arsebuli 

aqcionerebis keTildReobaze? 

 dividendebis irelevanturobis Teoria irwmuneba, rom aqcionerebi gulgrilni 

rCebian dafinansebis am or meTods Soris.  

 realuri faqtorebi, bazris arasrulyofilebis gaTvaliswinebiT, miuTiTeben, 

rom cvlilebas sadividendo politikaSi, gansakuTrebiT gasacemi dividendebis 

Semcirebas, SesaZloa uaryofiTi gavlena hqondes aqcionerTa keTildReobaze. 

argumentebi sadividendo politikis relevanturobis Sesaxeb 

Teoriulad, dividendebis done irelevanturia da idealuri bazrisaTvis, rTulia 

dividendebis irelevanturobis TeoriasTan dapirispireba. Tumca, rodesac es 

daSvebebi ar moqmedebs, aRmocendeba praqtikuli problemebi, da saWiro xdeba sxva 

argumentebis ganxilva. 

dividendebiT miniSneba 
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realurad, investorebs ar gaaCniaT srulyofili informacia kompaniis samomavlo 

perspeqtivis Sesaxeb. aqedan gamomdinare, mravali specialisti amtkicebs, rom 

dividendebis gadaxdis saxeoba umTavresi faqtori xdeba investorebis mxridan, 

kompaniis momavali saqmianobis Sefasebsas. 

magaliTad, dividendebis zrda miuTiTebs mmarTvelebis Tavdajerebulobas kompaniis 

momavalSi da Sedegad investorebi momavali Semosavlebis Sefasebisas ufro 

optimistebi arian, rasac Sedegad aqciis fasis zrda mohyveba. dividendebis uecar 

Semcirebas, Tavis mxriv, SesaZloa mniSvnelovani zegavlena hqondes sakuTari 

kapitalis Rirebulebaze. 

es mosazreba gulisxmobs, rom sadividendo politika relevanturia. firmebma unda 

scadon daamkvidron stabiluri (an mzardi) dividendebis gacemis politika da 

Seinarunon investorTa Tavdajerebuloba.  

mimdinare Semosavlebze upiratesobis miniWeba 

mimdinare xarjebis dasafarvad, mravali investori moiTxovs dividendebs naRdi 

fulis saxiT. es exeba ara marto calkeul investors, romelsac naRdi fuli 

piradi miznebisaTvis sWirdeba, aramed institucionalur investorebsac, 

rogorebicaa sapensio fondebi da sadazRvevo kompaniebi, romelTac sWirdebaT 

naRdi fulis regularuli Semodineba, raTa dafaron yoveldRiuri gasavlebi 

pensiisa da sadazRvevo sazRaurebis saxiT. es gulisxmobs, rom mravali aqcioneri 

upiratesobas aniWebs kompaniebs, romlebic regularulad ixdian dividendebs 

naRdi fulis saxiT, da aqedan gamomdinare, ufro metad Seafaseben aseTi 

kompaniebis aqciebs. 

dividendebis irelevanturobis Teoriis mxardamWerebi upirispirdebian am 

mosazrebas da amtkiceben, rom investorebs, romlebic moiTxoven naRd fuls, 

SeuZliaT misi “saSinao dividendebis saxiT” mozidva, aqciebis gayidvis gziT. am 

mosazrebas garkveuli xibli gaaCnia, magram igi ar iTvaliswinebs saoperacio 

xarjebs. aqciebis gayidva moiTxovs sabrokero xarjebs, da aqedan gamomdinare, 

SeiZleba ar iyos mimzidveli bevri aqcionerisaTvis. 

gadasaxadebi 

xSirad, dividenduri Semosavali gansxvavebulad ibegreba, vidre kapitalis namatis 

saxiT Semosavali. personaluri dabgvris am formam SeiZleba gavlena iqonios 

investorebis mier upiratesobis miniWebaze.  

korporaciuli xedvis TvalsazrisiT, es kidev ufro arTulebs dividendur 

gadawyvetilebebs, radgan aqcionerTa sxvadasxva jgufebi mianiWeben upiratesobas 

dividendebis gadaxdis sxvadasxva saxeobas.  

arsebobs mosazreba, rom kompaniebma SesaZloa investorTa jgufi moizidos 

sadividendo politikis mixedviT (sagadasaxdo da sxva mizezebis gamo). am 

SemTxvevaSi, kompaniebi Zalian frTxilad unda moekidon sadividendo politikaSi 

cvlilebebis Setanas, radgan aman SeiZleba gamoiwvios investorTa aRelveba. 
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amerikaSi Catarebuli kvlevebi adastureben “klienturis efeqts”, rac gamoixateba 

imaSi, rom maRali dividendebis gadamxdeli firmebi izidaven dabali saSemosavlo 

gadasaxadis mqone investorebs, xolo dabali dividendebis gadamxdeli firmebi 

izidaven maRali saSemosavlo gadasaxadis mqone investorebs.  

daskvna dividendebis irelevanturobis Teoriis Sesaxeb 

rodesac xdeba bazris arasrulyofilobis gaTvaliswileba, Tavs iCens is faqti, 

rom sadividendo politika gavlenas axdens aqcionerTa keTildReobaze. Tu 

miviRebT klienturis Teorias, unda gaviTvaliswinoT Semdegi sami ZiriTadi 

mosazreba: 

a) dividendebis Semcirebam SeiZleba investorebs gadasces “cudi siaxle” 

(dividendebiT miniSneba). dividendebis Semcirebamde seriozulad unda iqnes 

ganxiluli finansebis sxva wyaroebidan mozidvis SesaZleblobani. 

b) sadividendo politikaSi cvlilebebi, kerZod Semcireba, SeiZleba 

upirispirdebodes investorTa moTxovnas likvidobis Sesaxeb. 

g) sadividendo politikaSi cvlilebebma SeiZleba arion investoris sagadasaxado 

gegmebi. 

 

25. 9 . dafinansebis problemebi mcire biznesSi 

SeZlebuli adamianebis mier wardgenilma sakuTarma finansurma saxsrebma Tavis 

droze Camoayaliba mcire sawarmoebis kapitalis zrdis mniSvnelovani wyaro. 

Tumca, bolo xanebSi, aRniSnuli firmebi mowyvetili aRmoCndnen kapitalis aseTi 

wyarosagan, ori ZiriTadi mizezis gamo: 

a) mzardi gasavlebi da safondo birJaze kotirebis miRebis siZneleebi. 

spekulaciuri aqcioneruli investirebis mimzidveloba romelime kompaniaSi 

izrdeba, Tuki arsebobs dasabuTebuli Sansebi kotirebaze, riTac xdeba 

aqciebis gayidvis SesaZleblobebis uzrunvelyofa.  

b) gaerTianebuli samefos sagadasaxado sistema axalisebs kerZo pirebs msxvili 

investorebis meSveobiT danazogebis SenaxvaSi. mTeli rigi mizezebis gamo, es 

institutebi upiratesobas aniWeben, investireba moaxdinon msxvili kompaniebis 

qciebSi, vidre mcire firmebSi an arasaaqcio sawarmoebSi, radgan msxvil 

kompaniebSi ganxorcielebuli investiciebi gacilebiT advilad realizebadia, 

gaaCnia naklebi riski da administraciuli danaxarjebi. 

amrigad, SeZlebuli pirebi, romlebis adre warmoadgendnen sarisko kapitalis 

(ixileT qvemoT) ZiriTad wyaros mcire sawarmoebisaTvis, sagadasaxado sistemis 

wyalobiT mividnen dasvnamde, rom umjobesia TavianTi Tanxebi iribad warmarTon 

msxvil kompaniebSi. 

problemebis gadawyvetis mcdeloba 
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mTavrobis mcdelobiT mcire firmebis dafinansebis mzardi siZneleebi unda 

gadaiWras or mTavar problemaze uSualo aqcentis gadataniT: 

aqciebis adviladrealizebadad qceva 

investireba mcire firmebis aqciebSi, waxalisebul iqna mcire firmebis bazris 

ganviTarebiT da sagadasaxado stimulirebiT. 

am mimaraTulebiT yvelaze mniSvnelovani ganviTareba iyo gaerTianebul samefoSi 

mcire firmebis bazris, iseTis, rogoricaa investiciebis alternatiuli bazari 

(AIM), ganviTareba. 

arsebobs kompaniebis Sesaxeb kanonis 1985 (Companies Act 1985) damatebiTi 

debulebebi, romelis kompaniebs saSualebas aZlevs gamoisyidon sakuTari aqciebi. 

aman unda gamoiwvios is, rom mcire kerZo kompaniebis aqciebi gacilebiT 

adviladrealizebadi gaxdeba da, aqedan gamomdinare, mimzidvelic mcire 

investorebisaTvis. amrigad, SesaZlebeli iqneba Tavidan iqnes acilebuli situacia, 

rodesac aqciebis sakontrolo paketis armqone aqcioneri xvdeba aseTi kompaniis 

xafangSi. 

sagadasaxado stimulireba 

mewarmeobis investirebis programa (EIS)  

vilsonis komitetis rekomendaciebis mixedviT Seiqmna amJamindeli mewarmeobis 

investirebis programa (EIS), romelic sagadasaxado SeRavaTebs aZlevs 

arakotirebuli, maT Soris AIM-ze warmodgenili, kompaniebis Cveulebrivi 

aqciebis investorebs. yovel sagadasaxado wels, individuals SeuZlia 150,000 

girvanqa sterlingamde investiciis ganxorcieleba da masze 20%-iani sagadasaxado 

SeRavaTiT sargebloba. nebismieri saxis mogeba EIS aqciebis 5 wlis Semdeg 

gayidvisas Tavisufldeba kapitalis namatis gadasaxdisagan. SeRavaTebi saSemosavlo 

da kapitalis namatis gadasaxadisagan exeba danakargsac. 

es programa exeba nebismier kompanias gaerTianebul samefoSi da aZlevs maT 

yovelwliurad 1 milion girvanqa sterligamde mozidvis saSualebas. 

sarisko kapitalis sastarto kompaniebi (VSTs) 

VSTs arian sainvesticio sazogadoebebis msgavsi kotirebuli kompaniebi. sami 

wlis ganmavlobaSi, maTi investiciebis sul mcire 70% unda Caidos mcire 

arakotirebul kompaniebSi. VSTs Cveulebriv aqciebze pirveladi ganacxadis Semtan 

individebs exebaT 20% SeRavaTi saSemosavlo gadasaxadze 100.000 girvanqa 

sterlingamde Semosavlisas. 

aqciebiT waxalisebis sqema 

gaerTianebul samefoSi arsebobs sqema, romelic stimuls aZlevs muSakebs, _ 

iyvnen maTi damqiravebeli kompaniis aqciaTa mflobelebi. yvela aseTi sqema 

moiTxovs Sida Semosavlebis departamentis Tanxmobas. 
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sxva sagadasaxado SeRavaTebi mcire kompaniebisaTvis 

SeRavaTebi moicavs: 

 Semcirebul sakorporacio gadasaxadebs mcire kompaniebisaTvis  

 dRg-is gadamxdelad registraciisaTvis dawesebuli minimumis gazrdas.     
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