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კა პი ტა ლი ზა ცი ის პრო ცე სის  რე სურ სე ბის ეფ ექ ტი-

ანი გა მო ყე ნე ბის ფუნ და მენ ტუ რი პო რო ბაა, რაც თა ვის 
მხრივ, მოთხოვ ნა-მი წო დე ბის სა ბაზ რი მე ქა ნიზ მზეა 
დამ ყა რე ბუ ლი.  დაგ რო ვე ბის ევ ოლ უცი ური გან ვი თა-
რე ბა  ვლინ დე ბა მო გე ბი სა და სა ბაზ რო ღი რე ბუ ლე ბის 
კა პი ტა ლი ზა ცი აში. 

ბურ ჟუ აზი ულ სა ზო გა დო ებ აში, თი თოეული 
ფაქ ტო რის და შე მო სა ვა ლის (მი წის იჯ არა, მო გე ბა, 
დი ვი დენ დე ბი და და ა.შ.)კა პი ტა ლი ზა ცია ხდე ბა. 
ნე ბის მი ერი  შე მო სა ვა ლი ფა სი ანი ქა ღალ დე ბი დან გა-
ნი ხი ლე ბა რო გორც პრო ცენ ტი  კა პი ტალ ზე, რო მე ლიც 
ფაქ ტობ რი ვად, არ უკ ავ შირ დე ბა რე ალ ურ კა პი ტალს 
და უცხოვ დე ბა მის გან. ფა სი ანი ქა ღალ დე ბი (აქ ცი ები, 
ობ ლი გა ცი ები, სა წარ მო თა და სა ხელ მწი ფო) ხდე ბა კა-
პი ტა ლი, რო მელ საც მო აქ ვს პრო ცენ ტი. აქ ცი ებ ის ფა სის 
ზრდა, გან სა კუთ რე ბით აღ მავ ლო ბის ფა ზა ში, იწ ვევს 
ფიქ ტი ური კა პი ტა ლის დაგ რო ვე ბას. ას ეთი კა პი ტა ლის 
„გა ბერ ვა“ სე რი ოზ ულ ად ზე მოქ მე დებს დაგ რო ვე ბის 
პრო ცეს ზე და კრი ზი სებ ზე, რამ დე ნა დაც მთე ლი ეს  
ფიქ ტი ური კა პი ტა ლი კა პი ტა ლი ზი რე ბუ ლია.

ამ თე ორი ული პოს ტუ ლა ტე ბის მე თო დო ლო გი ური 
სა ფუძ ვე ლი უკ ავ შირ დე ბა მარ ქსის  სა ხელს. მარ ქსმა აღ-
ნიშ ნულ პოს ტუ ლა ტებ ზე ააგო სა კუ თა რი კა პი ტა ლის, 
ან ღი რე ბუ ლე ბის შრო მი თი თე ორია, რო მე ლიც დღეს 
ეკ ონ ომ იკ ურ მეც ნი ერ ებ ის პე რი ფე რი ულ მდგო მა რე ობ-
ას იკ ავ ებს, თუმ ცა არც ერთ თე ორი ას არ ჰქო ნია ის ეთი 
მას შტა ბის გავ რცე ლე ბა და პრაქ ტი კა ზე ზე მოქ მე დე ბა 
რაც ამ თე ორი ას (საბ ჭო თა კავ ში რი, კო მუ ნის ტუ რი და 
სო ცი ალ ის ტუ რი ქვეყ ნე ბი ამ თე ორი ის მი ხედ ვით იყო 
მოწყო ბი ლი. დღეს ის გა მო იყ ენ ება ჩი ნეთ ში, ჩრდი ლო-
ეთ კო რე ასა და კუ ბა ზე მო დი ფი ცი რე ბუ ლი სა ხით).  
მი სი კა პი ტა ლის თე ორია  კა პი ტა ლი ზა ცი ის პრო ცესს 
წარ მო ად გენს სო ცი ალ ურ-ეკ ონ ომ იკ ური ურ თი ერ თო-
ბე ბის სა ხით. 

კ. მარ ქსმა  მო იწ ად ინა აეხ სნა, თუ რო გორ წარ მო იშ-
ობა ზედ მე ტი ღი რე ბუ ლე ბა. ერ თმა ნე თის გან გა ნას ხვა-
ვა ფუ ლი და კა პი ტა ლი და  გან საზღვრა, რომ ფუ ლი 
ხდე ბა კა პი ტა ლი მა შინ, რო დე საც გა მო ყე ნე ბუ ლია  
სხვი სი შრო მა. ავ ან სე ბუ ლი ანუ ბრუნ ვა ში გაშ ვე ბუ ლი 
ფუ ლი მის მფლო ბელს უბ რუნ დე ბა გან საზღვრუ ლი 
ნა მა ტით. ეს ნა მა ტი ფორ მა ლუ რად წარ მო იშ ვე ბა სა ქონ-
ლის მი მოქ ცე ვი დან, თუმ ცა მარ ქსის მტკი ცე ბით,  მას 
ქმნის ის ეთი სა ქო ნე ლი, რო მე ლიც მი სი მოხ მა რე ბის 
დროს ქმნის ღი რე ბუ ლე ბას და თა ნაც მეტ ღი რე ბუ ლე-
ბას, ვიდ რე ის ღი რე ბუ ლე ბაა, რაც თვი თონ მას აქ ვს. 
ღი რე ბუ ლე ბის ზრდის წყა რო კი სა მუ შაო ძა ლაა. სწო-
რედ სა მუ შაო ძა ლის მი ერ შექ მნი ლი ზედ მეტ ღი რე ბუ-
ლე ბას და არ ქვა კ. მარ ქსმა კა პი ტა ლიზ მის ძი რი თა დი 
ეკ ონ ომ იკ ური კა ნო ნი,1 სხვა სიტყვე ბით რომ ვთქვათ, 
კა პი ტა ლი ზა ცია არ ის კა პი ტა ლიზ მის  კა ნო ნი, ხო ლო 
კა პი ტა ლი კი  არ ის ღი რე ბუ ლე ბა, რო მელ საც მო აქ ვს  
ზედ მე ტი ღი რე ბუ ლე ბა. კა პი ტა ლი ზა ცია, მარ ქსის 

1 კ მარქსი, კაპიტალი, ტ.1,თბ., 1954. გვ. 780.

კონ ცეფ ცი აში, ფიქ ტი ური კა პი ტა ლის ფორ მი რე ბის 
პრო ცე სია.

დღეს კ.მარ ქსის ეს თე ორია ის ტო რი ული მნიშ ვნე-
ლო ბი საა და კა პი ტა ლის ტუ რი ექ სპლო ატ ატ ორ ული 
ბუ ნე ბის ნაც ვლად დღის წეს რიგ ში დად გა კა პი ტა ლის 
ეფ ექ ტი ანი გა მო ყე ნე ბის პრო ცე სი, სა იდ ან აც სარ გე ბე-
ლი უნ და მი იღ ოს რო გორც  კერ ძო მე სა კუთ რემ, ას ევე 
მმარ თველ მა ფე ნებ მა და და ქი რა ვე ბუ ლი ად ამი ან ებ ის 
ინ სტი ტუ ტებ მაც. ეკ ონ ომ იკ ური აზ როვ ნე ბა და ემ ყა რა იმ
ის აუც ილ ებ ლო ბას, რომ ეკ ონ ომ იკ ის გა დარ ჩე ნის თვის 
კა პი ტა ლი მუდ მი ვად უნ და იზ რდე ბო დეს და კა პი ტა-
ლი ზა ცი ის პრო ცე სის შე ფერ ხე ბა კი ეკ ონ ომ იკ ის გან ვი-
თა რე ბის შე ფერ ხე ბის ტოლ ფა სია. ეს სა ერ თო მიდ გო მა 
გახ და და მა ხა სი ათ ებ ელი ეკ ონ ომ იკ ური აზ როვ ნე ბი-
სათ ვის და სწო რედ ამ პოს ტუ ლატ ზე დაყ რდნო ბით 
ხდე ბა სხვა დას ხვა თე ორი ებ ის გან ვი თა რე ბაც. 

ამ ას თან, თუ მარ ქსის თე ორი აში ფიქ ტი ური კა პი-
ტა ლი არ ის ის ეთი შე მო სა ვა ლი, რო მე ლიც არ უკ ავ-
შირ დე ბა მი სი მფლო ბე ლის შრო მას და არ ის სხვი სი 
შრო მის მით ვი სე ბის ინ სტრუ მენ ტი, დღეს მას გა ნი ხი-
ლა ვენ რო გორც კორ პო რა ცი ებ ის ფა სი ანი ქა ღალ დე ბის 
სა ბაზ რო  ღი რე ბუ ლე ბას, რო მე ლიც და კავ ში რე ბუ ლია 
არა სხვი სი შრო მის მით ვი სე ბას თან. არ ამ ედ სა წარ-
მოს მა ტე რი ალ ური და არ ამ ატ ერი ალ ური აქ ტი ვე ბის 
შე ფა სე ბას თან, სა წარ მოს მომ გე ბი ან ობ ას თან, მი სი 
პრო დუქ ცი ის მოთხოვ ნას თან,   პერ სო ნა ლის კვა ლი-
ფი კა ცი ას თან, ნოუ-ჰა უს თან  და სხვ ფაქ ტო რებ თან, 
რომ ლის რა ოდ ენ ობ რი ვი შე ფა სე ბაც ზუს ტად  შე უძ ლე-
ბე ლია. ამ იტ ომ ფიქ ტი ური კა პი ტა ლი გა ნი საზღვრე ბა 
რო გორც ჩვე ულ ებ რი ვი აქ ცი ის მათ რა ოდ ენ ობ აზე 
ნამ რავ ლით და არ ის მო მა ვა ლი ფუ ლის დღე ვან დე ლი 
ღი რე ბუ ლე ბა.2 ამ მი მარ თუ ლე ბით კა პი ტა ლი ზა ცი ის 
თე ორი ის შემ დგო მი გან ვი თა რე ბა მოხ და კე ინ სურ და 
ნე ოკე ინ სურ თე ორ ებ ში. ამ თე ორი ებ მა კა პი ტა ლიზ მის 
არ სი გან საზღვრეს კა პი ტა ლის სა ბაზ რო მოძ რა ობ ის სა-
ხით, მათ შო რის საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის მოძ რა ობ ით. 
კე ინ სის თე ორი აში კა პი ტა ლი ზა ცია არ ის  კა პი ტა ლის 
დაგ რო ვე ბის პრო ცე სი ფუ ლის მი მოქ ცე ვის გზით. ამ ას-
თან კა პი ტა ლი ზა ცი ის პრო ცე სი კი მე წარ მე თა რო გორც 
ეკ ონ ომ იკ ური სუ ბი ექ ტის ფუნ ქციაა, რო მე ლიც ქმნის 
მოთხოვ ნას ფულ ზე, მათ შო რის სპე კუ ლი ატ ორ ულს 
და ორი ენ ტი რე ბუ ლია  შე მო სავ ლე ბის დაგ რო ვე ბა ზე 
კა პი ტა ლის დაგ რო ვე ბის ხარ ჯზე.  

ჯ. მ. კე ინ სის  თე ორი ას ემ ყა რე ბა კა პი ტა ლის დაგ რო-
ვე ბის მაკ რო ეკ ონ ომ იკ ური მო დე ლი,  სა დაც ას ახ ულია  
და ნა ზო გე ბი სა და ინ ვეს ტი ცი ებ ის ფუნ ქცი ონ ალ ური 
ურ თი ერ თდა მო კი დე ბუ ლე ბა. ამ და მო კი დე ბუ ლე ბის 
მი ხედ ვით, ინ ვეს ტი ცი ებ ის და და ნა ზო გე ბის გან-
მსაზღვრე ლია სარ გებ ლის გა ნაკ ვე თის ცვლი ლე ბე ბი, 

2 Jonathan Nitzan, Shimshon Bichler, (2009). Capital as 
Power. A Study of Order and Creorder.RIPE Series in Global 
Political Economy. New York and London: Routledge.p.168.
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ხო ლო  თავ და პირ ვე ლად ინ ვეს ტი რე ბუ ლი ფუ ლა დი 
კა პი ტა ლი  და მი სი მას შტა ბე ბი კი ახ დენს მულ ტიპ-
ლი კა ტო რულ ეფ ექ ტს  შე მო სავ ლებ სა და მოხ მა რე ბა ზე, 
რაც თა ვის მხრივ აის ახ ებ და საქ მე ბა სა და წარ მო ებ აზე. 
1 ჯ. კე ინ სი, მა თი ზე მოქ მე დე ბის ბუ ნე ბა ში ცდი ლობს 
გა არ კვი ოს  კრი ზი სე ბის წარ მო შო ბა და ამ ტკი ცებს, რომ 
კა პი ტა ლის ზღვრუ ლი ეფ ექ ტი ან ობ ის და ცე მა ში უნ და 
ვე ძე ბოთ კრი ზი სე ბის  ტი პი ური ახ სნა.2

მე-20 სა უკ უნ ის მე ორე ნა ხევ რი დან  სა ბაზ რო ინ-
ფორ მა ცი ებ ის მნიშ ვნე ლო ბა სულ უფ რო   იზ რდე ბა 
მომ ხმა რებ ლე ბის რა ცი ონ ალ ური ქცე ვე ბის თვის და 
მე წარ მე თა გა დაწყვე ტი ლე ბე ბის მი ღე ბა ში. ყა ლიბ დე ბა 
ბაზ რე ბის ინ ფორ მა ცი ული მომ სა ხუ რე ბა და მომ სა ხუ-
რე ბის ამ სფე რო ში სულ უფ რო იზ რდე ბა შე მო სავ ლე ბი.  
ამ სფე როს სპე ცი ფი კა იმ აში მდგო მა რო ებს, რომ ყა ლიბ-
დე ბა სრუ ლი ად ახ ალი ინ ტე ლექ ტუ ალ ური სა კუთ რე ბა 
და  ამ მომ სა ხუ რე ბის ფას წარ მოქ ნა. ინ ფორ მა ცი ის ბა-
ზა რი გახ და დო მი ნი რე ბუ ლი, რო მელ მაც და იწყო სხვა 
სა ქონ ლი სა და მომ სა ხუ რე ბის ფა სე ბის გან საზღვრაც. 
მე წარ მე ები სულ უფ რო მეტ თან ხას ხარ ჯავ დნენ  
წარ მო ებ ის ინ ფარ მა ცი ული უზ რუნ ველ ყო ფი სათ ვის. 
50-იან წლებ ში ყა ლიბ დე ბა „ად ამი ან ისე ული კა პი ტა-
ლის თე ორი აც“. ად ამი ან ის რა ცი ონ ალ ური ქცე ვე ბის 
უზ რუნ ველ სა ყო ფად აუც ილ ებ ელი იყო სხვა დას ხვა 
ალ ტერ ნა ტი ვე ბის ცოდ ნაც, რო მე ლიც სა ბაზ რო გა-
უს აზღვრე ლო ბის პი რო ბებ ში სულ უფ რო და უფ რო 
რთუ ლი ხდე ბო და. რა ცი ონ ალ ური ქცე ვა და ემ ყა რა 
იმ ას, თუ ვის რამ დე ნად მი უწ ვდე ბო და ხე ლი ინ ფორ-
მა ცი ებ ის ად მი.  ამ სფე რო ში ფსი ქო ლო გი აც შე იჭ რა და 
ეკ ონ ომ იკ ური ად ამი ან ის რა ცი ონ ალ ური გა დაწყვე ტი-
ლე ბე ბი უკ ვე მრა ვა ლი არა ეკ ონ ომ იკ ური ფა სე ულ ობ-
ით აც იქ ნა გა საზღვრუ ლი, რის შდე გა დაც  ად ამი ან ის 
ქცე ვე ბი სუ ბი ექ ტურ წარ მოდ გე ნებ საც და ემ ყა რა.3 
ამ პი რო ბებ ში ფიქ ტი ური კა პი ტა ლის ღი რე ბუ ლე ბა 
და მო კი დე ბუ ლი გახ და არა მხო ლოდ სა წარ მო თა შე-
საძ ლებ ლო ბე ბის შე ფა სე ბა ზე, არ ამ ედ იმ მო ლო დინ სა 
და წარ მოდ გე ნილ ღი რე ბუ ლე ბა ზე, რომ ლის მი ღე ბაც 
ფა სი ანი ქა ღალ დე ბის მფლო ბე ლე ბი ვა რა უდ ობ დნენ. 
მა თი ინ ფორ მა ცი ულ ობა ემ ყა რე ბო და სხვა ად ამი ან-
ებ ის ქცე ვებს.

50-იან წლებ ში ამ ერ იკ ელი მეც ნი ერ ები მო დი ლი ანი  
და მი ლე რი ამ ტკი ცე ბენ, რომ რა ცი ონ ალ ური ინ ვეს ტო-
რი მხო ლოდ მო მა ვალ მომ გე ბი ან ობ ას ით ვა ლის წი ნებს 
და ახ დენს სა ინ ვეს ტი ციო პორ ტფე ლის გა ნა წი ლე ბას 
რის კე ბის და ბა ლან სე ბის მიზ ნით. ეს მიდ გო მა მო მა-
ვალ ში „რა ცი ონ ალ ური მო ლო დი ნის“ თე ორი ას და ედი 
სა ფუძ ლად. 

პორ ტფე ლუ რი ინ ვეს ტი ცი ები მო დე ლი მო მა ვალ ში 
მრა ვალ მა მეც ნი ერ მა გა ნა ვი თა რა. გ. მარ კო ვიც მა ფი-

1 ჯ. კეინსი, დასაქმების, პროცენტისა და ფულის ზოგად 
თეორია. თარგმ.რუს-დან,  ქუთაისი, 1995. გვ. 128-130.

2 იქვე, გვ. 347.
3 ამისი დასტურია ისიც, რომ 2002 წელს 

ფსიქოლოგ დანიელ კანემანს და ვერნონ სმიტს 
მიენიჭათ ნობელის პრემია ადამიანის ახალი ქცევების 
მოდელის შემუშავებისათვის, რომელიც განსხვავებით 
„homo economicus“-ის კლასიკური მოდელისაგან , 
განსხვავებულად ახასიათებდა  გადაწყვეტილების მიღების 
პროცესს.

ნან სუ რი ბაზ რე ბის მიკ რო ან ალ იზ ის სა ფუძ ველ ზე უ. 
შარ პთან ერ თად და ამ უშა ავა ოპ ტი მა ლუ რი პორ ტფე-
ლის თე ორია და ფა სი ანი ქა ღალ დე ბის  პორ ტფე ლის 
ფორ მი რე ბა ში მო მა ვა ლი პერ სპექ ტი ვე ბის შე ფა სე ბის 
შე საძ ლებ ლო ბე ბი. ამ სა კითხი სად მი მა თა მა ტი კუ რი 
მიდ გო მე ბი და მო დე ლი რე ბა გან ვი თარ და და  კვლე-
ვებ მა მრა ვალ ფე რო ვა ნი სა ხე მი იღო, თუმ ცა უკ ვე 2000 
წლე ბის და საწყის ში  ფი ნან სუ რი ბაზ რე ბის წი ნა აღ მდე-
გობ რი ვი ხა სი ათ ის ახ სნა მხო ლოდ არ სე ბუ ლი სა წა მოო 
შე საძ ლებ ლო ბე ბის შე ფა სე ბი თა და მო დე ლი რე ბით არ 
შე იძ ლე ბო და. 

ინ ვეს ტორ თა სუ ბი ექ ტუ რი აღ ქმის რო ლი და მა თი 
ინ ფორ მა ტი ულ ობ ის მნიშ ვნე ლო ბა გან სა კუთ რე ბით 
2013 წელს იქ ნა აღი არ ებ ული, რო დე საც ნო ბე ლის 
პრე მია მი ენ იჭ ათ უკ ვე სამ მეც ნი ერს, რომ ლებ მაც გან-
სხვა ვე ბუ ლად ას ახ ეს ბაზ რის მოქ მე დე ბა. იუჯ ინ ფა მას 
აღი არ ებ ული იქ ნა რო გორც „ეფ ექ ტი ანი ბაზ რის ჰი პო-
ტე ზის“ ავ ტო რი. 

„ეფ ექ ტი ანი ბაზ რის ჰი პო თე ზის“  (EMH) მი ხედ-
ვით, ის ეთ ფუნ და მენ ტურ ფაქ ტო რებ ში ცვლი ლე ბე ბი, 
რო გო რიც არ ის მო გე ბა და დი ვი დენ დე ბი, გავ ლე ნას 
უნ და ახ დენ დეს აქ ცი ის ფა სებ ზე. თუმ ცა, ეს თე ორი-
ული მო საზ რე ბა ას ევე გუ ლის ხმობს, რომ სა ბირ ჟო 
გა რი გე ბა არ შედ გე ბა, რო დე საც ფა სე ბი გა წო ნას წო რე-
ბუ ლი და სა ყო ველ თა ოდ ცნო ბი ლია. ამ ჰი პო ტე ზის 
თა ნახ მად,  აქ ტი ვე ბის სა ბაზ რო შე ფა სე ბა არ ის სწო რი, 
რამ დე ნა დაც იგი ას ახ ავს ინ ვეს ტორ თა მო ლო დინს. 
ნე ბის მი ერი ახ ალი ინ ფორ მა ცია იმ თა ვით ვე აის ახ ება 
და ზე გავ ლე ნას ახ დენს აქ ტი ვე ბის ღი რე ბუ ლე ბა ზე. 
მა ში ნაც კი, რო დე საც  ზო გი ერ თი ინ დი ვი დუ ალ ური 
ინ ვეს ტო რი ირ აცი ონ ალ ურ ად იქ ცე ვა.  მოკ ლე ვა დი-
ანი ან სა შუ ალ ოვ ადი ან პე რი ოდ ში აქ ცი ის მოძ რა ობ ის 
შე ფა სე ბა შე უძ ლე ბე ლია, მთე ლი ინ ფორ მა ცია მის ფას-
შია.  სა ფონ დო ბაზ რის ინ ფორ მა ცია სრუ ლად აის ახ ება 
ფა სი ანი ქაღ ლდე ბის ღი რე ბუ ლე ბა ში.  მი სი აზ რით, 
ბაზ რის კო ლექ ტი ური გა დაწყვე ტი ლე ბა არ ის ზუს ტი 
ვიდ რე ინ დი ვი დუ ალ ური. 4

ეფ ექ ტი ანი ბაზ რის ჰი პო თე ზა  არ ის გან მარ ტე ბუ-
ლი 1987 წლის სა ფონ დო ბაზ რის გა კოტ რე ბის მა გა-
ლით ზე, რო დე საც დოუ ჯონ სის ინ დექ სი და ეცა 22,6 
პრო ცენ ტით. ეს იყო არ ნა ხუ ლი და ცე მა და სა ფონ დო 
ბაზ რის ყვე ლა ზე მას შტა ბუ რი გა კოტ რე ბა მსოფ ლი ოში. 
ნა თე ლი იყო, რომ აქ ცი ის ფა სე ბი შე იძ ლე ბა და ეც ეს 
დრა მა ტუ ლად, მაგ რამ კვლე ვებ მა ვერ გა მომ ჟღავ ნა 
კონ კრე ტუ ლი ან მო ულ ოდ ნე ლი ფა სის ზრდა, რო მე-
ლიც შე იძ ლე ბა გა კოტ რე ბის პა რა ლე ლუ რად წარ მო-
შო ბი ლი ყო. 

ამ ერ იკ ის შე ერ თე ბულ შტა ტებ ში მე ორე მსოფ ლიო 
ომ ამ დელ პე რი ოდ ში 50 ყვე ლა ზე დი დი ერ თდღი ანი 
აქ ცი ის ფა სე ბის ცვლი ლე ბე ბის შეს წავ ლის შე დე გად 
და დას ტურ და, რომ  ფა სის ხში რი ცვლი ლე ბე ბი არ არ ის 
გა მოწ ვე ული ახ ალი ინ ფორ მა ცი ით. ეფ ექ ტი ანი ბაზ რის 
ჰი პო თე ზის თა ნახ მად, ყვე ლა ფა სის მა ტე ბა ან ზრდა 
არ ის შემ თხვე ვი თი, ეს მრა ვალ მა სხვა კვლე ვა მაც აჩ ვე-

4 Eugene F. Fama.RandomWalksinStockMarketPrices. 
Graduate School of Business University of Chicago, Selected 
papers, #16. http://www.chicagobooth.edu/~/media/34F68FFD9
CC04EF1A76901F6C61C0A76.PDF
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ნა, ფა სე ბის ცვლი ლე ბე ბის ტენ დენ ცი ის სა ფუძ ველ ზე. 
ფა სის დრა მა ტუ ლი ცვლი ლე ბას სხვა დას ხვა ახ-

სნა აქ ვს და ყვე ლა მათ გა ნი ას ახ ავს იმ გა რე მო ებ ას, 
რომ ბაზ რის აგ ენ ტე ბის ქცე ვე ბი იც ვლე ბა და ხდე ბა 
სუ ბი ექ ტუ რი რე აგ ირ ება სი ტუ აცი აზე, მა გა ლი თად, 
და ნა კარ გებ სა და სხვა დას ხვა რის კებ ზე შეზღუდ ვე-
ბის და წე სე ბამ, თე ორი ულ ად შე იძ ლე ბა გა მო იწ ვი-
ოს ფი ნან სუ რი ბაზ რე ბის გა და ჭარ ბე ბუ ლი რე აქ ცია. 
ფსი ქო ლო გი ური ფაქ ტო რე ბი იწ ვე ვენ აქ ცი ის ფა სის 
დრა მა ტულ ცვლი ლე ბებს. ეს იმ ას ნიშ ნავს, რომ კომ-
პა ნი ის წარ მა ტე ბე ბის შე სა ხებ ინ ფორ მა ცია ინ ვეს ტორს 
გა ნაწყობს ზედ მე ტად პო ზი ტი ურ ად (ამ შემ თხვე ვა ში 
ფა სი იწ ევს გა უმ არ თლებ ლად მაღ ლა), აძ ლი ერ ებს მის 
თავ და ჯე რე ბუ ლო ბას და ამ ცი რებს მი სი (ფსი ქო ლო-
გი ური) რის კის სა შიშ რო ებ ას. ჯგუ ფუ რი აზ როვ ნე ბა 
ის ფსი ქო ლო გი ური ფე ნო მე ნია, რო მე ლიც ობი ექ ტურ 
შე ფა სე ბა ზე უარ ყო ფი თად მოქ მე დებს. ად ამი ან ის თვის 
არც ისე მარ ტი ვია იმ აზ რის მტკი ცე ბა, რო მე ლიც აშ-
კა რად გან სხვა ვე ბუ ლია უმ რავ ლე სო ბის აზ რის გან. 
ინ ვეს ტო რე ბიც უმ ეტ ეს ად ამ ჯო ბი ნებს ის ეთ ქცე ვას, 
რო მელ საც უმ რავ ლე სო ბა იყ ენ ებს.

მე ორე ამ ერ იკ ელ მა მეც ნი ერ მა, რო ბერტ ში ლერ მა 
კი ეჭ ვის ქვეშ და აყ ენა ეს მო საზ რე ბე ბი. გა მომ დი ნა რე 
იქ იდ ან, რომ 2008 წლის ფი ნან სურ მა კრი ზის მა და 
სა ფი ნან სო „ბუშ ტებ მა“ მრა ვა ლი კითხვა დას ვა ეკ ონ-
ომ იკ ური მეც ნი ერ ებ ის წი ნა შე, მან და ას კვნა, რომ ინ-
ვეს ტორ თა მა სამ შე იძ ლე ბა არ ას წო რი მი მარ თუ ლე ბით 
იმ ოძ რა ოს. მან შე ის წავ ლა  ბაზ რის ირ აცი ონ ალ ური 
ქცე ვე ბი და და წე რა ნაშ რო მი „ირ აცი ონ ალ ური ოპ ტი-
მიზ მი“, რომ ლის სა თა ურ იც კი  იმ ას ამ ტკი ცებს, რომ 
ბა ზა რი იმ არ თე ბა არ აგ ონ ივ რუ ლად. ეს ნაშ რო მი მან 
და წე რა  ჯორჯ აკ ერ ლოფ თან ერ თად (2000 წლის ნო-
ბე ლის პრე მი ის ლა ურე ატი), სა დაც  დამ ტკი ცე ბუ ლია, 
რომ ად ამი ან ის ფსი ქო ლო გია მარ თავს ეკ ონ ომ იკ ას. 
მი სი თე ორი ის თა ნახ მად, „homo sapiens” შორ საა  რა-
ცი ონ ალ ურ ობ ის აგ ან, რად გან ად ამი ანი შეზღუ დუ ლია 
ინ ფორ მა ცი ის შე ფა სე ბი თა და სუ ბი ექ ტუ რი წარ მოდ-
გე ნე ბით. მი სი აზ რით. აქ ცი ებ ის ფა სით არ შე იძ ლე ბა 
აის ახ ოს ის ეთი რა ცი ონ ალ ური ფაქ ტო რი, რო გო რი ცაა 
დი ვი დენ დის ზო მა. იგი ამ ტკი ცებს, რომ აქ ცი ებ ის ფა-
სე ბის ზრდის  მი ზე ზია ფსი ქო ლო გი ური მო ლო დი ნი. 
ის ინ ვეს ტო რე ბი, რომ ლე ბიც ფიქ რო ბენ, რომ აქ ცი ები 
მო მა ვალ შიც გა იზ რდე ბა, არ შე უძ ლი ათ სწრა ფად შეც-
ვა ლონ პო ზი ცია, რად გან რთუ ლია პო ზი ცი ის შეც ვლის 
დრო გან საზღვრონ და კო ორ დი ნი რე ბუ ლი გა ხა დონ 
მო ლო დი ნი და ცვლი ლე ბის დრო. შე საძ ლე ბე ლია ფა-
სე ბი შემ ცირ დეს ბა ზარ ზე. მაგ რამ „ოპ ტი მიზ მის სო ცი-
ალ ური ეპ იდ ემია“  ხელს უშ ლის ბაზ რის თა ვი სუ ფალ 
მოქ მე დე ბას.1 მი სი აზ რით, ამ შემ თხვე ვა ში მო ნე ტა რუ-
ლი და სხვა ფუნ და მენ ტუ რი ეკ ონ ომ იკ ური ფაქ ტო რე ბი 
მნიშ ვნე ლო ვა ნია, მაგ რამ არ არ ის მთა ვა რი, რაც ხდე ბა  
ე.წ. “ბუშ ტე ბის“ წარ მოქ მნის მი ზე ზი. 

ბაზ რის აქ ტი ვე ბი არ ის „ინ ფორ მა ცი ული კას კა დი“, 
რო მე ლიც ემ ყა რე ბა  აქ ტი ვე ბის  და მო უკ იდ ებ ელ შემ ფა-

1 Robert J. Shiller.UnderstandingRecentTrendsinHousePric-
esandHomeOwnership. NBER Working Paper No. 13553, Issued 
in October 2007. http://www.nber.org/papers/w13553; http://
www.nber.org/papers/w13553.pdf

სე ბელ თა აგ რე გი რე ბულ შე ფა სე ბას. ეს ის სუ ტუ აციაა, 
რო დე საც, ყო ვე ლი ინ ვეს ტო რი გა დაწყვე ტი ლე ბას 
იღ ებს თა ვი სი დაკ ვირ ვე ბით და სხვა თა მი ბაძ ვით, 
რომ ლებ მაც არ ჩე ვა ნი ად რე გა აკ ეთ ეს. „ინ ფორ მა ცი ული 
კას კა დის“ პი რო ბებ ში ინ დი ვი დუ ალ ური შე ფა სე ბე-
ბი კარ გა ვენ თა ვის მნიშ ვნე ლო ბას და შე საძ ლე ბე ლია 
ილ უზი ურ იც კი იყ ოს, თუ მხედ ვე ლო ბა ში მი ვი ღებ 
„ბუშ ტე ბის“ წარ მო შო ბას. ერ თმა ნე თის მიმ ბაძ ვე ლო-
ბა არ ის „სო ცი ალ ური ეპ იდ ემია“ და იგი ფარ თოდ 
ვრცელ დე ბა სა ფონ დო ბირ ჟებ ზე. ერ თმა ნე თის დაკ-
ვირ ვე ბით ინ ვეს ტო რე ბი ყი დუ ლო ბენ აქ ცი ებს და აქ 
მა თი ინ დი ვი დუ ალ ური რწმე ნა თა ვი ან თი ქცე ვე ბის 
რა ცი ონ ალ ურ ობ აში ხდე ბა უმ ნიშ ვნე ლო. იქ მნე ბა ურ-
თი ერ თდა მო კი დე ბუ ლე ბის ჯაჭ ვი, ან კი დევ „დო მი-
ნოს ეფ ექ ტი“, რაც და კავ ში რე ბუ ლია უკ ვე გან ვლი ლი 
და გა მოც დი ლი არ ჩე ვა ნის  რა ცი ონ ალ ურ ობ ას თან და 
გა მე ორ ებ ას თან. შე სა ბა მი სად, რა ცი ონ ალ ური ქცე ვა 
გარ და იქ მნე ბა ირ აცი ონ ალ ურ ში.

 ამ ან ომ ალი ის ან ალ იზი ჩა ატ არა ნო ბე ლის პრე-
მი ის  მე სა მე ლა ურე ატ მა ლარს პი ტერ ჰან სენ მა. მან  
შე იმ უშ ავა „მო მენ ტის გან ზო გა დე ბუ ლი მე თო დი“ და  
ფას წარ მოქ მნა ში ში ლე რის ჰი პო თე ზის სა ფუძ ველ ზე 
და ამ ტკი ცა ინ ვეს ტო რე ბის რის კე ბი სად მი ირ აცი ონ-
ალ ური და მო კი დე ბუ ლე ბა. ეკ ონ ომ იკ ის აღ მავ ლო ბის 
დროს ის ინი საკ მა ოდ მა ღალ ფა სად შე ის ყი დი ან აქ ცი-
ებს, ხო ლო და ცე მი სას კი თხო ულ ობ ენ მას ზე მა ღალ 
სარ გე ბელს რის კე ბის სა ნაც ვლოდ.

თუ ში ლე რის თე ორი ის თა ნახ მად, ბა ზა რი იმ არ-
თე ბა არ არ აცი ონ ალ ურ ად და ფსი ქო ლო გი ური ფაქ-
ტო რე ბის ზე გავ ლე ნით, იუჯ ინ ფა მა სა წი ნა აღ მდე გო 
მო ას ზრე ბი საა. მი სი აზ რით, ეფ ექ ტი ან ბაზ რებ ზე 
ირ აცი ონ ალ ური ან ომ ალი ები არ ის შემ თხვე ვი თო ბა.2 
სა ბო ლოო ჯამ ში უნ და და ვას კვნათ. რომ სა ფონ დო 
ბაზ რე ბი ხან გრძლივ პე რი ოდ ში არ ის  რა ცი ონ ალ ური, 
რო გორც ამ ას იუჯ ინ ფა მა ამ ტკი ცებს,  მაგ რამ ხან მოკ-
ლე და სა შუ ალ ოვ ადი ან პე რი ოდ ებ ში კი, ში ლე რი სა 
და ჰან სე ნის თე ორი ებ ის შე სა ბა მი სად, შე საძ ლე ბე ლია 
ბაზ რის აქ ტი ვე ბის შე უფ ას ებ ლო ბა მოხ დეს  ემ ოცი ური 
და ფსი ქო ლო გი ური ფაქ ტო რე ბის ზე გავ ლე ნით.

ფსი ქო ლო გი ურ ქცე ვებს ყუ რადღე ბა მი აქ ცია სხვა 
მეც ნი ერ ებ მაც. მათ იგი და უკ ავ ში რეს  აზ არ ტულ თა-
მა შებს და ბაზ რის მოქ მე დე ბა შე ად არ ეს რუ ლეტს.3 
რო დე საც ბა ზა რი ზე წო ლას გა ნიც დის, იგი ემ სგავ სე ბა 
პო კერს. მო თა მა შე ებ მა უნ და გა არ კვი ონ მო წი ნა აღ მდე-
გე ინ ვეს ტო რე ბის ფსი ქო ლო გია და იმ ოქ მე დონ მათ ზე 
ფსი ქო ლო გი ურ ად. სწო რედ ამ გა რე მო ებ ის შე დე გად  
ბა ზარ ზე აქ ცი ებ ით ვაჭ რო ბის დროს არა ობი ექ ტუ რად 
აზ როვ ნე ბის დი დი ალ ბა თო ბა იქ მნე ბა, თუმ ცა ბაზ რის 
აგ ენ ტე ბის  რწმე ნა წარ მა ტე ბა ში საკ მა ოდ დი დია და 
ის ინი  ზედ მე ტად არი ან ხოლ მე  დარ წმუ ნე ბულ ნი 
აქ ცი ის ფა სე ბის გაზ რდა ში. ამ ეიფ ორი ას კი დევ უფ რო 

2 Eugene E. Fama. MarketEffi ciency, Long-TermReturns, 
andBehavioralFinance.Journal of  Financial Economics.Volume 
49, Issue 3, 1 September 1998, Pages 283–306.http://www.
sciencedirect.com/science/article/pii/S0304405X98000269

3 Stephen Morris and Hyun Song Shin, Risk management 
with Independent Choice. Oxford Review of Economic Policy, 
vol. 15, no 3, 1999.http://www.princeton.edu/~smorris/pdfs/
riskmanagement.pdf
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მე ტად აძ ლი ერ ებს ხოლ მე მე დია, რომ ლე ბიც წე რენ 
აქ ცი ებ ის ფა სის სწრა ფი ზრდის შე სა ხებ და ქმნი ან 
წარ მო ად გე ნას, თით ქოს  დი დი რა ოდ ენ ობ ის ფუ ლის 
მი ღე ბა შე იძ ლე ბა სა ფონ დო ბა ზარ ზე მო მა ვალ შიც. 1

დღეს ეკ ონ ომ იკ ური ლი ტე რა ტუ რა ში  კა პი ტა ლი-
ზა ცი ას გა ნი ხი ლა ვენ სხვა დას ხვა თვალ საზ რი სით, ეკ-
ონ ომ იკ ური პო ტენ ცი ალ ის ზე მოქ მე დე ბას კა პი ტა ლის 
ფორ მი რე ბა ზე, კა პი ტა ლი ზა ცი ის ეფ ექ ტს ეკ ონ ომ იკ ის 
ზრდა ზე, ში და და გა რე მიკ რო და მაკ რო გა რე მოს შე-
მად გე ნე ლი ფაქ ტო რე ბის ზე გავ ლე ნას  ფი ნან სუ რი, 
სა წარ მოო და მთლი ან ად ქვეყ ნე ბის ეკ ონ ომ იკ ის კა-
პი ტა ლი ზა ცი აზე და სხვ. მეც ნი ერ ებ ებ ის მი ერ ხდე ბა 
სხვა დას ხავ ტექ ნი კურ-ეკ ონ ომ იკ ური ფაქ ტო რე ბის 
მო დე ლი რე ბა, შე ფა სე ბა, კა პი ტა ლი ზა ცი ის პრო ცე სე ბის  
შეს წავ ლა მიკ რო, მაკ რო მე გა ეკ ონ ომ იკ ის ფარ გლებ ში. 

ჰარ ვარ დის  სკო ლა გან სა კუთ რე ბულ ყუ რადღე ბას 
სწო რედ კა პი ტა ლი ზა ცი ის ეფ ექ ტი ან ობ ას  და და ბა-
ლან სე ბუ ლი სის ტე მის სტრა ტე გი ას  უთ მობს.2 ამ ას თან 
იგ ივე ეს სკო ლა გა მორ ჩე ულია კა პი ტა ლი ზა ცი ის რო-
გორც კონ კუ რენ ცი ის სის ტე მის შე მად გე ნე ლი ნა წი ლის 
გა მოკ ვლე ვით3 და მი სი კრი ზი სე ბის შეს წავ ლით. 4

დღე ვან დე ლი ინ სტი ტუ ცი ონ ალ ური თე ორი ები 
კა პი ტა ლი ზა ცი ას ფარ თოდ გა ნი ხი ლა ვენ და არ შე მო-
იფ არ გლე ბი ან მხო ლოდ კა პი ტა ლის, რო გორც   ღი რე-
ბუ ლე ბის აქ ცი ონ ერ თათ ვის სა ბაზ რო ღი რე ბუ ლე ბი თი 
მნიშ ვნე ლო ბით.5 ანუ ფა სი ანი ქა ღალ დე ბის მი მოქ-
ცე ვი სას იზ რდე ბა მა თი კურ სი, რომ ლის ძი რი თა დი 

1 მე-20 საუკუნის დასასრულსა და 21-ე საუკუნის 
დასაწყისში საფონდო ბაზარზე მომხდარი მოვლენების  
შესახებ ცნობილი მილიონერის ვარენ ბაფეტის 
გამონათქვამი: „ყოველ განვლილ წელთან ერთად, საფონდო 
ბაზარზე ხმაური იმატებს. ტელევიზიის კომენტატორები, 
ფინანსური საკითხების ჟურნალისტები, ანალიტიკოსები 
და ბაზრის სტრატეგები ერთმანეთს ეჯიბრებიან, რათა 
მიიქციონ ინვესტორების ყურადღება. ამავდროულად, 
ინდივიდუალური ინვესტორები ჩაფლულნი არიან 
ვირტუალურ სასაუბრო ოთახებსა და ფორუმებში და 
ცვლიან საეჭვო და ხშირად დამაბნეველ რჩევებს. ამჟამად, 
მიუხედავად ინფორმაციის ხელმისაწვდომობისა, 
ინვესტორებს ძალინ უჭირთ მოგების ნახვა. აქციაზე 
ფასები სწრაფად იზრდება მარტივი მიზეზის გამო, შემდეგ 
ეცემა ასევე სწრაფად და ის ადამიანები, რომლებმაც 
ინვესტიციები ჩადეს თავიანთი შვილების განათლებასა 
და თავიანთ პენსიებში, საკმაოდ შეშინებულნი არიან. 
ხანდახან ამისთვის არანაირი მიზეზი არ არსებობს 
ბაზარზე, იგი მხოლოდ უგუნურებაა“ (Urban Bäckström: 
The importance of a well-functioning stock market.Remarks 
by Mr Urban Bäckström, Governor of Sveriges Riksbank, at the 
World Federation ofInvestors 20th World Congress, Stockholm, 
7 June 2002.http://www.bis.org/review/r020612a.pdf)

2 Robert S. Kaplan and David P. Norton.http://hbr.org/
authors/kaplan-norton

3 იხ. ვებ გვ-ი: MCX Stock Exchange. Capital Markets 
Research Dossier. December 2013. http://www.mcx-sx.com/SX-
Content/common/Knowledge-Centre/Research-Dossier/2014/
January/MCXSX_Research_Dossier_Dec_13.pdf

4 Greta R. Krippner, Capitalizing on Crisis.The Political 
Origins of the Rise of Finance.Publication: February 2011

5 Норд Д. Институты, Институциональные 
изменения  и функциориование  экономики.М. Фонд 
Эконрмической книги , « Начала», 1977 с. 186.

მო სარ გებ ლე ნი არი ან აქ ცი ის მფლო ბე ლე ბი. ამ ას თან 
და კავ ში რე ბით  კა პი ტა ლი ზა ცია გა ნი ხი ლე ბა აქ ცი ის 
ღი რე ბუ ლე ბის, ანუ აქ ცი ონ ერ თათ ვის ღი რე ბუ ლე ბის 
თვალ საზ რი სით. ამ პრო ცე სი სი სტრა ტე გი ული მნიშ-
ვნე ლო ბა მდგო მა რე ობს იმ აში, რომ  სა ბაზ რო ძა ლე ბი 
სულ უფ რო მე ტად  ახ დე ნენ კორ პო რა ცი ულ გა დაწყვე-
ტი ლე ბებ ზე ზე მოქ მე დე ბას და აიძ ულ ებ ენ მათ გა ზარ-
დონ აქ ცი ის ღი რე ბუ ლე ბა აქ ცი ონ ერ თა ინ ტე რე სე ბის 
სა სარ გებ ლოდ. სწო რედ ამ გა რე მო ებ ის შე სა ბა მი სად 
კა პი ტა ლი ზა ცი ის პრო ცეს ში კრი ზი სე ბის გან ხილ ვა 
თა ნა მედ რო ვე ეკ ონ ომ იკ ური აზ რის ერთ-ერ თი მნიშ-
ვნე ლო ვა ნი მი მარ თუ ლე ბაა.6

სა კა მა თო არ  უნ და იყ ოს, რომ  სა ფონ დოს ბაზ რებს 
აქ ვთ მნიშ ვნე ლო ვა ნი ფუნ ქცი ები მა ში ნაც კი, რო დე-
საც კარ გად არ ის გან ვი თა რე ბუ ლი სა ბან კო სექ ტო-
რი. სა ფონ დო ბა ზა რი მე წარ მე ებს უზ რუნ ველ ყოფს 
ლიკ ვი დუ რო ბი თა და თა ვი ან თი პორ თფო ლი ოს მრა-
ვალ ფე რო ვა ნი შე საძ ლებ ლო ბით. აქ ცი ებ ით ვაჭ რო ბა 
გად მოს ცემს ინ ფორ მა ცი ას ფირ მე ბის პო ტენ ცი ური 
ინ ვეს ტო რე ბი სა და კრე დი ტო რე ბის შე სა ხებ. 

ფირ მე ბის სა ფი ნან სო არ ჩე ვან ზე ფი ნან სუ რი ბაზ-
რის, კერ ძოდ კი სა ფონ დო ბაზ რის გან ვი თა რე ბის 
შე დე გი შე იძ ლე ბა შე ვა და როთ კა პი ტა ლის სტრუქ-
ტუ რა სა და ფი ნან სუ რი ბაზ რის გან ვი თა რე ბას შო რის 
არ ჩე ვა ნის ურ თი ერ თო ბას. სა ბან კო კრე დიტ სა და სა-
აქ ციო კა პი ტალს შო რის არ ჩე ვა ნი და მო კი დე ბუ ლია 
ქვეყ ნის ფი ნან სუ რი ბაზ რის გან ვი თა რე ბის დო ნე ზე, 
მაკ რო ეკ ონ ომ იკ ურ გა რე მო ზე, ფა სი ანი ქა ღალ დე ბის 
და ბეგ ვრის წეს ზე და სხვ. გან ვი თა რე ბად სა ფონ დო 
ბაზ რებ ში მსხვი ლი ფირ მე ბი უფ რო წი ნა ურ დე ბი ან 
სა ფონ დო ბაზ რის გან ვი თა რე ბას თან ერ თად, რო დე-
საც მცი რე ფირ მებ ზე სა ფონ დო ბაზ რის გან ვი თა რე ბა 
მნიშ ვნე ლოვ ნად არ მოქ მე დებს.

მრა ვალ გან ვი თა რე ბად ქვე ყა ნა ში, სა დაც სა ფონ დო 
ბაზ რე ბი გან ვი თა რე ბის საწყის ეტ აპ ზეა, ის ინი ბან კე-
ბის გან ვი თა რე ბის ალ ტერ ნა ტი ვას ქმნი ან და არ სე ბობს 
იმ ის სა შიშ რო ება, რომ ის ინი ნე გა ტი ურ ად იმ ოქ მე დებს 
ბან კე ბის გან ვი თა რე ბა ზე7, მაგ რამ რო გორც კვლე ვე ბი 
გვაჩ ვე ნებს, გან ვი თა რე ბულ ქვეყ ნებ ში სა ფონ დო ბაზ-
რის გან ვი თა რე ბის პა რა ლე ლუ რად იზ რდე ბა კრე დი-
ტე ბის სა აქ ციო კა პი ტალ თან შე ფარ დე ბის მაჩ ვე ნე ბე ლი, 
რაც ბან კე ბის რო ლის უპ ირ ატ ეს ზრდა ზე მი უთ ით ებს. 
იმ ქვეყ ნებ ში, კი სა დაც გან ვი თა რე ბა დი სა ფი ნან სო სის-
ტე მაა, სა ფონ დო ბაზ რე ბი და ბან კე ბი სხვა დას ხვა და-
მა ტე ბით ფუნ ქცი ებს ას რუ ლე ბენ და სა ფონ დო ბაზ რის 
გან ვი თა რე ბის მიზ ნით მი ღე ბუ ლი ზო მე ბი არ სე ბულ 
სა ბან კო სის ტე მა ზე გავ ლე ნას ვერ ახ დენს. 

დღეს მსოფ ლი ოს სა ფონ დო ბაზ რე ბი ძა ლი ან სწრა-
ფად ვი თარ დე ბა და მა თი რა ოდ ენ ობა  იზ რდე ბა. ამ-
ჟა მად, ეკ ონ ომ ის ტებს არ გა აჩ ნი ათ სა ფონ დო ბაზ რის 
გან ვი თა რე ბის სა ერ თო კონ ცეფ ცია. არ სე ბობს სა ფონ დო 

6 ბოლო პერიოდში ამ თემაზე უამრავი 
ლიტერატურაა დაწერილი. 

7  საქართველოს სინადვილეში სიტუაცია ამჟამად 
პირიქითაა. საბანკო სექტორის მიერ ფასიანი ქაღალდების 
ბაზარი სრულად არის კონტროლირებული. ბანკები 
არიან საფონდო ბირჟის, ცენტრალური დეპოზიტარის, 
რეგისტრატორებისა და ფასიანი ქაღალდების ბაზრის 
თითქმის ყველა საბროკერო კომპანიების მფლობელები. 
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ბაზ რის ზო მის, ლიკ ვი დუ რო ბის, კონ ცენ ტრა ცი ის, 
ცვა ლე ბა დო ბის, ინ სტი ტუ ცი ური გან ვი თა რე ბი სა და 
ინ ტეგ რა ცი ის სხვა დას ხვა მაჩ ვე ნე ბე ლი, რომ ლე ბიც 
ქმნი ან სა ფონ დო ბაზ რის გან ვი თა რე ბის სუ რათს, 
თუმ ცა  თი თოეული ეს ინ დი კა ტო რი არ ას აკ მა რი სია 
რე ალ ური სუ რა თის ას აღ წე რად. სა ფონ დო ბაზ რის 
გან ვი თა რე ბა კომ პლექ სუ რი და მრა ვალ მხრი ვი ფე ნო-
მე ნია. ცაკ ლე აღ ებ ული რო მე ლი მე ინ დი კა ტო რი ვერ 
მო იც ავს ყვე ლა იმ ას პექ ტს, რო მე ლიც აუც ილ ებ ელია 
სა ფონ დო ბა ზარ ზე გა დაწყვე ტი ლე ბის მი სა ღე ბად. ამ-
იტ ომ, სა ჭი როა მრა ვა ლი ინ დი კა ტო რის გა მო ყე ნე ბა. 
ამ ას თან დგე ბა სა კითხი სა ფონ დო ბაზ რის გან ვი თა-
რე ბის თი თოეული ინ დი კა ტო რის ურ თი ერ თკავ ში რის 
შე სა ხებ. ცნო ბი ლია, რომ მსხვი ლი სა ფონ დო ბაზ რებ-
ზე კა პი ტა ლი ზა ცია არ ის სწრა ფად რე ალ იზ ებ ადი და 
მე ტად  ინ ტეგ რი რე ბუ ლი, ვიდ რე მცი რე ბაზ რებ ზე. 
იმ ქვეყ ნებს, რო მელ თაც აქ ვთ სა ერ თა შო რი სოდ მი ღე-
ბუ ლი ან გა რიშ გე ბის სტან დარ ტე ბი და შე უზღუ და ვი 
სა ერ თა შო რი სო კა პი ტა ლის გა რე მო, კა პი ტა ლი ზა ცი ის 
პრო ცე სიც სწრა ფად წა რი მარ თებ, ხო ლო იმ ქყვეყ ნებ ში 
კი, სა დაც ბაზ რებ ზე იდ ება მცი რე გა რი გე ბე ბი, ნაკ ლე-
ბად არ ის ინ ტეგ რი რე ბუ ლი სა ერ თა შო რი სო ბაზ რებ ზე 
და კა პი ტა ლი ზა ცი აც და ბა ლია. 

რამ დე ნა დაც სა ფონ დო ბაზ რე ბი და ბან კე ბი აღ იქ-
მე ბა რო გორც კორ პო რა ტი ული ინ ვეს ტი ცი ებ ის და-
ფი ნან სე ბის ალ ტერ ნა ტი ული მე ქა ნიზ მე ბი, სა ფონ დო 
ბაზ რის ინ დი კა ტო რე ბის უმ ეტ ეს ობა მნიშ ვნე ლოვ-
ნა დაა და კავ ში რე ბუ ლი ბან კე ბის გან ვი თა რე ბა სა და 
ეფ ექ ტი ან ფუნ ქცი ონ ირ ებ ას თან, ას ევე არ ას ამ თავ რო ბო 
სა ფი ნან სო კორ პო რა ცი ებ სა და კერ ძო სა დაზღვე ვო და 
სა პენ სიო კომ პა ნი ებ ის საქ მი ან ობ ას თან.

ეკ ონ ომ იკ ურ ლი ტე რა ტუ რა ში ძი რი თა დად გა ზი არ-
ებ ულია აზ რი იმ ის შე სა ხებ, რომ სა ფი ნან სო სის ტე მა 
არ ის მნიშ ვნე ლო ვა ნი ფაქ ტო რი ეკ ონ ომ იკ ური ზრდის 
პრო ცე სე ბის თვის და მას დი დი რო ლი აქ ვს და ნა ზო გე-
ბის მო ბი ლი ზე ბის, კა პი ტა ლის გა ნა წი ლე ბის სფე რო ში. 
თუმ ცა დის კუ სია მი დის იმ ის შე სა ხებ, თუ რამ დე ნად 
ეფ ექ ტი ან ზე მოქ მე დე ბას ახ დე ნენ  სა ფონ დო ბაზ რე ბი  
სა წარ მო ებ ის გან ვი თა რე ბა ზე და ეკ ონ ომ იკ ის ზრდა ზე. 

ოქ სფორ დის უნ ივ ერ სი ტე ტის პრო ფე სო რე ბი კო-
ლინ მაიერი, ან დრეა პო ლო და ჯონ არ მუ რი ამ ტკი-
ცე ბენ, რომ ყვე ლა ზე დი დი სა ფონ დო ბაზ რე ბიც კი 
უმ ნიშ ვნე ლო წყა როს წარ მო ად გენს კორ პო რა ტი ული 
ფი ნან სე ბის თვის.1ჯ. სტიგ ლი ცი ამ ტკი ცებს, რომ ინ-
ფორ მა ცი ული ას იმ ეტ რია არ ის ბაზ რე ბის ჩა ვარ დნის 
მი ზე ზი და სა ფონ დო ბაზ რის ლიკ ვი დუ რო ბა არ გა აძ-
ლი ერ ებს ფირ მე ბის შე სა ხებ ინ ფორ მა ცი ის მო იძი ებ ის 
სტი მულს და არც გავ ლე ნას ახ დენს კორ პო რა ტი ულ 
მმარ თვე ლო ბა ზე.2 გარ და ამ ისა, დე ვე რუქ სი და სმი ტი 
ხაზს უს ვა მენ იმ გა რე მო ებ ას, რომ სა ერ თა შო რი სოდ 

1 John Armour, Colin Mayer, Andrea Polo.Regulatory 
Sanctions and Reputational Damage in Financial Markets.28 
December 2011. P.25. fi le:///C:/Users/misha/Desktop/
Capitalization-Dissert.%20Djibuti%202014/SSRN-id1678028.
pdf

2 Joseph  E. Stiglitz. Information and the Change in 
the Paradigm in Economics.PrizeLecture, December 8, 2001. 
http://www.nobelprize.org/nobel_prizes/economic-sciences/
laureates/2001/stiglitz-lecture.pdf

ინ ტეგ რი რე ბულ მა სა ფონ დო ბაზ რე ბის რის კებ მა შე იძ-
ლე ბა შე ამ ცი როს და ნა ზო გე ბი და  შე ან ელ ოს ეკ ონ ომ-
იკ ის ზრდის პრო ცე სე ბი.3ლე ვი ნის და სა რას კვლე ვე ბის 
მი ხედ ვით, სა ფონ დო ბაზ რის გან ვი თა რე ბა და ლიკ ვი-
დო ბა პო ზი ტი ურ ად მოქ მე დებს ეკ ონ ომ იკ ის  ზდა ზე 
და ფი ნან სუ რი ფაქ ტო რე ბი არი ან ეკ ონ ომ იკ ის ზრდის 
ინ ტეგ რა ცი ული ნა წი ლი.4

ატი ესა და იოვ ან ოვ იც ის კვლე ვებ მა სა ფონ დო ბა-
ზარ ზე ვაჭ რო ბი სა და ეკ ონ ომ იკ ური ზრდის შე სა ხებ, 
გააერთიანა ორი მი მარ თუ ლე ბა. პირ ვე ლი, სა ფონ დო 
ბაზ რის გან ვი თა რე ბის ინ დექ სე ბი სა ფონ დო ბაზ რის 
მო ცუ ლო ბის, ვაჭ რო ბი სა და ინ ტეგ რა ცი ის შე სა ხებ და 
მე ორე, სა ბირ ჟო აქ ტი ურ ობ ის სუ ბი ექ ტუ რი და ფსი ქო-
ლო გი ური მო ტი ვე ბი, რომ ლებ საც შე უძ ლია გავ ლე ნა 
მო ახ დი ნოს ეკ ონ ომ იკ ის ზრდა ზე.5

ზო გა დად, ლი ტე რა ტუ რა ში დამ ტკი ცე ბუ ლია, რომ  
ინ ვეს ტი ცი ები ად ამი ან ურ კა პი ტალ ში, პო ლი ტი კუ რი 
სტა ბი ლუ რო ბა და მო ნე ტა რუ ლი ღო ნის ძი ებ ები, ას ევე 
ფის კა ლუ რი და სა ვა ლუ ტო პო ლი ტი კა და სა ფონ დო 
ბაზ რის გან ვი თა რე ბის დო ნე მნიშ ვნე ლო ვა ნი ფაქ ტო-
რე ბია ეკ ონ ომ იკ ის გრძელ ვა დი ან ზრდის პრო ცეს ში. 
სა ფონ დო ბაზ რის გან ვი თა რე ბა სა და ეკ ონ ომ იკ ის 
ზრდის გრძელ ვა დი ან პრო ცე სებს შო რის არ სე ბობს 
პო ზი ტი ური თან ხვედ რა და  მათ შო რის  ნე გა ტი ური 
და მო კი დე ბუ ლე ბა არ შე ინ იშ ნე ბა.

ივ ანე ჩხა იძე,
სა ქარ თვე ლოს სა პატ რი არ ქოს წმი და 

ან დრია პირ ველ წო დე ბუ ლის სა ხე ლო ბის 
ქარ თუ ლი უნ ივ ერ სი ტე ტის დოქ ტო რან ტი  

MAINSTREAM OF ECONOMIC THOUHGHT 
ON CAPITALIZATION 

Ivane Chkhaidze 
The  St. Andrews the First-Called   Georgian University 

Summary

The paper reviews the capitalization issues, its  historical-
methodological mainstreams, discusses  main modern method-
ological approaches and transformation of economic thought 
from the theoretical postulates to its pragmatic implementa-
tion; Presents the development of Georgian economic thought.

3 Devereux, B., Smith W. ”International risk sharing and 
economic growth”. nternational Economic Review.Volume : 35 
(1994). Issue (Month): 3 (August). Pages: 535-50. http://www.
isid.ac.in/~tridip/Teaching/DevEco/Readings/07Finance/06Levi
ne%26Zervos-AER1998.pdf

4 Ross Levine; David Renelt.A Sensitivity Analysis of 
Cross-Country Growth Regressions. The American Economic 
Review, Vol. 82, No. 4. (Sep., 1992), pp. 942-963.fi le:///C:/Users/
misha/Desktop/Capitalization-Dissert.%20Djibuti%202014/
Levine_Renelt_1992.pdf

5 Raymond Atje and Boyan Jovanovic. Stock markets 
and development.European Economtc Review 37 (1993). P. 632-
640. http://ideas.repec.org/p/man/cgbcrp/32.html

 120 120

#
5

  
o

qt
o

m
be

r
i
-d

ek
em

be
r

i
  

 2
0

1
4


	32. ჟ. ბ-კ. 2014 წ. ოქტომბერ-დეკემბერი_Часть116
	32. ჟ. ბ-კ. 2014 წ. ოქტომბერ-დეკემბერი_Часть117
	32. ჟ. ბ-კ. 2014 წ. ოქტომბერ-დეკემბერი_Часть118
	32. ჟ. ბ-კ. 2014 წ. ოქტომბერ-დეკემბერი_Часть119
	32. ჟ. ბ-კ. 2014 წ. ოქტომბერ-დეკემბერი_Часть120

