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reziume
fasiani qaRaldebis bazris ganviTareba qvey-

nis ekonomikuri aRmavlobisaTvis resursebis 
moZiebis mniSvnelovan SesaZleblobas warmoad-
gens. investorTa ndobis mopovebisa da maTi in-
teresebis dacvis SemTxvevaSi izrdeba rogorc 
qveyanaSi investiciebis Semodineba, aseve qvey-
nis finansuri stabilurobisa da usafrTxoebis 
maCvenebeli. gardamavali ekonomikis qveyneb-
Si ekonomikuri aRmavlobisaTvis xorciel-
deba xolme reformebi. saqarTveloSi aseTi 
reformebi, maT Soris kapitalis bazris ganvi-
Tarebis mimarTulebiT, gasuli saukunis bolos 
gatarda, Tumca Semdeg, 2007wels sakanonmdeblo 
cvlilebebis axalma talRam arsebiTad Secvala 
manamde damkvidrebuli midgomebi.

ekonomikis ganviTareba samewarmeo saqmiano-
bis ganviTarebis gareSe warmoudgeneli iqnebo-
da. amitomac mocemul statiaSi aqcenti korpo-
raciuli fasiani qaRaldebis bazris mareguli-
rebeli normebis cvlilebebsa da miRebul Sede-
gebze gveqneba, rac mis ganviTarebazec aisaxeba. 

statiis mizania fasiani qaRaldebis bazris 
ganviTarebis damabrkolebeli faqtorebis 
warmoCena, rac pirdapir kavSirSia minoritar 
aqcionerTa, aseve gauTviTcnobierebel inves-
torTa interesebTan da Sedegad, maTi finansuri 
keTildReobisaTvis safrTxis SeqmnasTan. 
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li sawarmo; saangariSgebo moTxovnebi;  infor-
maciis Riaoba; investorebi; sabirJo da birJis 
gareT garigebebi; e.w. “fiqsingi”.
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РЕЗЮМЕ

Рынок ценных бумаг является наиболее эффектив-
ным средством для привлечения инвестиции и  разви-
тия экономики страны  при рыночной экономике. Тема 
не теряет актуальность не смотря на то, что реформа 
рынка капитала в Грузии была проведена в конце XX 

века. В 2007 году новая волна законадательних иэме-
нении представляла сабой радикальные изменения 
не только по отнашению совершения сделок на фон-
довой бирже при участии брокерных  компании, но и 
по отношению защиты прав миноритарых акционеров 
и инвесторов, что привлекла эа сабой нежелательные 
результаты в плане развития институтов инфраструк-
туры и рынка, в целом. Целью данной статьи является 
в обших чертах рассмотреть, как повлияли некоторые 
изменения законадательных норм на развитие рынка 
ценных бумаг, какие риски они влечат за собой и каким 
образом можно их минимизировать.

Ключевые слова: Рынок ценных бумаг; Подотчет-
ное предприятие; Требования к расчетам; Открытость 
информации; Инвесторы; Обмены вне биржи и бирж; 
Так называемый «Фиксация».

*  *  *  *  *
qveynis ekonomikis ganviTarebisaTvis mniS-

vnelovania fasiani qaRaldebis bazris efeq-
tiani funqcionireba.

ganviTarebadi qveynebi dainteresebulni ari-
an sainvesticio kapitalis mozidvaSi, risTvisac 
erT-erTi saukeTeso da progresuli saSualebaa 
fasiani qaRaldebis bazris arseboba. amisaTvis 
ki aucilebelia am bazris ganviTarebaze zrun-
va, saTanado xelSemwyobi sakanonmdeblo bazis 
Seqmna da infrastuqturis institutebis ganvi-
Tareba. 

rogorc cnobilia, fasiani qaRaldebi, ro-
gorc instrumenti, asrulebs rig funqciebs, 
romelTagan amjerad mxolod zogierTze Seva-
CerebT yuradRebas. esenia: 

- mosaxleobaSi arsebuli fuladi danazo-
gebis akumulireba, aseve sawarmoebis, organi-
zaciebis droebiT Tavisufali saxsrebis mobi-
lizeba ama Tu im proeqtebisa da xarjebis dasa-
finanseblad;

- sxvadasxva fasian qaRaldSi investirebiT 
SesaZlebelia finansuri riskebis gadanawileba;

- aris investiciebis wyaro rogorc axali 
sawarmoebis Seqmnis, ise arsebulis ganviTare-
ba-gafarToebisaTvis.

radgan Tavisufali saxsrebi fizikuri Tu 
iuridiuli pirebis sakuTrebaa, gansakuTrebul 
mniSvnelobas iZens maTi usafrTxod dabandebis 
SesaZlebloba, maT Soris fasian qaRaldebSi. 

fasiani qaRaldebis bazari – misi ganviTarebis 
sakanonmdeblo regulirebis zogierTi aspeqti
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swored amas emsaxureba xolme kanonmdeblo-
ba, romliTac ganisazRvreba rogorc saaqcio 
sazogadoebis formiT dafuZnebul sawarmoTa 
angariSvaldebuleba-angariSgebasTan dakav-
Sirebuli standartebi, formebi da informaciis 
gaxsnilobis aucilebloba, ise korporaciuli 
fasiani qaRaldebis emisiisadmi da korporaci-
uli fasiani qaRaldebiT garigebebis dadebi-
sadmi moTxovnebi. “fasiani qaRaldebis bazris 
Sesaxeb” saqarTvelos kanonma, - romelic SemuSa-
vda saqarTveloSi ganxorcielebuli “kapitalis 
bazris reformis” farglebSi, mowinave gamoc-
dilebis mqone qveynebis warmatebuli ucxoe-
li eqspertebisa da qarTveli specialistebis 
monawileobiT,  saqarTvelos parlamentis mier 
ki miRebul iqna 1998 wli 24 dekembers, - gansaz-
Rvra, rom am kanonis mizania “saqarTveloSi fa-
siani qaRaldebis bazris ganviTareba, fasiani 
qaRaldebis bazarze investorTa interesebis 
dacva, emitentTa mier fasiani qaRaldebis sa-
jaro SeTavazebisas maTi informaciis, agreTve 
fasiani qaRaldebiT sajaro vaWrobis Riaobis 
uzrunvelyofa, fasiani qaRaldebiT sajaro 
vaWrobaSi samarTliani wesebisa da Tavisufali 
konkurenciis damkvidreba”1. uzrunvelyofs ki 
kanoni yovelive amas dRes? 

martivi WeSmaritebaa, rom sawarmosadmi 
ndoba izrdeba da investorTa interesebisa da 
uflebebis dacvisaTvis xelsayreli garemo 
iqmneba, Tuki:  

•	 uzrunvelyofilia sawarmos saqmiano-
basTan dakavSirebuli informaciis xelmisaw-
vdomoba;

•	 uzrunvelyofilia sawarmos mesa-
kuTreebTan dakavSirebuli informaciis gaxsni-
loba;

•	 dadgenilia da daculia sawarmos fa-
siani qaRaldebiT sajaro vaWrobis imgvari we-
sebi, romliTac uzrunvelyofili iqneba vaWro-
bis Riaoba, sajaro vaWrobisas samarTliani da 
konkurentuli garemos Seqmna;

•	 sabrokero kompaniebi da maTSi dasaqme-
buli brokerebi akmayofileben maRali kvali-
fikaciis standartebs;

•	 eTikis kodeqsis arseboba da am kodeqsiT 
dadgenili normebis dacvaze zedamxedveloba.

rogoria angariSvaldebuli sawarmos mier 
saangariSgebo moTxovnebis dacvis gavlena in-
vestorTa interesebis dacvaze?

saqarTvelos kanonmdebloba fasiani qaRal-
debis bazris Sesaxeb adgens angariSvaldebul 
sawarmoTaTvis saangariSgebo moTxovnebs. 
amasTan gansazRvravs, rom buRaltruli aR-
ricxvis (amJamad ukve finansuri aRricxvis) 

1	 1 - “fasiani qaRaldebis bazris Sesaxeb” 
saqarTvelos kanoni, gv.1. preambula

saerTaSoriso standartebis Sesabamisad da ma-
regulirebeli organos mier dadgenili for-
miT unda iyos Sedgenili am sawarmoTa wliuri, 
naxevarwliuri da mimdinare angariSebi da dad-
genili wesiT unda iqnes gansajaroebuli, raTa 
sawarmos finansur mdgomareobaze informacia 
xelmisawvdomi da erTnairad gasagebi iyos yvela 
dainteresebuli pirisaTvis, maT Soris aqcio-
nerisa da potenciuri investorisaTvis. amg-
varad momzadebuli da gansajaroebuli finans-
uri angariSgeba zrdis sawarmosadmi ndobas da 
dainteresebas. xsenebuli saangariSgebo moTx-
ovnebis dacvaze zedamxedveloba fasiani qaRal-
debis bazris maregulirebeli organos prerog-
ativaa, Tumca am moTxovnebisagan Tavis aridebis 
da darRvevis gamovlenisas ra zomebis miReba an 
ra reagireba SeuZlia maregulirebel organos 
dRes anu im sakanonmdeblo cvlilebebis Semdeg, 
romelic kanonmdeblobis e.w. “liberalizaciis” 
egidiT ganxorcielda 2007 wlidan, gaugebar-
ia. Tuki 1999-2007 wlebSi damoukideblad arse-
buli maregulirebeli organo, - saqarTvelos 
fasiani qaRaldebis erovnuli komisia, - aRWur-
vili iyo administraciuli saqmiswarmoebisa da 
damrRvev pirTa administraciuli sanqcirebis 
(dajarimebis) uflebamosilebiT, 2007 wlidan 
sajarimo sanqciebi ara mxolod saangariSgebo 
moTxovnebis, aramed fasiani qaRaldebis emisi-
asTan, aseve garigebebTan dakavSirebuli dar-
RvevebisaTvis da fasiani qaRaldebis bazarze 
manipulaciebisaTvisac ki amoRebul iqna “saqa-
rTvelos administraciuli samarTaldarRveva-
Ta kodeqsidan”. ras SeiZleba emsaxurebodes ase-
Ti sakanonmdeblo cvlilebebi? kanonmdeblobis 
amgvari e.w. “liberalizacia” daicavs ki inves-
torTa interesebs kanonmdeblobis damrRvev 
pirTa qmedebis Tu umoqmedobisagan? cxadia, ver 
da ara ZaluZs maregulirebel organos qmediTi 
zomebis gatareba da dadgenili im sakanonmdeb-
lo moTxovnebis Sesrulebis iZuleba damrRvevi 
pir(eb)isaTvis, rac investors saSualebas mis-
cems gaecnos misTvis saintereso sawarmos fi-
nansur mdgomareobas, Seafasos investirebis 
riskebi da swori sainvesticio gadawyvetileba 
miiRos. cxadia, rom informaciis gaxsniloba 
arasaxarbieloa da sawarmoebisadmi ndobamac 
mniSvnelovnad iklo.

aseve Cndeba kiTxva: ramdenad aris daculi 
investori im sakanonmdeblo cvlilebebis Sem-
deg, romlis safuZvelzec sajaro fasiani qaR-
aldebiT garigebis dadeba aRaraa aucilebeli 
safondo birJaze? rogorc cnobilia, safondo 
birJa esaa fasiani qaRaldebis organizebuli ba-
zari, sadac birJis mier gansazRvruli wesebis 
da pirobebis dacviT Seqmnilia garigebis monaw-
ileTaTvis samarTliani vaWrobisa da konkuren-
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tuli garemo. garigebis monawileebi ki arian 
sabrokero kompaniebi, romlebic investorTa 
davalebiT, moziduli an sakuTari saxsrebiT 
monawileoben garigebebSi. garigebaSi monaw-
ileoba investorTa konsultirebasac moicavs, 
radgan brokeri Seiswavlis investorisTvis 
saintereso fasiani qaRaldebis mimzidveloba-
sa da maTSi saxsrebis dabandebis marTebulobas, 
perspeqtiulobas da momgebianobas, riskebs da 
am riskebis minimizaciis SesaZleblobebs. aseT 
SemTxvevaSi, keTilsindisieri damokidebulebis 
pirobebSi, investori kvalificiuri da gamoc-
dili profesionalis mosazrebebs eyrdnoba, ra 
gind gaTviTcnobierebulic unda iyos igi. amis 
sapirispirod, “fasiani qaRaldebis bazris Ses-
axeb” saqarTvelos kanonis me-18-e muxlis pir-
veli punqtis Tanaxmad: “1. sajaro fasiani qaR-
aldebiT meoradi garigeba SeiZleba daidos ro-
gorc safondo birJebze, ise safondo birJebis 
gareT.”2 amave muxlis me-4 punqtis Tanaxmad ki: “4. 
sajaro fasiani qaRaldebiT garigebebi SeiZleba 
daidos sabrokero kompaniis monawileobiT an 
mis gareSe.”3 ra SesaZleblobebsa da riskebs Sei-
cavs garigebis dadeba birJebis gareT (aq ar ig-
ulisxmeba “arasabirJo garigebebi”), Tan sabro-
kero kompaniebis gareSe? es igivea, rac brmad 
vendoT nebismier adamians, romelmac SeiZleba 
borotad isargeblos am ndobiT, saqmeSi gauT-
viTcnobiereblobiT, informaciis arqoniT da 
iseTi garigeba SemogvTavazos, romelic misT-
visaa xelsayreli. Cven ki SeiZleba TaRliTuri 
sqemis msxverpli aRmovCndeT. erTi mxriv, aseT 
pirobebSi garigeba mxareebs aTavisuflebs sa-
brokero-saSuamavlo saqmianobis xarjebisa-
gan, magram meore mxriv, Sesafasebelia riskebi, 
- Rirs ki aseT “ekonomiad” garigeba, romliTac 
gauTviTcnobierebeli investori SeiZleba ara 
mxolod motyuebuli, aramed materialuradac 
dazaralebuli aRmoCndes. am mosazrebis gasaqa-
rwyleblad oponentebma SeiZleba moiSvelion 
e.w. “fiqsingi”, rac aseve zemoxsenebuli cvli-
lebebis Tanmdevi siaxlea4. birJis gareT garige-
bis dadebis SemTxvevaSi, Tuki garigebis Tanxa 
aRemateba 100 lars, e.w. “fiqsingi” savaldebu-
loa, rac gulisxmobs safondo birJaze garige-
baSi monawile fasiani qaRaldebis raodenobisa 
da fasis birJaze dafiqsirebas. es valdebule-
ba warmoeSveba sabrokero kompanias, Tuki igi 
monawileobda birJis gareT (e.w. “nacrisfer ba-
zarze”) garigebaSi an fasiani qaRaldebis reg-
istrators, romelTanac mivlen garigebis mx-
areebi sakuTrebis uflebis cvlilebis aqciTa 
reestrSi dasaregistrireblad.   

2  “fasiani qaRaldebis bazris Sesaxeb” saqarTve-
los kanoni, muxli 18, punqti 1

3  iqve, muxli 18, punqti 4
4  iqve, muxli 18, punqti 6

aRniSnuli e.w. “kanonmdeblobis liberal-
izaciis” pirvelad Sedegebze metyvelebs saqa-
rTvelos erovnuli bankis 2010 wlis wliuri an-
gariSis monacemebi, romlis Tanaxmad: “2010 wlis 
31 dekembris monacemebiT, saqarTvelos safon-
do birJis sistemaSi daSvebuli iyo 128 emitentis 
fasiani qaRaldi. saangariSo periodisTvis fa-
siani qaRaldebis garigebaTa saerTo odenobam 
101.2 milioni lari Seadgina (1.7 miliardi cali). 
aqedan, birJis savaWro sesiaze daido 5.1 milioni 
laris garigeba, xolo birJis gareT 96.1 milioni 
laris garigeba. dafiqsirebul garigebaTa saer-
To moculobaSi registratorebis mier birJaze 
dafiqsirebul garigebaTa moculobas 80 pro-
centi, xolo Rirebulebas 88 procenti uWiravs 
(moculobiT 1.3 miliardi cali, RirebulebiT _ 
84.6 milioni lari).”5 

sabrokero kompaniebis mier sabirJo da 
arasabirJo garigebebaTa Rirebulebam 577 mln.
lari Seadgina (737.2 mln cali fasiani qaRaldi). 
aqedan birJis savaWro sesiebze daido 1.7 mln 
laris garigeba (7.6 mln cali fasiani qaRaldi), 
xolo birJis gareT 575.3 mln laris garigeba 
(729.6 mln cali fasiani qaRaldi). 2015 wlis 31 
dekembris monacemebiT, saqarTvelos safon-
do birJis savaWro sistemaSi daSvebuli iyo 128 
emitentis fasiani qaRaldi. saangariSo period-
Si savaWro sesiebze da birJaze dafiqsirebul 
garigebaTa saerTo Rirebulebam 945.6 mln lari 
Seadgina (2,285 mln cali fasiani qaRaldi). 2015 
wlis ganmavlobaSi centralur depozitar-
Si 10.2 mln lariT Semcirda fuladi saxsrebis 
brunva, rac Seexeba tranzaqciebis raodenobas, 
2014 welTan SedarebiT dafiqsirebulia 78%-
iani kleba.6  

zemoxsenebuli monacemebiT TvalsaCinoa, 
rom garigebma organizebuli bazridan gadain-
acvla e.w. “nacrisfer bazarze”, sadac garige-
bebis 80% dadebuli iyo Suamavlis monawile-
obis gareSe. rogor unda ganviTardes fasiani 
qaRaldebis bazris infrastruqturis insti-
tutebi (safondo birJebi, sabrokero kompanie-
bi, centraluri depozitari, registratori), 
Tuki am institutebis miRma, “civilizacisagan 
moSorebiT”, “CrdilSi” ideba garigebebi. ram-
denad samarTliani fasiT ideba es garigebebi da 
rogor SeiZleba investoris Tu aqcioneris in-
teresebi daculad CaiTvalos am pirobebSi?

aRsaniSnavia, rom “Sida resursebis mobili-
zaciis gaumjobeseba” teqnikuri daxmarebis far-

5 saqarTvelos erovnuli banki, https://www.nbg.gov.
ge/uploads/publications/annualreport/2010/annual_2010_web.
pdf) 

6  saqarTvelos erovnuli banki, https://www.nbg.gov.
ge/uploads/publications/annualreport/2015/annual_report_2015.
pdf გვ.118-126)
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glebSi saqarTvelos mTavrobis mier mowveul-
ma, avtoritetuli saerTaSoriso eqspertebiT 
dakompleqtebulma kapitalis bazris samuSao 
jgufma Caatara saqarTvelos kapitalis bazris 
diagnostikuri Seswavla. Sedegad, 2015 wlis 12 
maisiT daTariRebul gansaxilvel proeqtSi7 Ca-
moayaliba is tendenciebi, rac 2007-2014 wlebis 
ganmavlobaSi gamoikveTa da rac Sedegad mohyva 
2007 wels ganxorcielebul sakanonmdeblo 

cvlilebebs. rogorc mosalodneli iyo, 
daskvnebi sakmaod mZimea rogorc garigebebis 
gamWvirvalobisadmi, ise kompaniebis Sesaxeb 
informaciis gaxsnilobisadmi arsebuli moTx-
ovnebis da Sedegad - bazrisadmi sandoobis 
xarisxis Sesustebis gamo miRebul savalalo Se-
degebTan dakavSirebiT. 

amdenad, fasiani qaRaldebis bazris ganvi-
TarebisaTvis aucilebelia bazris monawilee-
bisadmi ndobis aRdgena Tu axlidan mopoveba, 
bazris infrastruqturis institutebis ganvi-
Tarebis xelSewyoba da investorTa interesebis 
dacvaze zrunva. 

investiciebis qveyanaSi SemodinebisaTvis 
upirvelesi pirobaa usafrTxo da saimedo sain-
vesticio garemo, miT ufro safinanso seqtorSi, 
sadac saxsrebis dabandebis usafrTxoebis uz-
runvelyofis da riskebis minimizaciis meqaniz-
mad mTel msoflioSi miCneulia, aprobirebulia 
da saukeTeso praqtikas warmoadgens fasiani qa-
RaldebiT garigebis dadeba konkurentul gare-
moSi - safondo birJis savaWro sistemaSi, li-
cenzirebas, regulirebas da reglamentirebas 
daqvemdebarebuli Suamavlebis - sabrokero kom-
paniebis, - daxmarebiT. vfiqrob, es prioritu-
lad unda iqnes ara mxolod miCneuli da deklar-
irebuli, aramed gamyarebuli kidec Sesabamisi 
sakanonmdeblo cvlilebebiT. 

7	 kapitalis bazris samuSao jgufi, teqnikuri 
mxardaWeris #8716 proeqtis “Sida resursebis mobi-
lizaciis gaumjobeseba” farglebSi ganxorcielebu-
li saqarTvelos kapitalis bazris diagnostika.

http://www.economy.ge/uploads/meniu_publikaciebi/ouer/
CMWG_Diagnostic_Report_12_May_2015._GEO.pdf  gv. 5-7)
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