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odenobisa da saxelmwifo daxmarebis gacemis zogadi wesis 

damtkicebis Sesaxeb“ saqarTvelos mTavrobis 2014 wlis 1 

seqtembris #529 dadgenileba;

5. evrokavSirsa da saqarTvelos Soris 2014 wels dade-

buli asocirebis SeTanxmeba.

THE STATE AID
Slava Fetelava,

Jamlet Janjgava
RESUME

The article ,,State Aid “refers to the problems of issuance of this aid. 
Therefore, in the article are highlighted the gaps of the state aid proce-
dures, there are critically analyzed and presented the concrete proposals 
for their resolution (with the legislative amendments). 

Ultimately, there is underlined that the draft proposals for the Geor-
gian Law on Competition will help to uproot the existing gaps of the 
Law and will increase the efficiency of law enforcement mechanisms, 
which by establishing the principles of competition protection and free 
trade, should contribute to improving the quality and safety of business 
and investments in the country.
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გარ და მა ვა ლი ეკ ონ ომ იკ ის ქვეყ ნე ბი, რო გორც კვლე ვე ბი გვიჩ-
ვე ნე ბენ,  მი უხ ედ ავ ად გან ხორ ცი ელ ებ ული ეკ ონ ომ იკ ური რე-
ფორ მე ბი სა, რო მელ საც სა ფუძ ვე ლი ჩა ეყ არა სა ბაზ რო ურ თი-
ერ თო ბე ბის ფორ მი რე ბა ზე ორ ინ ეტ ირ ებ ული, „ვა შინ გტო ნის 
კონ სენ სუ სის“ სა ხე ლით ცნო ბი ლი სტრა ტე გი ის სა ფუძ ველ ზე,  
დღე საც გა ნიც დი ან ინ ვეს ტი ცი ებ ის მწვა ვე ნაკ ლე ბო ბას, რამ დე ნა-
დაც შე სა ბა მი სი სა ფი ნან სო ბაზ რე ბი და ინ სტი ტუ ტე ბი ვერ ჩა მო-
ყა ლიბ და სრულ ყო ფი ლად და მა თი რო ლი ეკ ონ ომ იკ აში კვლავ 
და ბა ლი დარ ჩა. შე სა ბა მი სად, ქვეყ ნის ეკ ონ ომ იკ ის კა პი ტა ლი ზა-
ცი ის  დო ნეც არ გა იზ არ და და და ბა ლია . 

კა პი ტა ლი ზა ცია კა პი ტა ლის მო ცუ ლო ბაა, რო მე ლიც გა ნი-
საზღვრე ბა სა ბაზ რო ღი რე ბუ ლე ბით, ანუ იგი  არ ის ამა თუ იმ 
ბიზ ნე სის სა ბაზ რო ღი რე ბუ ლე ბა.1 თა ნა მედ რო ვე ფი ნან სურ და 
ეკ ონ ომ იკ ურ ლი ტე რა ტუ რა ში „კა პი ტა ლი ზა ცია“  გა მო იყ ენ ება  
სხვა დას ხვა მნიშ ვნე ლო ბით, მაგ რამ მი სი მნიშ ვნე ლო ბე ბი მხო-
ლოდ ორ ძი რი თად ში ნა არ სზე შე იძ ლე ბა და ვიყ ვა ნოთ: 1/. კა პი-
ტა ლი ზა ცია რო გორც  რე სურ სე ბის ბრუნ ვა ში ჩარ თვა და მი სი 

1 Сирота Л.В. Институциональные Условия Роста Капитализаций.
http://cyberleninka.ru/article/n/formirovanie-institutsionalnyh-usloviy-rosta-
kapitalizatsii-v-rossiyskoy-ekonomike
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ღი რე ბუ ლე ბის ზრდის პრო ცე სი და 2. კა პი ტა ლი ზა ცია, რო გორც  
სა წარ მო ებ ის  შე ფა სე ბა. პირ ვე ლი ას ახ ავს ფუ ლა დი ნა კა დე ბის 
და მა ტე ბით ღი რე ბუ ლე ბა ში გარ დაქ მნის პრო ცესს, ხო ლო  მე ორე 
კი - ამ პრო ცე სის შე დეგს. ჩვენ აქ ცენ ტს სწო რედ ამ ორ მი მარ თუ-
ლე ბა ზე გა ვა კე თებთ, რაც ძი რი თა დად ღი რე ბუ ლე ბის ზრდის 
პრო ცეს სა და მის ეკ ონ ომ იკ ური ში ნა არ სს ას ახ ავს. 

კა პი ტა ლი ზა ცია მო იც ავს რო გორც წარ მო ებ ას, ას ევე მი მოქ ცე-
ვას და ის ინი შე საძ ლე ბე ლია გან ხი ლუ ლი იქ ნეს რო გორც სა წარ-
მოო ურ თი ერ თო ბე ბის თვალ საზ რი სით, რო გორც  კა პი ტა ლის 
ცენ ტრა ლი ზა ცი ისა და  კონ ცენ ტრა ცი ის სა ხით, ას ევე. სა ბაზ რო 
მი მოქ ცე ვის თვალ საზ რი სით, რო გორც აქ ცი ებ ის  კურ სის ფორ მი-
რე ბა და  ცვლი ლე ბა.

კა პი ტა ლი ზა ცი ის მაჩ ვე ნე ბე ლი არ ის  სა წარ მოს საქ მი ან ობ აზე 
ზე მოქ მე დე ბის გა მომ ხატ ვე ლი ერთ-ერ თი მნიშ ვნე ლო ვა ნი ფაქ-
ტო რი. კა პი ტა ლი ზა ცი ის შე ფა სე ბით ხდე ბა სა წარ მო ებ ის  სა ბაზ-
რო რე იტ ინ გის გან საზღვრა. იგი  მის საკ რე დი ტო მი ზი დუ ლო-
ბის პი რო ბას ქმნის.

კა პი ტა ლი ზა ცია და კა პი ტა ლის დაგ რო ვე ბა  ერ თმა ნეთ თან ში-
ნა არ სობ რი ვად ახ ლოს დგას, თუმ ცა კა პი ტა ლის დაგ რო ვე ბა არ ის 
კა პი ტა ლი ზა ცი ის მხო ლოდ ზო გა დი ფორ მა, ხო ლო კა პი ტა ლი-
ზა ცია კი არ ის არა მარ ტო მი სი ში ნა არ სი, არ ამ ედ მი სის წი ნა პი-
რო ბაც და გა მო ხა ტავს არა მარ ტო დაგ რო ვე ბის, არ ამ ედ ფუ ლა დი 
სა შუ ალ ებ ებ ის წარ მო ებ ის ფაქ ტო რე ბად გა დაქ ცე ვას. კა პი ტა ლის 
ფორ მი რე ბა ემ ყა რე ბა ეკ ონ ომ იკ ის აგ ენ ტე ბის ინ ვეს ტი რე ბი სა და 
და ნა ზო გე ბის  პრო ცე სებს, რომ ლე ბიც ძი რი თა დი და საბ რუ ნა ვი 
კა პი ტა ლის  ზრდას გა ნა პი რო ბე ბენ.

კა პი ტა ლი ზა ცია  ინ ვეს ტი ცი ური მიმ ზიდ ვე ლო ბის მაჩ ვე ნე-
ბე ლია. და ნა ზო გე ბის ტრან სფორ მი რე ბა ინ ვეს ტი ცი ებ ში კა პი-
ტა ლი ზა ცი ის მაჩ ვე ნე ბე ლია და არ ის ძა ლი ან მნიშ ვნე ლო ვა ნი, 
რამ დე ნა დაც მის ზო მა სა და მას შტა ბებ ზეა და მო კი დე ბუ ლი ეკ-
ონ ომ იკ ის გან ვი თა რე ბა.

კა პი ტა ლი ზა ცი ის პრო ცე სის ინ ტეგ რი რე ბუ ლი გა მო ხა ტუ ლე-
ბაა  სა ბაზ რო კა პი ტა ლი ზა ცია. სა ბაზ რო კა პი ტა ლი ზა ცია (Market 
Capitalization) არ ის კომ პა ნი ებ ის მი ერ გა მოშ ვე ბუ ლი  ყვე ლა  აქ ცი-

ის სა ერ თო სა ბაზ რო ღი რე ბუ ლე ბა. ეს არ ის ეკ ონ ომ იკ ური ობი ექ-
ტის ღი რე ბუ ლე ბის ფუ ლა დი გა მო ხა ტუ ლე ბა. 

კლა სი კურ და თა ნა მედ რო ვე ეკ ონ ომ იკ ური ლი ტე რა ტუ რა-
ში კა პი ტა ლი ზა ცია ხა სი ათ დე ბა რო გორც  მო გე ბის ან შე მო სავ-
ლის  ნა წი ლი, რო მე ლიც სა წარ მოს გან ვი თა რე ბის კენ არ ის მი-
მარ თუ ლი.  კა პი ტა ლი ზა ცია ინ ვეს ტი რე ბის ში ნა არ სით იხ მა რე ბა 
რო დე საც  სა კუ თა რი შე მო სავ ლე ბი წა რი მარ თე ბა ინ ოვ აცი ური 
გან ვი თა რე ბი სა კენ, მაგ რამ რამ დე ნა დაც იგი ას ახ ავს რო გორც მა-
ტე რი ალ ურ, ას ევე ფი ნან სურ  და ინ ტე ლექ ტუ ალ ურ კა პი ტალს, 
ამ დე ნად მი სი ში ნა არ სი გა ცი ლე ბით უფ რო ფარ თოა, ხო ლო ინ-
ვეს ტი ცი ები კი, რომ ლე ბიც მო ზი დუ ლი სახ სრე ბით და ბან დდე ბა 
წარ მო ებ აში,  უკ ვე კა პი ტა ლი ზა ცი ის ში ნა არ სს სცილ დე ბა. ამ დე-
ნად კავ ში რი კა პი ტა ლი ზა ცი ასა, რო გორც  წარ მო ებ ის სა ბაზ რო 
ფას სა და ინ ვეს ტი ცი ებს შო რის  არ არ ის ერ თმნიშ ვნე ლო ვა ნი. 
თუმ ცა ლი ტე რა ტუ რა ში და პრაქ ტი კა შიც უფ რო ხში რად  კა პი ტა-
ლი ზა ცი ის ქვეშ გუ ლის ხმო ბენ კომ პა ნი ის მი ერ ოპ ტი მა ლუ რი სა-
ინ ვეს ტი ციო შე საძ ლებ ლო ბის შერ ჩე ვას.1

ეკ ონ ომ იკ ურ ლი ტე რა ტუ რა ში მსხვი ლი, სა შუ ალო და მცი რე 
ბიზ ნეს კომ პა ნი ებ ის აქ ცი ებს უწ ოდ ებ ენ  მსხვი ლი, სა შუ ალო და 
მცი რე კა პი ტა ლი ზა ცი ას. სა ინ ვეს ტი ციო პორ ტფე ლის ექ სპერ ტე-
ბი გან სხვა ვე ბუ ლად  გან საზღვრა ვენ კა პი ტა ლი ზა ცი ის მას შტა-
ბებს. ამ ეტ აპ ზე სა ბაზ რო კა პი ტა ლი ზა ცი ის კა ტე გო რი ები მო იც-
ავს: 1. დი დი კა პი ტა ლი ზა ცია: $10 მი ლი არ დზე მე ტი. ეს ენი არი ან 
ბა ზარ ზე უმ სხვი ლე სი კომ პა ნი ები. 2. სა შუ ალო კა პი ტა ლი ზა ცია:  
$ 2-დან $ 10 მი ლი არ დამ დე; 3. მცი რე კა პი ტა ლი ზა ცია: $ 2 მლრდ-
ზე ნაკ ლე ბი.2

სა ქარ თვე ლოს სა წარ მო ებ ის ათ ვის კა პი ტა ლი ზა ცი ის ეს მაჩ-

1 Capitalization rate -http://www.investopedia.com/terms/c/capitalization-
rate.asp; 

Market Capitalization -http://www.investopedia.com/terms/m/marketcapi-
talization.asp;

Capitalize- http://www.investorwords.com/719/capitalize.html’
Capitalization - http://www.yourdictionary.com/capitalization
2  Что такое Рыночная капитализация. Market Capitalization. http://allfi .

biz/glossary/eng/M/marketcapitalization.php
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ვე ნებ ლე ბი არ გა მოდ გე ბა, თუმ ცა სხვა კლა სი ფი კა ცი აც ქვეყ ნის-
თვის არ არ ის გან საზღვრუ ლი.

სა წარ მო ებ ის მდგრად გან ვი თა რე ბა და მო კი დე ბუ ლია კა პი-
ტა ლის სტრუქ ტუ რა ზეც. კა პი ტა ლის სტრუქ ტუ რა ყვე ლა ორ გა-
ნი ზა ცი ის თვის გან სხვა ვე ბუ ლია.იგი საკ მა ოდ კრი ტი კუ ლი სა-
კითხია და მი სი გან საზღვრუ ლი ზუს ტი ფორ მა არ არ სე ბობს. 
კა პი ტა ლის სტრუქ ტუ რა ორ გა ნი ზა ცი ის წარ მა ტე ბის ან წა რუ მა-
ტებ ლო ბის ძი რი თა დი მაჩ ვე ნე ბე ლია და ფირ მის მი ერ წარ მო ებ-
ული  კარ გი სა ქო ნე ლი, მომ სა ხუ რე ბა ან მე ნეჯ მენ ტის სის ტე ბა 
მარ ტო ვერ იქ ნე ბა წარ მა ტე ბის გა რან ტი. კა პი ტა ლის სტრუქ ტუ რა 
და კავ ში რე ბუ ლია პროგ რა მის მე ნეჯ მენ ტსა და ქმე დუ ნა რი ან ობ-
აზე და ორ ივე მათ გან ზე დი დი გავ ლე ნა აქ ვს. 

სა წარ მო ებ ის მდგრა დი გან ვი თა რე ბა და მი სი კა პი ტა ლის 
სტრუქ ტუ რა არ ის ის ფაქ ტო რე ბი, რო მე ლიც აინ ტე რე სებს  ინ-
ვეს ტორს და ახ დენს სა წარ მო ებ ის შე ფა სე ბას მი სი ფი ნან სუ რი რე-
სურ სე ბის კა პი ტა ლი ზა ცი ის მიზ ნით. გა დაწყვე ტი ლე ბის მი ღე ბა 
ხდე ბა სხვა დას ხვა გა რე მო ებ ებ ის გათ ვა ლის წი ნე ბით, ძი რი თა-
დად კი სა წარ მო ებ ის შე ფა სე ბით.1

ინ ვეს ტო რე ბი მო ტი ვი რე ბულ ნი არი ან ფი ნან სურ მო გე ბა ზე, 
ის ინი  ფულს აბ ან დე ბენ სხვა დას ხვა მი ზე ზე ბის გა მო. კა პი ტა-
ლის ბაზ რებს აქ ვთ წვდო მა ინ ფორ მა ცი აზე, რო მე ლიც სა ჭი როა 
ინ ვეს ტო რე ბის თვის,რა თა ზუს ტად გან საზღვრონ, თუ რო მე ლი 
კომ პა ნია მო უტ ანს მეტ მო გე ბას. რაც უფ რო მე ტი და ხელ მი საწ-
ვდო მია ინ ფორ მა ცია, მით უფ რო სწორ გა დაწყვე ტი ლე ბას იღ ებს 
დამ ფი ნან სე ბე ლი და შე სა ბა მი სად მე ტი მო გე ბაც აქ ვს.2

ინ ფორ მა ცი აზე წვდო მა ინ ვეს ტო რებს ეხ მა რე ბა მი იღ ონ გა-

1 მაგალითად, ჰარვარდს უნივერსიტეტის ერთ-ერთ სიმპოზიუმზე 1 მაგალითად, ჰარვარდს უნივერსიტეტის ერთ-ერთ სიმპოზიუმზე 
„კაპიტალის იდეების“ შესახებ ჩატარებული კონფერენციის შედეგად, „კაპიტალის იდეების“ შესახებ ჩატარებული კონფერენციის შედეგად, 
მონაწილეთა უმეტესობა შეთანხმდა იმაზე, რომ უმჯობესია ინვესტიცია მონაწილეთა უმეტესობა შეთანხმდა იმაზე, რომ უმჯობესია ინვესტიცია 
ჩაიდოს შედარებით ძველ და ეფექტიან ორგანიზაციაში, ვიდრე დამწყებ ჩაიდოს შედარებით ძველ და ეფექტიან ორგანიზაციაში, ვიდრე დამწყებ 
ბიზნესში, რომელიც მუდმივად უნიკალური იდეებით საზრდოობს. (იხ.ბიზნესში, რომელიც მუდმივად უნიკალური იდეებით საზრდოობს. (იხ.
http://isites.harvard.edu/icb/icb.do?keyword=k14620&pageid=icb.page71801).http://isites.harvard.edu/icb/icb.do?keyword=k14620&pageid=icb.page71801).

2 Ryan, William P. (2001). Nonprofi t Capital: A Review of Problems and 
Strategies. Fannie Mae Foundation and Rockefeller Foundation, p.15.http://
community-wealth.org/sites/clone.community-wealth.org/fi les/downloads/paper-
ryan.pdf

დაწყვე ტი ლე ბა, თუ სად მო ახ დი ნონ ფი ნან სუ რი რე სურ სე ბის კა-
პი ტა ლი ზა ცია. თუმ ცა, ინ ფორ მა ცი ის ხა რის ხი გარ კვე ულ წი ლად 
ბა რი ერს წარ მო ად გენს, რად გან იგი შე იძ ლე ბა გარ კვე ულ შეც დო-
მებს მო იც ავ დეს. კი დევ ერ თი გა მოწ ვე ვა არ ის ის, რომ სა ნამ ინ-
ფორ მა ცია სა ჯა როდ იქ ნე ბა მი წო დე ბუ ლი, აქ ცი ონ ერ ები იღ ებ ენ 
ინ ფორ მა ცი ას სხვა დას ხვა ექ სპერ ტე ბის გან.1 შე სა ბა მი სად შე საძ-
ლე ბე ლია მო ლო დი ნი არ გა მარ თლდეს.

რად გან კა პი ტა ლი ზა ცია რო გორც სა წარ მოს, მი წის, ფა სი ანი 
ქაღ ლდე ბის და სხვა ქო ნე ბის შე ფა სე ბა მო მა ვა ლი შე მო სავ ლე ბის 
მი ღე ბის თვალ საზ რი სით ქმნის გარ კვე ულ გა დახ რებს არ სე ბულ 
და მი ზან შწო ნილ ვი თა რე ბებს შო რის, ამ ის სა ფუძ ველ ზეც წარ-
მო იშ ვე ბა ჭარ ბი, საკ მა რი სი ან არ ას აკ მა რი სი კა პი ტა ლი ზა ცი ის 
პრობ ლე მა. იგი  გა მო ხა ტავს იმ ას, თუ რამ დე ნად  ეფ ექ ტი ან ად 
გა მო იყ ენ ება  ფუ ლა დი რე სურ სე ბი. რო დე საც თა ვი სუ ფა ლი რე-
სურ სე ბის ინ ვეს ტი რე ბა არ ხდე ბა ან მი სი ინ ვეს ტი რე ბის მი უხ-
ედ ავ ად მა ინც რჩე ბა გა მო უყ ენ ებ ელი ფუ ლა დი თან ხე ბი, ეს იწ-
ვევს ინ ვეს ტორ თა უკ მა ყო ფი ლე ბას, რამ დე ნა დაც სრუ ლად არ 
იყო გათ ვა ლის წი ნე ბუ ლი და ათ ვი სე ბუ ლი სა წარ მო ებ ის პო ტენ-
ცი ური შე საძ ლებ ლო ბე ბი. არ ას აკ მა რი სი კა პი ტა ლი ზა ცია («thin 
capitalization»), წარ მო იშ ვე ბა იმ  სი ტუ აცი აში, რო დე საც  კომ პა-
ნი ის ფი ნან სი რე ბა ხდე ბა ნა სეს ხე ბი სა შუ ალ ებ ებ ით და სა გა და სა-
ხა დო ბა ზის შემ ცი რე ბის მიზ ნით მიმ დი ნა რე ობს  ვა ლის მომ სა-
ხუ რე ბის  ხარ ჯე ბის გა ბერ ვა. 2

სა კუ თა რი კა პი ტა ლის ზრდა არ ის  სა წარ მო ებ ის მუდ მი ვი ინ-
ტე რე სი, რო მე ლიც კა პი ტა ლი ზა ცი ის  სხვა დას ხვა მე ქა ნიზ მებს 
ემ ყა რე ბა.  ეს მე ქა ნიზ მე ბი  ფი ნან სე ბის მო ბი ლი ზა ცი ის ფორ მე-
ბია.  იგი სა წარ მო ებ ის სა ინ ვეს ტი ციო პო ზი ცი ებს ას ახ ავს. ამ სფე-
რო ში ფი ნან სუ რი ინ სტი ტუ ტე ბი, მათ შო რის სა ფონ დო ბირ ჟა,  

1  Keating, Elizabeth and Peter Frumkin.(2003). Reengineering Nonprofi t 
Financial Accountability: Toward a More Reliable Foundation for Regulation. 
Public Administration Review, January/February).2003. P. 3-5 etc. http://faculty.
maxwell.syr.edu/acbrooks/Pages/Courses/Documents/NP_Econ/Keating%20
&%20Frumkin%20PAR%202003.pdf

2 Burns L., Krever R. «Taxation of Income from Business and Investment». 
Ch. 16.1998. http://imf-ieo.info/external/pubs/nft/1998/tlaw/eng/ch16.pdf
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თა ვი სუ ფა ლი სა შუ ალ ებ ებ ის გა და ნა წი ლე ბის მე ქა ნიზ მია, რო მე-
ლიც  გა და ან იწ ილ ებს რის კებს, ინ ფორ მა ცი ებს  და ახ დენს სა წარ-
მო ებ ის რე ალ ური ღი რე ბუ ლე ბის ფორ მი რე ბას.ამ პრო ცეს ში ხდე-
ბა სა წარ მო ებ ის ღი რე ბუ ლე ბის თვით ზრდაც. 

კა პი ტა ლი ზა ცი ის მე ქა ნიზ მის გან ხორ ცი ელ ებ ის ფორ მაა კა პი-
ტა ლის ბა ზა რი. კა პი ტა ლის ბა ზარს აქ ვს ორი ძი რი თა დი მნიშ ვნე-
ლო ბა. პირ ვე ლი, კა პი ტა ლის ბაზ რე ბი წარ მო ად გე ნენ ფო რუმს, 
სა დაც კომ პა ნი ები ან ბიზ ნე სი ქმნის ახ ალ ფონ დებს, იმ ის თვის, 
რომ იფ უნ ქცი ონ ირ ონ, ას ევე ის ინი ქმნი ან ახ ალ აქ ცი ებს ან ობ-
ლი გა ცი ებს. მე ორე, ის ინი წარ მო ად გე ნენ ად გილს, სა დაც ინ ვეს-
ტო რებს შე უძ ლი ათ ივ აჭ რონ ამ აქ ცი ებ ზე ან ობ ლი გა ცი ებ ზე მას 
შემ დეგ, რაც ის ინი გა მოშ ვე ბუ ლი იქ ნე ბა. ინ ვეს ტო რე ბი იმ ედ ოვ-
ნე ბენ, რომ ეს აქ ცი ები ან ობ ლი გა ცი ები მო იტ ან ენ ფი ნან სურ მო-
გე ბას. 

სტა ტის ტი კა აჩ ვე ნებს, რომ მრა ვალ ქვე ყა ნა ში ბო ლო ათი 
წლის გან მავ ლო ბა ში აქ ცი ები შე ად გენ და სა ში ნაო მე ურ ნე ობ ის 
ფი ნან სუ რი სახ სრე ბის უმ ეტ ეს ობ ას. 1970-იან წლებ ში, შვე დეთ ში, 
სა დე პო ზი ტო ან გა რი შე ბი და სხვა ლიკ ვი დუ რი სა შუ ალ ებ ები, 
რომ ლე ბიც ნაკ ლებ რის კებ თან იყო და კავ ში რე ბუ ლი, წარ მო ად-
გენ და სა ში ნაო მე ურ ნე ობ ის ფი ნან სუ რი სიმ დიდ რის თით ქმის 60 
პრო ცენ ტს.1

ყვე ლა გან ვი თა რე ბუ ლი ეკ ონ ომ იკ ის სის ტე მა ში, რო გო რიც არ
ის ევ რო კავ ში რი, შე ერ თე ბუ ლი შტა ტე ბი, იაპ ონია და სხვა მსოფ-
ლი ოს გან ვი თა რე ბუ ლი ქვეყ ნე ბი, იგ ივე ტენ დენ ცია შე იმ ჩნე ვა; 
და ნა ზო გე ბი, რო მე ლიც ტრა დი ცი ულ ად სა ბან კო დე პო ზი ტე ბის 
სა ხით არ სე ბობ და ,შე იც ვა ლა სხვა დას ხვა ფორ მის ფა სი ანი ქა-
ღალ დე ბით. 

სა ფონ დო ბირ ჟა კა პი ტა ლი ზა ცი ის ინ სტი ტუ ცი ონ ალ ური პი-
რო ბაა. კა პი ტა ლი ზა ცია კი ას ახ ავს სა აქ ციო სა ზო გა დო ებ ებ ის რე-
ალ ურ ეკ ონ ომ იკ ურ ვი თა რე ბას, მაგ რამ რამ დე ნა დაც აქ ცი ებ ის 
ფა სი და მო კი დე ბუ ლია  მო მა ვა ლი მო გე ბის მო ლო დინ ზე და სა-
ფონ დო ბირ ჟე ბის სპე კუ ლა ცი ურ ქცე ვებ ზე, ამ იტ ომ  სხვა სიტყვე-
ბით, სა ბაზ რო კა პი ტა ლი ზა ცია  არ ის ის ფა სი, რომ ლი თაც ბა ზა-

1 იქვე.1 იქვე.

რი შე აფ ას ებს კომ პა ნი ას  აქ ცი ებ ზე გა რი გე ბე ბის მეშ ვე ობ ით.1

მთე ლი ქვეყ ნის მას შტა ბით სა ბაზ რო კა პი ტა ლი ზა ცია იან გა-
რი შე ბა რო გორც ფა სი ანი ქა ღალ დე ბის ღი რე ბუ ლე ბე ბის შე ფარ-
დე ბა მთლი ან ში და პრო დუქ ტთან და ას ახ ავს იმ ას, თუ რამ დე ნად 
ხდე ბა  ეკ ონ ომ იკ ის და ფი ნან სე ბა ფა სი ანი ქა ღალ დე ბის გა ყიდ-
ვით. სა ბაზ რო კა პი ტა ლი ზა ცი ის ეს მაჩ ვე ნე ბე ლი თავ და პირ ვე-
ლად შექ მნა უორ ენ ბა ფეტ მა  არა იმ ის ათ ვის, რომ მის სა ფუძ ველ-
ზე მი ეღ ოთ  გა დაწყვე ტი ლე ბა, არ ამ ედ მხო ლოდ იმ ის ათ ვის, რომ 
გა დაწყვე ტი ლე ბი სათ ვის ის მხედ ვე ლო ბა ში მი ეღ ოთ. თუმ ცა, 
რო გორც  ის ტო რია  ამ ტკი ცებს, ეს ინ დი კა ტო რი ყო ველ თვის სწო-
რად ას ახ ავ და ინ ვეს ტო რე ბის გან წყო ბას და გან საზღვრავ და იმ ას, 
თუ რამ დე ნად  არ ის სა ფონ დო ბირ ჟა გა და ფა სე ბუ ლი ან არ ას აკ-
მა რი სად შე ფა სე ბუ ლი. თუ სა ბაზ რო კა პი ტა ლი ზა ცია მთლი ანი ში
და პრო დუქ ტის 50 პრო ცენ ტია, ეს არ ის შე უფ ას ებ ლო ბა,  80-1900 
პრო ცენ ტი კი გა და ჭარ ბე ბუ ლი შე ფა სე ბაა.2

ევ რო კავ შირ ში სა ფონ დო ბაზ რის კა პი ტა ლი ზა ცია 2012 წელს 
შე ად გენ და მშპ-ს 59 %-ს (6.0 ტრი ლი ონი ევ როს); იაპ ონი აში მშპ-ს 
75%-ს (2.4 ტრი ლი ონ ევ როს), აშშ-ში  მშპ-ს 108%-ს (10,7 ტრი ლი-
ონ ევ როს), რუ სე თის ფე დე რა ცი აში  მშპ-ს 45% -ს.3

ყო ფი ლი საბ ჭო თა ქვეყ ნებ ში კი ბაზ რის კა პი ტა ლი ზა ცია შემ-
დეგ ნა ირ ად გა მო იყ ურ ება (იხ ცხრი ლი 1): 

ცხრი ლი 1

1 მოდილიან-მილერის ჰიპოტეზის თანახმად, ნასესხები საშულებებით 1 მოდილიან-მილერის ჰიპოტეზის თანახმად, ნასესხები საშულებებით 
კომპანიების დაფინანსება გავლენას არ ახდენს ამ კაპიტალის (რესურსების)  კომპანიების დაფინანსება გავლენას არ ახდენს ამ კაპიტალის (რესურსების)  
საბაზრო ღირებულებაზე. ეს კი ნიშნავს, რომ აქციების დინამიკა საბაზრო ღირებულებაზე. ეს კი ნიშნავს, რომ აქციების დინამიკა 
კაპიტალიზაციის პროცესს არასრულყოფილად გამოავლენს. (The Criticism კაპიტალიზაციის პროცესს არასრულყოფილად გამოავლენს. (The Criticism 
Of The Modigliani And Miller Hypothesis Finance Essay.  UKEssays.com. The Of The Modigliani And Miller Hypothesis Finance Essay.  UKEssays.com. The 
UK,s expert provider of custom essays. http://www.ukessays.com/essays/fi nance/UK,s expert provider of custom essays. http://www.ukessays.com/essays/fi nance/
the-criticism-of-the-modigliani-and-miller-hypothesis-fi nance-essay.php)the-criticism-of-the-modigliani-and-miller-hypothesis-fi nance-essay.php)

2 Отношение капитализации рынка акций к ВВП. Любимый 2 Отношение капитализации рынка акций к ВВП. Любимый 
индикатор УорренаБаффета. ELITETRADER.RU http://elitetrader.ru/index.индикатор УорренаБаффета. ELITETRADER.RU http://elitetrader.ru/index.
php?newsid=198837php?newsid=198837

3 Рыночная капитализация. http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%A0%D1
%8B%D0%BD%D0%BE%D1%87%D0%BD%D0%B0%D1%8F_%D0%BA
%D0%B0%D0%BF%D0%B8%D1%82%D0%B0%D0%BB%D0%B8%D0%
B7%D0%B0%D1%86%D0%B8%D1%8F
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აქ ცი ებ ის ბაზ რის კა პი ტა ლი ზა ცია

ქვე ყა ნა აქ ცი ებ ის ბაზ რის კა-
პი ტა ლი ზა ცია (მლნ 

აშშ დოლ)*

აქ ცი ებ ის ბაზ-
რის კა პი ტა ლი-
ზა ცია/მშპ-თან 

% *
აზ ერ ბა იჯ ანი
 (2011 წ 1 იან ვა რი). 553,1 1,3

სომ ხე თი 140 1,4

ბა ლა რუ სი 1248,3 3,8
ყა ზა ხე თი 
(2011 წ. 1 იან ვა რი) 60700 62,4

ყირ გი ზე თი 1286,4 21,89

მოლ დო ვა 581,6 8,289

რუ სე თი 933816 50,23
ტა ჯი კე თი 
(2011წ 1 იან ვა რი) 636 3,4

უკ რა ინა 22510 13,6

2012 წ. 1 იან ვა რი2012 წ. 1 იან ვა რი
წყა რო: О состоянии Рынка Ценных Бумаг в государствах –Участниках წყა რო: О состоянии Рынка Ценных Бумаг в государствах –Участниках 

СНГ. Минск, 2012,  с. 5. http://www.cis.minsk.by/page.php?id=18779СНГ. Минск, 2012,  с. 5. http://www.cis.minsk.by/page.php?id=18779

ფა სი ანი ქა ღალ დე ბის ბა ზა რი სა ქარ თვე ლო ში გან ვი თა რე ბის 
ად რე ულ სტა დი ზეა და მი სი რო ლი ეკ ონ ომ იკ აში ძა ლი ან მცი რეა. 
ამ აზე მეტყვე ლებს მი სი წი ლიც მშპ-ში (იხ. გრა ფი კი 1).

ად ვი ლი და სა ნა ხია, რომ სა ქარ თვე ლო ში სა ბაზ რო კა პი ტა-
ლი ზა ცია არ ის ძა ლი ან და ბა ლი. სა ქარ თვე ლოს სა ფონ დო ბირ ჟა 
- ქვეყ ნის  სა ბაზ რო კა პი ტა ლი ზა ცი ის ინ სტი ტუ ტია, სა დაც 2014 
წლის აგ ვის ტოს მო ნა ცე მე ბით 128 კომ პა ნია ვაჭ რობ და, რომ ლის 
მთლი ანი კა პი ტა ლი ზა ცია შე ად გენ და 1.3 მლნ აშშ დო ლარს. 2013 
წლის ბო ლოს თვის სა ქარ თვე ლოს ფა სი ანი ქა ღალ დე ბის ბა ზარ ზე 
საქ მი ან ობ ას ეწე ოდა 1 სა ფონ დო ბირ ჟა, ფა სი ანი ქა ღალ დე ბის 1 
ცენ ტრა ლუ რი დე პო ზი ტა რი, 9 საბ რო კე რო კომ პა ნია და ფა სი ანი 

ქა ღალ დე ბის 3 და მო უკ იდ ებ ელი რე გის ტრა ტო რი. რე გის ტრა-
ტო რე ბის მი ერ იწ არ მო ებ ოდა 782 სა აქ ციო სა ზო გა დო ებ ის აქ ცი-
ათა რე ეს ტრი. 

სა ქარ თვე ლო ში სა აქ ციო სა ზო გა დო ებ ებ ის უმ რავ ლე სო ბა არ 
ვაჭ რობს ფა სი ანი ქა ღალ დე ბით და არ ატ არ ებს იმ კლა სი კურ 
ფუნ ქცი ას, რო მელ საც სა ჯა რო კომ პა ნი ები ით ავ სე ბენ. მოქ მედ სა-
წარ მო ებს აქ ვთ ფორ მა ლუ რი ან გა რიშ ვალ დე ბუ ლე ბა, რაც 90-იანი 
წლე ბის პრი ვა ტი ზა ცი ის შე დე გით არ ის გა მოწ ვე ული. აღ ნიშ ნუ-
ლი სა წარ მო ები გან კერ ძო ებ ის შე დე გად გარ და იქ მნენ სა აქ ციო 
სა ზო გა დო ებ ებ ად, მა თი ფა სი ანი ქა ღალ დე ბი კა ნო ნის ძა ლით და 
ყო ველ გვა რი ალ ტერ ნა ტი ვის გა რე შე გან თავ სდა სა ფონ დო ბირ-
ჟა ზე, ხო ლო პრი ვა ტი ზა ცი ის გეგ მა მიჩ ნე ულ იქ ნა ემ ისი ის პროს-
პექ ტად. შე სა ბა მი სად სა ფონ დო ბირ ჟა, რო გორც კა პი ტა ლი ზა ცი-
ის ქმე დი თი მექ ნიზ მი სა ქარ თვე ლო ში მხო ლოდ უმ ნიშ ვნე ლოდ 
არ ის გა მო ყე ნე ბუ ლი.

იმ ის ათ ვის, რომ სა წარ მო ებ მა შეძ ლონ კა პი ტა ლი ზა ცი ის გან-

გრა ფი კი 1
სა ქარ თვე ლოს სა ფონ დო ბირ ჟის კა პი ტა ლი ზა ცია

წყა რო: სა ქარ თვე ლოს სა ფონ დო ბირ ჟა. www.gse.ge; წყა რო: სა ქარ თვე ლოს სა ფონ დო ბირ ჟა. www.gse.ge; 



ekonomika  #10-12, 2014

50 51

ekonomikuri Teoriis Tanamedrove problemebi

ხორ ცი ელ ება, აუც ილ ებ ელია შე სა ბა მი სი გა რე მოს ფორ მი რე ბა. კა-
პი ტა ლი ზა ცია სა წარ მო ებ ის გან ვი თა რე ბას თან ერ თად სა ხელ მწი-
ფო იმ მა რე გუ ლი რე ბე ლი მე ქა ნიზ მის არ სე ბო ბას გუ ლის ხმობს, 
რო მე ლიც კორ პო რა ტი ული პო ლი ტი კის ხელ შეწყო ბას ემ სა ხუ-
რე ბა. კორ პო რა ცი ული პო ლი ტი კა და სა ხელ მწი ფო ხელ შწყო ბა 
კი ფი ნან სუ რი კრი ზი სე ბის თა ვი დან ას აც ილ ებ ლად ად ექ ვა ტუ-
რი სტრა ტე გი ის გან ხორ ცი ელ ებ ის გა რან ტია, თუმ ცა ცხა დია, რომ 
დღეს კა პი ტა ლი ზა ცი ის შე ფერ ხე ბა და წი ნა აღ მდე გო ბე ბი გა მოწ-
ვე ულია შე სა ბა მი სი ინ სტი ტუ ცი ური და სო ცი ალ ურ-ეკ ონ ომ იკ-
ური გა რე მოს არ არ სე ბო ბით.

სა წარ მოს გას ვლა სა ფონ დო ბირ ჟებ ზე შე საძ ლე ბე ლია მხო-
ლოდ მი სი კა პი ტა ლი ზა ცი ის ზრდით. თა ვის მხრივ კი, ამ ინ სტი-
ტუ ტის ეფ ექ ტი ანი საქ მი ან ობა სა წარ მო ებ ის კა პი ტა ლი ზა ცი ის 
ზრდის პი რო ბაა.

კა პი ტა ლი ზა ცი ის პრო ცეს ში ერ თმა ნეთს გა და ეჯ აჭ ვე ბა  ფი-
ნან სუ რი აქ ტი ვო ბე ბი,  ინ ვეს ტი რე ბა, და ზოგ ვა და მოთხოვ ნა. 
მას ზე ზე მოქ მე დებს არა მარ ტო სა წარ მო თა ში ნა გა ნი რე ზერ ვე ბის 
მარ თვა, არ ამ ედ სა გა რეო ფაქ ტო რე ბიც, რო გო რი ცაა ინ ფლა ცია, 
ქვეყ ნის სტა ბი ლუ რო ბა, ბაზ რე ბის ეფ ექ ტი ან ობა, სა ბან კო საპ რო-
ცენ ტო გან კვთე ბის დი ნა მი კა და სხვ. თუ მთე ლი ეს კომ პლექ სი 
არ არ არ ის სრულ ყო ფი ლი, მა შინ ფერ ხდე ბა კა პი ტა ლი ზა ცი ის 
პრო ცე სიც, სა წარ მო ებ ის  ღი რე ბუ ლე ბის ზრდა და ინ ვეს ტი რე ბა.  
ეს და კავ ში რე ბუ ლი შემ დეგ მი ზე ზებ თან:

• სა ქარ თვე ლო კვლავ სა კუთ რე ბის თავ და პირ ვე ლი  გა და-
ნა წი ლე ბი სათ ვის და მა ხა სი ათ ებ ელ  ეტ აპ ზეა და სა წარ მო ები აქ-
ტი ურ ად არ იყ ენ ებ ენ სა აქ ციო კა პი ტალს. ამ ის  მა გა ლი თია, რომ 
2011-2013 წლებ ში 129 რე გის ტრი რე ბუ ლი სა აქ ციო სა ზო გა დო ებ-
იდ ან მხო ლოდ  58 სა წარ მოს ფა სი ან ქალ დებ ზე და იდო გა რი გე ბა 
სა ფონ დო ბირ ჟის სა ვაჭ რო სე სი აზე ან და ფიქ სირ და გა რი გე ბა სა-
ფონ დო ბირ ჟა ზე.1

• კორ პორ ცი ებ ის საქ მი ან ობა  არ არ ის გამ ჭვირ ვა ლე, არ არ-
სე ბობს მა თი ან გა რიშ გე ბი ან ობ ის  და ბაზ რის  ინ ფორ მი რე ბუ ლე-

1 საქართველოს საფონდო ბირჟის მონაცემები. http://www.gse.ge/AR/1 საქართველოს საფონდო ბირჟის მონაცემები. http://www.gse.ge/AR/
ARGSEY2013.pdfARGSEY2013.pdf

ბის ეფ ექ ტი ანი სის ტე მა. ამ ის შე დე გად კა პი ტა ლი ზა ცის პრო ცე სი 
შე ფერ ხე ბუ ლია. 

• გარ და ამ ისა, ჩა მო ყა ლიბ და ინ სა იდ ერ თა წრე, რომ ლე ბიც 
ფლო ბენ აქ ცი ებს და არ არი ან და ინ ტე რე სე ბულ ნი აქ ცი ონ ერ თა 
წრის გაზ რდით. 2013 წლის გან მავ ლო ბა ში სა ვაჭ რო სე სი ებ ზე 
10-ზე მე ტი გა რი გე ბა მხო ლოდ ორი სა ზო გა დო ებ ის აქ ცი ებ ზე 
და იდო და გა რი გე ბა და ფიქ სირ და 4 სა ზო გა დო ებ აზე.

• სა ქარ თვე ლოს ეკ ონ ომ იკ აში ხორ ცი ელ დე ბა დე ინ ვეს ტი-
რე ბა, რაც იმ ას ნიშ ნავს რომ ქვეყ ნა მო იხ მარს უფ რო მეტს, ვიდ რე 
აწ არ მო ებს.1

•  მთე ლი რი გი რე სურ სე ბის, მა გა ლი თად სა სოფ ლო-სა-
მე ურ ნეო მი წე ბის, კა პი ტა ლი ზა ცია, შე ფერ ხე ბუ ლია,  2007-2013 
წლებ ში აუქ ცი ონ ზე  სულ  გა იყ იდა მთლი ანი მი წის ფონ დის 
0,008 პრო ცენ ტი და სა სოფ ლი-სა მე ურ ნეო სა ვარ გუ ლე ბის 2.5 
პრო ცენ ტი.2

• სა ქარ თვე ლო დან გა ედ ინ ება კა პი ტა ლი, რაც მნიშ ვნე ლოვ-
ნად აფ ერ ხებს ში და და ნა ზო გე ბის გა ფარ თო ებ ას. 2013 წელს მიმ-
დი ნა რე ან გა რი შის დე ფი ციტ მა 1 მლრდ დო ლა რი შე ად გი ნა, რაც 
2-ჯერ უკ ეთ ესი მაჩ ვე ნებ ლია  2012 წელ თან შე და რე ბით, მაგ რამ 
იგი მთლი ანი ში და პრო დუქ ტის 10 პრო ცენ ტზე მე ტია.3

სა ქარ თვე ლო ში, ის ევე რო გორც სხვა გარ და მა ვა ლი პე რი ოდ ის 
ქვეყ ნებ ში, სა მე ურ ნეო პრაქ ტი კა და გან ხორ ცი ელ ებ ული პო ლი-
ტი კა არ იყო შე სა ბა მი სო ბა ში  კა პი ტა ლი ზა ცი ის პრო ცე სე ბის ბუ-
ნებ რივ მსვლე ლე ობ ას თან, რის შე დე გა დაც  კა პი ტა ლი ზა ცია ემ-
ყა რე ბო და არა სა წარ მოო სფე როს გან ვი თა რე ბას, რო მელ საც უნ და 
მო ემ ზა დე ბი ნა სა ფუძ ვე ლი  კა პი ტა ლის დაგ რო ვე ბი სათ ვის, არ-
ამ ედ დაჩ ქა რე ბულ პრი ვა ტი ზა ცი ასა და პო ლი ტი კურ გა დაწყვე-

1 В. Папава. Экономика Грузий: В поиска Модели Развития. Мир 
Перемен. №3, 2013. с.51.

2  წყარო: ბუნებრივი რესურსები დ აგარემოსდაცვა საქართველოში 2  წყარო: ბუნებრივი რესურსები დ აგარემოსდაცვა საქართველოში 
2012. საქართველოს სტატისტიკი სეროვნული სამსახური, გვ. 14.http://2012. საქართველოს სტატისტიკი სეროვნული სამსახური, გვ. 14.http://
www.geostat.ge/cms/site_images/_files/georgian/agriculture/sakartvelos%20www.geostat.ge/cms/site_images/_files/georgian/agriculture/sakartvelos%20
bunebrivi%20resursebi%20da%20garemos%20dacva_2012.pdf;საჯარო რეეს ტ-bunebrivi%20resursebi%20da%20garemos%20dacva_2012.pdf;საჯარო რეეს ტ-
რის ეროვნული სააგენტოს მონაცემები.რის ეროვნული სააგენტოს მონაცემები.

3  საქართველოს ეროვნული ბანკის მონაცემები. 3  საქართველოს ეროვნული ბანკის მონაცემები. 
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ტი ლე ბებს, რო მე ლიც ხში რად წი ნა აღ დემ დე გო ბა ში იყო ეკ ონ-
ომ იკ ის შე საძ ლებ ლო ბებ თან. ამ ის მა გა ლი თია ლი ბე რა ლუ რი 
მიდ გო მე ბი, რო მელ საც თე ორი ულ ად უნ და შე ექ მნა კა პი ტა ლი-
ზა ცი ის პრო ცე სი სათ ვის სა ხარ ბი ელო გა რე მო, გა ნე ვი თა რე ბი ნა 
ფა სი ანი ქა ღალ დე ბის ბა ზა რი და ეკ ონ ომ იკა და ფუძ ნე ბო და სა სე-
ხო კა პი ტა ლის გან ვი თა რე ბას სამ რეწ ვლო კა პი ტა ლის ზრდას თან 
ერ თად, მაგ რამ,  ფაქ ტობ რი ვად, იგი გახ და არ სე ბუ ლი ქო ნე ბის 
გა და ნა წი ლე ბის პი რო ბა, რის შე დე გა დაც და იკ არ გა ნდო ბა ფი ნან-
სუ რი ბაზ რე ბი სად მი.

გარ და ამ ისა სა ქარ თვე ლო ში სა ინ ვეს ტი ციო პრო ცე სის თა ვი-
სე ბუ რე ბაა ის, რომ ინ ვეს ტი ცი ებ ის ძი რი თა დი მო ცუ ლო ბა პირ-
და პირ უცხო ური ინ ვეს ტი ცი ებ ზე, დიდ წი ლად უცხო ური სეს-
ხებ ზე მო დის, რო მე ლიც იწ ვევს სა გა რეო ვა ლის ზრდას და მის 
მომ სა ხუ რე ბა ზე ხარ ჯე ბის გაზ რდას. ამ ას თან პა რა ლე ლუ რად 
ტრან ზი ტულ ქვეყ ნებ ში, მათ შო რის სა ქარ თვე ლო ში ხდე ბა ში და, 
და არ სე ბი თად კი სა ხელ მწი ფო ინ ვეს ტი ცი ებ ის შემ ცი რე ბა. ეს 
მო ითხოვს ში და წყა რო ებ ის მო ძი ებ ის აუც ილ ებ ლო ბას, არ სე ბი-
თად კი ეკ ონ ომ იკ ური აგ ენ ტე ბის და ნა ზო გე ბის მო ბი ლი ზა ცი ას, 
რო მელ თა ფი ნან სე ბი ტრან სფორ მირ დე ბა  რე ალ ურ კა პი ტალ ში  
სა ფი ნან სო ინ სტი ტუ ტე ბის მეშ ვე ობ ით. 

კა პი ტა ლის ფორ მი რე ბას თან და კავ ში რე ბუ ლია ეკ ონ ომ იკ ური 
და სა ფი ნან სო ურ თი ერ თო ბე ბი, მი სი მოძ რა ობ ის კა ნო ზო მი ერ-
ებ ები და  გარ და მა ვა ლი ეკ ონ ომ იკ ის ათ ვის და მა ხა სი ათ ებ ელი 
კონ კრე ტუ ლი თვი სე ბე ბი და კავ ში რე ბუ ლია მაკ რო და ინ სტი ტუ-
ცი ონ ალ ურ გა რე მოს თან, რო მე ლიც ქმნის  კა პი ტა ლი ზა ცი ის ინ-
სტრუ მენ ტე ბის ეფ ექ ტი ან ად გა მო ყე ნე ბის  და ფი ნან სუ რი კა პი ტა-
ლის რე ალ ურ ინ ვეს ტი ცი ებ ად გა დაქ ცე ვის პი რო ბას. ამ მიზ ნით, 
კი ეკ ონ ომ იკ ის გან ვი თა რე ბი სათ ვის აუც ილ ებ ელი ხდე ბა სა ბაზ-
რო ინ ფრას ტრუქ ტუ რის სრულ ყო ფა, სპე ცი ალ იზ აცი ის მიზ ნობ-
რი ვი ორი ენ ტა ცი ებ ის, ინ სტრუ მენ ტე ბის და მე ქა ნიზ მე ბის დახ-
ვე წა, რომ ლე ბიც უშუ ალ ოდ  კა პი ტა ლი ზა ცი ის პრო ცესს  ეხ ება. 
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Resume

The paper presents the mechanisms of capitalization formation, its role 
and contradictions of the development; There is discussed the main rea-
sons that inhibit the growth of capitalization in Georgia; In the work are 
also reviewed the ways to improve the regulatory environment of capital-
ization.


