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რეზიუმე
სტატია ეხება ისეთ მნიშვნელოვან საკითხს, რო-

გორიცაა საინვესტიციო პროექტები საქართველოს 
ჯანდაცვის სისტემაში. საქართველოს ჯანდაცვის 
სისტემაში საინვესტიციო გარემო ესაა პოლიტი-
კური, ეკონომიკური, ფინანსური, სოციალურ-კულ-
ტურული, სამართლებრივი და გეოგრაფიული 
ფაქტორების ერთობლიობა, რომელიც ახასიათებს 
მოცემულ რეგიონს და ამით იზიდავს პოტენცი-
ურ ინვესტორს. ასევე განხილულია საინვესტიციო 
პროექტების დაფინანსების მეთოდები და საინ-
ვესტიციო რესურსების ფორმირების წყაროების 
სტრუქტურის ოპტიმიზაცია.

სტატიაში ნაჩვენებია როგორ ხდება საინვესტი-
ციო პროექტების ეკონომიკური ანალიზი, რას უნდა 
მივაქციოთ უპირატესობა და რომელი რესურსების 
გამოყენება იქნება უფრო მომგებიანი. 

საქართველოს ჯანდაცვის სისტემაში საინვე-
სტიციო პროექტების შეფასების არსი მდგომარე-
ობს პროექტის შესახებ ინფორმაციის შეგროვებასა 
და ისეთი სახით გადაცემაში, როდესაც გადაწყვე-
ტილების მიმღებს მიეცემა საშუალება გააკეთოს 
დასკვნები ინვესტიციების მიზანშეწონილობის შე-
სახებ. 

 და ბოლოს, ინვესტიციური პროექტი ურთიე-
რთდაკავშირებულ ღონისძიებათა კომპლექსს წა-
რმოადგენს. მისი შემუშავება და რეალიზაცია უკა-
ვშირდება მთელი რიგი ღონისძიებების თანმიმდე-
ვრობას, რომელიც შემდეგი ფორმით ყალიბდება: 
წინასაინვესტიციო, საინვესტიციო და საექსპლუ-
ატაციო. ამ სტადიებზე უნდა განისაზღვროს მისი 
ფინანსური მიზანშეწონილობა.

საკვანძო სიტყვები: ინვესტიციები, პროექტები, 
დაფინანსება, რესურსები, ეკონომიკური ანალიზი.
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SUMMARY
The article assesses an important topic, such as the 

investment projects in Georgian healthcare system. The 
investment climate in Georgian healthcare is the entire-
ty of political, economic, financial, socio-cultural, legal, 

and geographic factors, characterizing the given re-
gion and attracting a potential investor. Also discussed 
are the methods of financing investment projects and 
optimizing the sources of forming the investment re-
sources. The article shows how the economic analysis 
of investment projects are done, what should be payed 
the most attention, and which resources are more prof-
itable to use. 

The assessment of investment projects in Georgian 
healthcare means collecting the information about the 
project and transferring this information to the deci-
sionmaker in a way that is helpful in order to draw con-
clusions about how advisable the investment is. 

And lastly, investment project is a complex of inter-
connected events. Its development and realization are 
related to several successive events, as follows: pre-in-
vestment, investment, and operational. These are the 
stages where the financial advisability is assessed. 

Key words: investment, project, financing, resourc-
es, economic analysis. 

*   *   *   *
საქართველოს ჯანდაცვის სისტემაში საინვე-

სტიციო პროექტების ფინანსური ანალიზის ძირი-
თად ამოცანას მისი გადახდისუნარიანობის, ე. ი. 
პროექტის რეალიზაციისათვის საჭირო ფინანსური 
რესურსის უზრუნველყოფის, ფინანსური ვალდე-
ბულებების შესრულების შეფასება წარმოადგენს. 
ეს უკანასკნელი მოიცავს პროექტის განხორციე-
ლებასთან დაკავშირებულ ყველა გადახრას. საინ-
ვესტიციო პროექტების დაფინანსების სტრატეგიის 
დასაბუთება გულისხმობს საინვესტიციო წყარო-
ების და მათი სტრუქტურის განსაზღვრას. საინვე-
სტიციო პროექტების დაფინანსების ძირითად მე-
თოდად შეგვიძლია განვიხილოთ: 
 თვითდაფინანსება, ე. ი. ინვესტირების გან

ხორციელება მხოლოდ საკუთარი სახსრების ხარ
ჯზე; 
 აქციონერული და საპაიო კაპიტალის მოზიდვა; 
 საკრედიტო დაფინანსება (ბანკებისკრედიტი, 

ობლიგაციების გამოშვება); 
 ლიზინგი; 
 შერეული დაფინანსება აღნიშნული მეთო

დების კომბინაციათა საფუძველზე. 
დაფინანსების მეთოდების შერჩევა ორიენტირე-

ბული უნდა იყოს საინვესტიციო რესურსების ფორ-

საინვესტიციო პროექტების ფინანსური-ეკონომიკური  ანალიზი 
და საინვესტიციო პროექტის შეფასება

ვერა ბარკალაია
სტუ-ს დოქტორანტი
გუგული ყურაშვილი

სტუ-ს პროფესორი
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მირების წყაროების სტრუქტურის ოპტიმიზაციაზე. 
ამ შემთხვევაში უნდა გავითვალისწინოთ ინვესტი-
ციების დაფინანსების წყაროების ყველა ჯგუფის 
უპირატესობები და ნაკლოვანებები.

საინვესტიციო პროექტების ეფექტიანობის ანა-
ლიზის ყველა მეთოდი შეიძლება ორ ჯგუფად გაი-
ყოს: სტატისტიკურად და დინამიკურად. ამ ჯგუფე-
ბის განსხვავება ისაა, რომ დინამიკური მეთოდები 
ფულადი სახსრების ყველა ნაკადს იხილავს დროის 
ფაქტორის გათვალისწინებით. ამიტომ იმისათვის, 
რომ მომავალი პერიოდების შემოსულობებისა და 
გადახდების შეფასება შეესაბამებოდეს დროის მიმ
დინარე მომენტს, ყველა გადახდა ტარდება ერთი 
თარიღისათვის დისკონტირების მეშვეობით. სტა-
ტისტიკური მეთოდები არ ითვალისწინებს პრო-
ექტის სასიცოცხლო ვადის მთელ ხანგრძლივობას, 
აგრეთვე ფულადი ნაკადების არათანაბარ მნიშ-
ვნე-ლობებს დროის სხვადასხვა პერიოდთან თანა-
ფარდობით. თუმცა თავიანთი უბრა-ლოებისა და 
ოპერატიულობის ძალით ეს მეთოდები ფართოდ 
გამოიყენება.

დინამიკური მეთოდები შეიძლება მივაკუთვნოთ 
საინვესტიციო პროექტების ანალიზის სტანდა-
რტულ მიდგომას. ეს მეთოდი გვთავაზობს შემდეგი 
მაჩვენებლების გაანგარიშებას: 
 პროექტის წმინდა მიღებული ღირებულება; 
 პროექტის გამოსყიდვის ვადა; 
 პროექტის შემოსავლიანობის შიდანორმა; 
 შემოსავლიანობის ინდექსი. 
პროექტის წმინდა მიღებული ღირებულება 

(NPV) წარმოადგენს რეალური ფულადი შემოსა-
ვლებისა და საინვესტიციო ხარჯების ინტეგრალუ-
რი დისკონტირებული ნაკადების სხვაობას. დისკო-
ნტირება ხორეციელდება რთული პროცენტის ფო-
რმულის საფუძველზე შესაბამისი ღირებულებითი 
სიდიდის სადისკონტო მამრავლზე გამრავლებით.

საინვესტიციო პროექტების 
ეკონომიკური ანალიზი 

გადაწყვეტილება კონკურენტული პროექტების 
დაფინანსებისა და რეალიზაციის შესახებ წარმოად
გენს შეზღუდული რესურსების განაწილების პრო-
ბლემას კომპრომისის გზით - ერთი პეროექტის 
დაფინანსება მეორის ხარჯზე. პროექტის ანალიზი 
მდგომარეობს რესურსების გამოყენების ალტერ-
ნატიული გზების შედარებაში. ეს მეთოდი ნათლად 
გვიჩვენებს გადაწყვეტილების მიღებისათავის 
ყველა აუცილებელ ინფორმაციას, რაც გადაწყვე-
ტილებას მეტ დამაჯერებლობას და დასაბუთებას 
ანიჭებს. პროექტის უპირატესობები განისაზღვრე-
ბა მათი მნიშვნელობით ეროვნული ეკონომიკის გა-
ნვითარების საქმეში (საერთო სახელმწიფოებრივი 
პროექტების დაფინანსებისათვის) ან ინვესტორის 
საკუთარი ბიზნესის განვითარებისათვის. ხარჯები 
განისაზღვრება სრული დანახარჯებით, პოტენცი-

ური მოგების დანახარჯები, რაც დაკავშირებულია 
იმავე რესურსების გამოყენებასთან სხვა ალტერ
ნატიულ პროექტებში, სადაც უფრო მაღალია მოგე-
ბის დონე და ამ პროეტქის განხორციელება შესაძ-
ლებელი იქნებოდა ამ რესურსების ალტერნატიულ 
პროექტში გამოყენების შემთხვევაში. 

საქართველოს ჯანდაცვის სისტემაში ფორმა-
ლურად პროექტების ეკონომიკური ანალიზი და ფი-
ნანსური ანალიზი ერთმანეთის მსგავისა, რადგან 
ერთიც და მეორეც მიმართულია ინვესტირებული 
კაპიტალიდან მოგების მიღებასთან, მაგრამ მათი 
ცნებები განსხვავდება ერთმანეთისაგან. ფინანსუ-
რი ანალიზი განსაზღვრავს პროექტის ჩარჩოებში 
მოქმედი საწარმოს მოგებას, ხოლო ეკონომიკური 
ანალიზი გამოხატავს პროექტის ეფექტიანობას 
ეროვნული ეკონომიკის განვითარების ამოცანის 
შესრულებაში. მოგების აღნიშნულ ცნებებს შორის 
განსხვავება აიხსნება ხარჯებისა და სარგებლია-
ნობის სხვადასხვა განსაზღვრასა და შეფასებაში. 
მაგალითად ფინანსური ანალიზის მიხედვით საწა-
რმოს მიერ პროექტის ფარგლებში გაცემული ხელ-
ფასი ითვლება ხარჯებად. 

ეკონომიკური ანალიზის დროს ხელფასის გაცე-
მა შეფასებული იქნება იმ ხარისხით, რითაც სამუ-
შაო ძალის გამოყენებ აპროექტის ჩარჩოებში გა-
მოიწვევს წარმოების შემცირებას ეკონომიკის სხვა 
სფეროებში და ეროვნული ეკონომიკის დანაკარგე-
ბით, რაც დაკავშირებულია სხვა პროექტების რეა-
ლიზაციის შეუძლებლობით. 

საქართველოს ჯანდაცვის სისტემაში საინვე-
სტიციო პროექტების შეფასების არსი მდგომარე-
ობს პროექტის შესახებ ინფორმაციის შეგროვებასა 
და ისეთი სახით გადაცემაში, როდესაც გადაწყვე-
ტილების მიმღებს მიეცემა საშუალება გააკეთოს 
დასკვნები ინვესტიციების მიზანშეწონილობის შე-
სახებ. 

მიღებული ინფორმაციის უტყუარობის მაღალი 
ხარისხის უზრუნველსაყოფად საჭირო ასაპრო-
ექტო ანალიზის რიგი საყოველთაოდ მიღებული 
ნორმებისა და წესების დაცვა, კერძოდ: 

1. ინვესტირების პროექტის შიდა და გარე გარე-
მოს ანალიზის აუცილებლობა. მოქმედ საწარმოში 
შიდა გარემოს ანალიზი ითვალისწინებს ორგანი-
ზაციული სამართლებრივი მოწყობის, საწარმო-
ო-ტექნიკური და ინვესტიციის ობიექტის ფინან
სურ-ეკონომიკური მდგომარეობის სრულ ანალიზს. 
გარე გარემოს ანალიზი მოიცავს რეგიონალური და 
დარგობრივი თავისებურებების შესწავლას, აგრეთ-
ვე მთლიანობაში ქვეყნის ეკონომიკის მდგომარეო-
ბის ინდიკატორების (საპროცენტო განაკვეთები, 
ინფლაციის დონე, საგადასახადო კანონმდებლობა, 
მოგების რეპატრიაცია და ა.შ.) ღრმა გამოკვლევას. 

2. განსახილველ პროექტთან ერთად, აუცი-
ლებელია გაანალიზდეს კაპიტალის განთავსების 
ალტერნატიული შესაძლებლობები;
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3. პროექტი საჭიროა შეფასდეს მისი ყველა მო-
ნაწილის თვალსაზრისით დაინტერესების გათვა-
ლისწინებით;

4. პროექტის ანალიზი საჭიროა განხორციე-
ლდეს მისი სასიცოცხლო ციკლის ყველა ძირითად 
ეტაპზე - წინასაინვესტიციო, საინვესტიციო და სა-
ექსპლუატაციო ეტაპზე; 

5. საპროექტო გამოკვლევა კომპლექსური უნდა 
იყოს და მოიცავდეს ტექნიკურ, ინსტიტუციო-
ნალურ, ეკოლოგიურ, სოციალურ, ფინანსურ და 
ეკონომიკურ ანალიზებს. 

ასევე მნიშვნელოვანია რისკის გათვალისწინება. 
რისკ-მენეჯმენტი ხორციელდება სამ ეტაპად: 
 	 რისკების ანალიზი; 
 	 რისკების მართვა; 
 	 კონტროლი. 
რისკ-მენეჯმენტი ყოველთვის რისკების ანალი-

ზით იწყება. ინვესტორმა უპირველეს ყოვილისა, 
უნდა დაადგინოს, რა საფრთხეები ემუქრება საწა-
რმოს, სახლს, პირადად მას და ა.შ. 

რისკების ანალიზის პროცესი თავის მხრივ, ასე-
ვე სამ ეტაპად იყოფა: 

1. რისკების ამოცანა; 
2. რისკების შეფასება; 
3. რისკების წარმოქმნის წყაროების ანალიზი 

(გიტმანი, ჯონკი, ბირმანი, შმიტი 2001). 
რისკებისათვის თავის გართმევა და საფრთხეე-

ბისაგან დაცვა შესაძლებელია მხოლოდ მაშინ, თუ 
გვეცოდინება მათი წარმოქმნის წყაროები, რაც და-
გვანახებს არსებულ საკითხებს, რის შემდეგაც აუ-
ცილებელი გახდება მათი შეფასება და შესაბამისი 
ღონისძიებების განხორციელება საწარმოო პრო-
ცესების გათვალისწნებით. 

მიმზიდველი საინვესტიციო გარემოს ჩემოყა-
ლიბების სტრატეგია საინვესტიციო გარემოს შექ-
მნა თავის თავად გულისხმობს თანმიმდევრული 
ინვესტიციური პოლიტიკის შემუშავებას და სახე-
ლმწიფოებრივი რეგულირების მექანიზმის ამოქმე-
დებას, მისაღები საგადასახადო რეჟიმისა და საკა-
ნონმდებლო სისტემების არსებობას, ადმინისტრა-
ციული ბარიერებისა და შეზღუდვების შემცირებას, 
სამართლიანი კონკურენციის პირობების და ბიზნე-
სის განვითარების ხელშემწყობი ინფრასტრუქტუ-
რის შექმნას.

საინვესტიციო გარემო არის ფაქტორების 
ერთობლიობა, რომელიც დამახასიათებელია მო-
ცემული ქვეყნისათვის და განსაზღვრავს შესაძ-
ლებლობებს და სტიმულებს, რათა ფირმებმა გაა-
ფართოვონ საქმიანობის მასშტაბები, განახორციე-
ლონ ინვესტიციები, შექმნან ახალი სამუშაო ადგი-

ლები და აქტიური მონაწილეობა მიიღონ გლობა-
ლურ კონკურენციაში. ხელსაყრელი ინვესტიციური 
კლიმატი სოციალურ-ეკონომიკური და პოლიტიკუ-
რ-სამართლებრივი ურთიერთობის ფართო სისტე-
მაა, რომელთა შემადგენელი ფაქტორები შეიძლება 
შემდეგნაირად დავაჯგუფოთ: 
 	 პოლიტიკური, რაც ინვესტირების პოლიტი

კურ რისკებთან არის დაკავშირებული; 
 	 სამართლებრივი, რომელშიც ასახულია სა

კუთრებითი ურთიერთობა; 
 	 ეკონომიკური, რომელიც მოიცავს ერო

ვნული ეკონომიკის მდგომარეობის მაკროეკონო
მიკურ მაჩვენებლებს. 

მსოფლიო ბანკის კვლევები გვიჩვენებს, რომ 
ფაქტორებს, რომლებიც ნეგატიურად მოქმედებენ 
საინვესტიციო გარემოზე განეკუთვნებიან: პოლი-
ტიკური განუსაზღვრელობა (28%), მაკროეკონო-
მიკური არასტაბილურობა (23%), გადასახადები 
(19%), სამართლებრივირეგულირება (10%), კო-
რუფცია (10%). ქვეყანაშიმი მდინარე ეკონომიკური 
რეფორმების სისტემაში მნიშვნელოვანი ადგილი 
სტრუქტურულ გარდაქმნებს და მეცნიერულ-ტექ-
ნიკური პროგრესის მიღწევების დანერგვას უკავია, 
რაც ქვეყნის შემდგომი წარმატებული განვითარე-
ბის მთავარი პირობაა. 
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