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ცი ტი რე ბის თვის: ხე ლა ძე ლ., (2023) სამ შე ნებ-
ლო კომ პა ნი ე ბის ფი ნან სუ რი მდგო მა რე ო ბის 
ანა ლი ზი და მი სი სრულ ყო ფის მი მარ თუ ლე ბე-
ბი. ეკო ნო მი კუ რი პრო ფი ლი. ტ. 18, 1(25), გვ.93–
102 DOI: https://doi.org/10.52244/ep.2023.25.09 

ანო ტა ცი ა. სტა ტი ა ში გან ხი ლუ ლია სამ შე ნებ-
ლო კომ პა ნი ე ბის ფი ნან სუ რი მდგო მა რე ო ბის 
ანა ლი ზის თა ვი სე ბუ რე ბე ბი და მო ცე მუ ლია 
კვლე ვა სა ქარ თვე ლო ში მოქ მე დი ორი უმ სხვი-
ლე სი სამ შე ნებ ლო კომ პა ნი ის (შპს „ა ნა გი“ და 
შპს „ას ჯორ ჯი ა“) მა გა ლით ზე. კვლე ვის ფარ-
გლებ ში გან ხორ ცი ე ლე ბუ ლია სა ა ნა ლი ზო სამ-
შე ნებ ლო კომ პა ნი ე ბის სა კუ თა რი კა პი ტა ლის 
მდგო მა რე ო ბის შე ფა სე ბა. საკ ვლე ვი სამ შე ნებ-
ლო კომ პა ნი ე ბის ფი ნან სუ რი სტა ბი ლუ რო ბის 
და ხა სი ა თე ბის თვის გა მო ყე ნე ბუ ლია  აბ სო ლუ-
ტუ რი და ფარ დო ბი თი მაჩ ვე ნებ ლე ბი. საკ ვლე-
ვი კომ პა ნი ე ბის ფი ნან სუ რი სტა ბი ლუ რო ბა შე-
ფა სე ბუ ლია რი გი კო ე ფი ცი ენ ტე ბის მი ხედ ვით 
2019, 2020 და 2021 წლე ბის ფი ნან სუ რი ან გა რიშ-
გე ბის მო ნა ცე მებ ზე დაყ რდნო ბით და თვალ სა-
ჩი ნო ე ბის მიზ ნით კო ე ფი ცი ენ ტე ბი წარ მოდ-
გე ნი ლია ცხრი ლის სა ხით. კო ე ფი ცი ენ ტე ბის 
ანა ლი ზის შე დე გე ბი გა მო სა ხუ ლია დი აგ რა მის 
სა ხით, რი თაც სა შუ ა ლე ბას იძ ლე ვა და ვა ხა სი-
ა თოთ ორი ვე საკ ვლე ვი კომ პა ნი ის ფი ნან სუ რი 
სტა ბი ლუ რო ბა დი ნა მი კა ში და გან ვი ხი ლოთ 
მას ზე მოქ მე დი ფაქ ტო რე ბი.

შე სა ვა ლი
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ანა ლი ზი და მი სი სრულ ყო ფის მი მარ თუ ლე ბე ბი
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სამ შე ნებ ლო კომ პა ნი ა თა გა მარ თუ ლად ფუნ-
ქცი ო ნი რე ბი სა და საქ მი ა ნო ბის ფი ნან სუ რი შე-
დე გე ბის ობი ექ ტუ რად შე ფა სე ბის სა უ კე თე სო 
სა შუ ა ლე ბაა მა თი ფი ნან სუ რი მდგო მა რე ო ბის  
ანა ლი ზი. ფაქ ტობ რი ვი მდგო მა რე ო ბის ანა ლი-
ზის შე დე გად შე საძ ლე ბე ლია გა კეთ დეს პროგ-
ნო ზი კომ პა ნი ის შემ დგო მი სტა ბი ლუ რო ბის შე-
სა ხებ, ან პი რი ქით, აღ ნიშ ნუ ლი ინ ფორ მა ცი ის 
სა ფუძ ველ ზე თა ვი დან იქ ნას აცი ლე ბუ ლი მო-
სა ლოდ ნე ლი საფ რთხე ე ბი. წი ნამ დე ბა რე კვლე-
ვის მი ზანს წარ მო ად გენს სამ შე ნებ ლო კომ პა ნი-
ე ბის ფი ნან სუ რი მდგო მა რე ო ბის სრულ ყო ფის 
მი მარ თუ ლე ბე ბის შე მუ შა ვე ბა და ამ კომ პა ნი-
ე ბის ფი ნან სუ რი მდგო მა რე ო ბის პრაქ ტი კუ ლი 
ანა ლი ზის სა ფუძ ველ ზე შე სა ბა მი სი დას კვნე ბი-
სა და სა რე კო მენ და ციო ხა სი ა თის წი ნა და დე ბე-
ბის ჩა მო ყა ლი ბე ბა. კვლე ვის ობი ექ ტად შერ ჩე-
ულ იქ ნა სამ შე ნებ ლო კომ პა ნია შპს „ა ნა გი“ (ს/კ 
245416401) და შპს „ას ჯორ ჯი ა“ (ს/კ 406024270), 
მათ მი ერ გა მოქ ვეყ ნე ბუ ლი აუ დი ტი რე ბუ ლი 
ფი ნან სუ რი ან გა რიშ გე ბის მო ნა ცე მე ბი 2019, 
2020 და 2021 წლე ბის მი ხედ ვით. 

სამ შე ნებ ლო სექ ტორ ში არ სე ბობს მთე ლი რი-
გი   ხარ ვე ზე ბი რე გუ ლა ცი ებ ში, რაც მო ი თხოვს 
დრო ულ სრულ ყო ფას.  სამ შე ნებ ლო სექ ტორ-
ში მიმ დი ნა რე პრო ცე სე ბის ანა ლი ზი ცხად-
ყოფს, რომ დარ გი დღე ი სათ ვის თვით დი ნე ბით 
ვი თარ დე ბა. აუ ცი ლე ბე ლია სა ქარ თვე ლო ში 
სრულ ყო ფი ლად და ი ნერ გოს თა ნა მედ რო ვე 
სამ შე ნებ ლო რე გუ ლა ცი ე ბი და სამ შე ნებ ლო 
სფე რო და რე გუ ლირ დეს. მნიშ ვნე ლო ვა ნი ა, რომ 
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უწყ ვეტ რე ჟიმ ში და აქ ტი უ რად მიმ დი ნა რე ობ-
დეს მუ შა ო ბა ამ მი მარ თუ ლე ბით. სამ შე ნებ ლო 
სფე როს და რე გუ ლი რე ბა უნ და გან ხორ ცი ელ-
დეს სა ხელ მწი ფო უწყე ბე ბის, სა ერ თა შო რი სო 
ორ გა ნი ზა ცი ე ბის, სამ შნებ ლო ინ დუს ტრი ი სა 
და აკა დე მი უ რი წრე ე ბის კო ორ დი ნი რე ბუ ლი 
მუ შა ო ბით. მნიშ ვნე ლო ვა ნია სრუ ლად მოხ დეს 
სა ერ თა შო რი სო სტან დარ ტე ბის მნიშ ვნე ლო-
ბის გაც ნო ბი ე რე ბა და გა დაწყ ვე ტი ლე ბის მი-
ღე ბა სა თა ნა დოდ ინ ფორ მი რე ბუ ლი სამ შე ნებ-
ლო სექ ტო რის მო ნა წი ლე ო ბით. ჩვე ნი აზ რით, 
ბიზ ნე სის სა ხელ მწი ფო რე გუ ლი რე ბი სათ ვის 
სა ჭი როა ქვეყ ნის გან ვი თა რე ბის მაჩ ვე ნებ ლე-
ბის სწო რი ანა ლი ზი, სპე ცი ფი კუ რი პი რო ბე ბის 
გათ ვა ლის წი ნე ბა და ბიზ ნე სის გან ვი თა რე ბის 
შე საძ ლო მი მარ თუ ლე ბე ბის გან საზ ღვრა. უნ და 
გან ხორ ცი ელ დეს სტრა ტე გი უ ლი და ოპე რა ტი-
უ ლი მიზ ნე ბის რა ცი ო ნა ლუ რი კო ორ დი ნა ცია 
და ბა ზარ სა და სა ხელ მწი ფოს შო რის ორ გა ნუ-
ლი ურ თი ერ თკავ ში რის ჩა მო ყა ლი ბე ბა, რის შე-
დე გა დაც სა ხელ მწი ფო სა და სამ შე ნებ ლო ბაზ-
რის ურ თი ერ თო ბე ბი მი ზეზ -შე დე გობ რი ვად 
იქ ნე ბა ურ თი ერ თდა კავ ში რე ბუ ლი.

ძი რი თა დი ნა წი ლი

ფი ნან სუ რი სტა ბი ლუ რო ბა სა წარ მოს ფი ნან-
სუ რი მდგო მა რე ო ბის ერ თ-ერ თი მნიშ ვნე ლო-
ვა ნი მა ხა სი ა თე ბე ლია და გუ ლის ხმობს სა წარ-
მოს მყარ ფი ნან სურ და მო უ კი დებ ლო ბას. იგი 
და კავ ში რე ბუ ლია სა წარ მოს სა ერ თო ფი ნან სურ 
სტრუქ ტუ რას თან. 

შპს „ა ნა გის თვის“ და შპს „ას ჯორ ჯი ას თვის“ 
წარ მო ვად გი ნოთ ფი ნან სუ რი სტა ბი ლუ რო ბის 
შე ფა სე ბის მაჩ ვე ნებ ლე ბი: მა ტე რი ა ლუ რი მა რა-
გე ბი, სა კუ თა რი საბ რუ ნა ვი სახ სრე ბი და და ფი-
ნან სე ბის „ნორ მა ლუ რი“ წყა რო ე ბი და შე ვა ფა-
სოთ მი სი ფი ნან სუ რი სტა ბი ლუ რო ბა აბ სო ლუ-
ტურ მაჩ ვე ნებ ლებ ში.

ცხრი ლი 1

შპს «ა ნა გის» ფი ნან სუ რი სტა ბი ლუ რო ბის შე-
ფა სე ბის მაჩ ვე ნებ ლე ბის დი ნა მი კა  

(ა თა სი ლარ ი) 

მაჩ ვე ნე ბე ლი 2019 2020 2021
მა ტე რი ა ლუ რი 

მა რა გე ბი 16806 24087 26145
სა კუ თა რი საბ რუ-

ნა ვი სახ სრე ბი 5867 8912 10979

და ფი ნან სე ბის 
«ნორ მა ლუ რი» 

წყა რო ე ბი
26862 45709 48235

წყა რო: შპს „ა ნა გის“ 2019, 2020 და 2021 წლე ბის ფი ნან-

სუ რი ან გა რიშ გე ბის მო ნა ცე მე ბი

ცხრი ლი 2

შპს «ას ჯორ ჯი ას» ფი ნან სუ რი  
სტა ბი ლუ რო ბის შე ფა სე ბის მაჩ ვე ნებ ლე ბის 

დი ნა მი კა 
 (ა თა სი ლარ ი) 

მაჩ ვე ნე ბე ლი 2019 2020 2021

მა ტე რი ა ლუ რი 
მა რა გე ბი 67798 60423 51387

სა კუ თა რი საბ-
რუ ნა ვი სახ-
სრე ბი

9446 6671 4114

და ფი ნან სე ბის 
«ნორ მა ლუ რი» 
წყა რო ე ბი

21981 19871 20596

წყა რო: შპს „ას ჯორ ჯი ას“ 2019, 2020 და 2021 წლე ბის 

ფი ნან სუ რი ან გა რიშ გე ბის მო ნა ცე მე ბი

ზე მოთ მო ტა ნი ლი მო ნა ცე მე ბის თა ნახ მად 
შპს „ა ნაგს“ გა აჩ ნია აბ სო ლუ ტუ რი ფი ნან სუ რი 
სტა ბი ლუ რო ბა, ვი ნა ი დან მა ტე რი ა ლუ რი მა რა-
გე ბი მე ტია საბ რუ ნავ სახ სრებ ზე. აღ ნიშ ნუ ლი 
ტენ დენ ცია სტა ბი ლუ რად არის შე ნარ ჩუ ნე ბუ-
ლი წლე ბის მი ხედ ვით, რაც სა ი მე დო პროგ ნო-
ზის გა კე თე ბის სა შუ ა ლე ბას გვაძ ლევს. ხო ლო 
შპს „ას ჯორ ჯი ას“ შემ თხვე ვა ში სა პი რის პი რო 
მდგო მა რე ო ბა გვაქვს. 

კვლე ვის პრო ცეს ში მნიშ ვნე ლო ვა ნია შე ვა ფა-
სოთ სა წარ მოს კრე დი ტუ ნა რი ა ნო ბა. სა წარ მოს 
კრე დი ტუ ნა რი ა ნო ბის შე ფა სე ბის არა ერ თი მე-
თო დი არ სე ბობს. ჩვენ გა მო ვი ყე ნებთ ერ თ-ერთ 
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ყვე ლა ზე გავ რცე ლე ბულ და პრაქ ტი კუ ლად მი-
სა ღებ მე თოდს, ალ თმა ნის კრე დი ტუ ნა რი ა ნო-
ბის ინ დექსს (Altman’s Z Score Model). აღ ნიშ ნუ-
ლი ფორ მუ ლა შექ მნა და სავ ლე თის ცნო ბილ მა 
ეკო ნო მის ტმა, პრო ფე სორ მა ედუ არდ ალ თმან-
მა, რო მელ მაც შე ის წავ ლა გა კოტ რე ბუ ლი სამ-
რეწ ვე ლო კომ პა ნი ე ბის ფი ნან სუ რი მდგო მა რე-
ო ბა. ჩა ტა რე ბუ ლი გა მოკ ვლე ვე ბის სა ფუძ ველ-
ზე მან აა გო კრე დი ტუ ნა რი ა ნო ბის ინ დექ სის 
მო დე ლი (Z), რო მელ საც შემ დე გი სა ხე აქვს: 

Z = 3,3 k1 + 1,0 k2+ 0,6 k3 + 1,4 k4 + 1,2 k5 
სა დაც: 
k1 = მო გე ბა %-ი სა და გა და სა ხა დის გა დახ-

დამ დე / მთე ლი აქ ტი ვე ბი 
k2 = ამო ნა გე ბი რე ა ლი ზა ცი ი დან / მთე ლი აქ-

ტი ვე ბი 
k3 = სა კუ თა რი კა პი ტა ლი / მო ზი დუ ლი კა-

პი ტა ლი 
k4 = დაგ რო ვი ლი გა უ ნა წი ლე ბე ლი მო გე ბა / 

მთე ლი აქ ტი ვე ბი 
k5 = სა კუ თა რი საბ რუ ნა ვი სახ სრე ბი (სსს) / 

მთე ლი აქ ტი ვე ბი 

ალ თმა ნის კრე დი ტუ ნა რი ა ნო ბის ინ დექ სის 
მი ნი მა ლუ რი დო ნე არის 2,675. თუ კი ინ დექ სი 
მას ზე და ბა ლი აღ მოჩ ნდა, სა წარ მოს 2-3 წე ლი-
წად ში გა კოტ რე ბა ემუქ რე ბა სა თა ნა დო ღო ნის-
ძი ე ბე ბის გა ტა რე ბის გა რე შე. რო ცა Z>2,675, მა-
შინ სა წარ მოს უახ ლო ეს მო მა ვალ ში ფი ნან სუ რი 
საფ რთხე არ ემუქ რე ბა (Altman, 2020:51)

გა მოვ თვა ლოთ ალ თმა ნის კრე დი ტუ ნა რი ა-
ნო ბის ინ დექ სი სა ა ნა ლი ზო სა წარ მო ე ბის 2019, 
2020 და 2021 წლე ბის ფი ნან სუ რი მო ნა ცე მე ბის 
მი ხედ ვით. 

შპს „ა ნა გი“:
2019 წლის მო ნა ცე მე ბით k1 = 0.16, k2 =0.82, k3 

=0.91, k4 =0.54, k5 = 0.02
2020 წლის მო ნა ცე მე ბით k1 = 0.18, k2 =0.83, k3 

=0.94, k4 =0.55, k5 = 0.04
2021 წლის მო ნა ცე მე ბით k1 = 0.23, k2 =1.12, k3 

=0.26, k4 =0.6, k5 = 0.08
აქე დან გა მომ დი ნა რე ალ თმა ნის კრე დი ტუ-

ნა რი ა ნო ბის ინ დექ სი შე სა ბა მის წლე ბის მი ხედ-
ვით გა მო ი ყუ რე ბა შემ დეგ ნა ი რად: 

კომპანიების ფინანსური მდგომარეობა. ჩატარებული გამოკვლევების საფუძველზე მან ააგო 
კრედიტუნარიანობის ინდექსის მოდელი (Z), რომელსაც შემდეგი სახე აქვს:  

Z = 3,3 k1 + 1,0 k2+ 0,6 k3 + 1,4 k4 + 1,2 k5  
სადაც:  
k1 = მოგება %-ისა და გადასახადის გადახდამდე / მთელი აქტივები  
k2 = ამონაგები რეალიზაციიდან / მთელი აქტივები  
k3 = საკუთარი კაპიტალი / მოზიდული კაპიტალი  
k4 = დაგროვილი გაუნაწილებელი მოგება / მთელი აქტივები  
k5 = საკუთარი საბრუნავი სახსრები (სსს) / მთელი აქტივები  
ალთმანის კრედიტუნარიანობის ინდექსის მინიმალური დონე არის 2,675. თუკი ინდექსი მასზე 

დაბალი აღმოჩნდა, საწარმოს 2-3 წელიწადში გაკოტრება ემუქრება სათანადო ღონისძიებების 
გატარების გარეშე. როცა Z>2,675, მაშინ საწარმოს უახლოეს მომავალში ფინანსური საფრთხე არ 
ემუქრება (Altman, 2020:51) 

გამოვთვალოთ ალთმანის კრედიტუნარიანობის ინდექსი საანალიზო საწარმოების 2019, 2020 
და 2021 წლების ფინანსური მონაცემების მიხედვით.  

შპს „ანაგი“: 
2019 წლის მონაცემებით k1 = 0.16, k2 =0.82, k3 =0.91, k4 =0.54, k5 = 0.02 
2020 წლის მონაცემებით k1 = 0.18, k2 =0.83, k3 =0.94, k4 =0.55, k5 = 0.04 
2021 წლის მონაცემებით k1 = 0.23, k2 =1.12, k3 =0.26, k4 =0.6, k5 = 0.08 
აქედან გამომდინარე ალთმანის კრედიტუნარიანობის ინდექსი შესაბამის წლების მიხედვით 

გამოიყურება შემდეგნაირად:  
𝑍𝑍2019 = 3.3 ∗ 0.16 + 1 ∗ 0.82 + 0.6 ∗ 0.91 + 1.4 ∗ 0.54 + 1.2 ∗ 0.02 = 2.69  
𝑍𝑍2020 = 3.3 ∗ 0.18 + 1 ∗ 0.83 + 0.6 ∗ 0.94 + 1.4 ∗ 0.55 + 1.2 ∗ 0.04 = 2.82  
𝑍𝑍2021 = 3.3 ∗ 0.23 + 1 ∗ 1.12 + 0.6 ∗ 0.26 + 1.4 ∗ 0.6 + 1.2 ∗ 0.08 = 2.98  

შპს „ას ჯორჯია“: 
2019 წლის მონაცემებით k1 = 0, k2 =0.04, k3 =0.01, k4 =0, k5 = 0.1 
2020 წლის მონაცემებით k1 = 0, k2 =0.03, k3 =0.01, k4 =0, k5 = 0.15 
2021 წლის მონაცემებით k1 = 0, k2 =0.03, k3 =0.01, k4 =0, k5 = 0.62 
აქედან გამომდინარე ალთმანის კრედიტუნარიანობის ინდექსი შესაბამის წლების მიხედვით 

გამოიყურება შემდეგნაირად:  
𝑍𝑍2019 = 3.3 ∗ 0 + 1 ∗ 0.04 + 0.6 ∗ 0.01 + 1.4 ∗ 0 + 1.2 ∗ 0.1 = 0.17 

𝑍𝑍2020 = 3.3 ∗ 0 + 1 ∗ 0.03 + 0.6 ∗ 0.01 + 1.4 ∗ 0 + 1.2 ∗ 0.15 = 0.22  
𝑍𝑍2021 = 3.3 ∗ 0 + 1 ∗ 0.03 + 0.6 ∗ 0.01 + 1.4 ∗ 0 + 1.2 ∗ 0.62 = 0.79  

ალთმანის კრედიტუნარიანობის გაანგარიშება შპს „ანაგის“ მონაცემების მიხედვით გვიჩვენებს, 
რომ კომპანიას აქვს Z ინდექსის მზარდი მაჩვენებელი, რაც ნიშნავს, რომ მისი ფინანსური 
მდგომარეობა სტაბილურია, მას არ ემუქრება გაკოტრება უახლოესი წლების განმავლობაში და მეტიც, 
მისი ფინანსური სტაბილურობა წლების მიხედვით კიდევ უფრო მყარი და საიმედო ხდება. შპს „ას 
ჯორჯიას“ ყველა მაჩვენებელი კი დასაშვებ მინიმალურ მაჩვენებელს მკვეთრად ჩამორჩება, ეს კი 
საყურადღებო მდგომარეობაა, რაზედაც უნდა განხორციელდეს შესაბამისი მმართველი რგოლის 
მიერ სათანადო რეაგირება.  

საკვლევი კომპანიების ქონებრივი მდგომარეობის ანალიზისათვის საჭირო მონაცემები ავიღეთ 
ბუღალტრული ბალანსიდან, სადაც მოცემულია აქტივებისა და მათი დაფინანსების წყაროების 
შემადგენლობა. ბუღალტრული ბალანსის მიხედვით ჩავატარეთ ვერტიკალური ანალიზი, შემდეგ 
გამოვთვალეთ გადახრები აქტივების, ვალდებულებებისა და საკუთარი კაპიტალის შემადგენელი 
მუხლების მიხედვით და გავაკეთეთ შესაბამისი დასკვნები.  

საანალიზო საწარმოების ფინანსური ანგარიშგების ძირითადი კომპონენტების, აქტივების, 
ვალდებულებებისა და კაპიტალის გაანალიზების შემდეგ, აუცილებელია კომპანიის მომგებიანობის 
ანალიზი და შეფასება. საწარმოს მომგებიანობის შეფასებისას გამოიყენება რენტაბელობის 
მაჩვენებლები, რომელთა გაანალიზება შესაძლებელია სხვადასხვა დონეზე.  

შპს „ას ჯორ ჯი ა“:

2019 წლის მო ნა ცე მე ბით k1 = 0, k2 =0.04, k3 
=0.01, k4 =0, k5 = 0.1

2020 წლის მო ნა ცე მე ბით k1 = 0, k2 =0.03, k3 
=0.01, k4 =0, k5 = 0.15

2021 წლის მო ნა ცე მე ბით k1 = 0, k2 =0.03, k3 
=0.01, k4 =0, k5 = 0.62

აქე დან გა მომ დი ნა რე ალ თმა ნის კრე დი ტუ-
ნა რი ა ნო ბის ინ დექ სი შე სა ბა მის წლე ბის მი ხედ-
ვით გა მო ი ყუ რე ბა შემ დეგ ნა ი რად: 

კომპანიების ფინანსური მდგომარეობა. ჩატარებული გამოკვლევების საფუძველზე მან ააგო 
კრედიტუნარიანობის ინდექსის მოდელი (Z), რომელსაც შემდეგი სახე აქვს:  

Z = 3,3 k1 + 1,0 k2+ 0,6 k3 + 1,4 k4 + 1,2 k5  
სადაც:  
k1 = მოგება %-ისა და გადასახადის გადახდამდე / მთელი აქტივები  
k2 = ამონაგები რეალიზაციიდან / მთელი აქტივები  
k3 = საკუთარი კაპიტალი / მოზიდული კაპიტალი  
k4 = დაგროვილი გაუნაწილებელი მოგება / მთელი აქტივები  
k5 = საკუთარი საბრუნავი სახსრები (სსს) / მთელი აქტივები  
ალთმანის კრედიტუნარიანობის ინდექსის მინიმალური დონე არის 2,675. თუკი ინდექსი მასზე 

დაბალი აღმოჩნდა, საწარმოს 2-3 წელიწადში გაკოტრება ემუქრება სათანადო ღონისძიებების 
გატარების გარეშე. როცა Z>2,675, მაშინ საწარმოს უახლოეს მომავალში ფინანსური საფრთხე არ 
ემუქრება (Altman, 2020:51) 

გამოვთვალოთ ალთმანის კრედიტუნარიანობის ინდექსი საანალიზო საწარმოების 2019, 2020 
და 2021 წლების ფინანსური მონაცემების მიხედვით.  

შპს „ანაგი“: 
2019 წლის მონაცემებით k1 = 0.16, k2 =0.82, k3 =0.91, k4 =0.54, k5 = 0.02 
2020 წლის მონაცემებით k1 = 0.18, k2 =0.83, k3 =0.94, k4 =0.55, k5 = 0.04 
2021 წლის მონაცემებით k1 = 0.23, k2 =1.12, k3 =0.26, k4 =0.6, k5 = 0.08 
აქედან გამომდინარე ალთმანის კრედიტუნარიანობის ინდექსი შესაბამის წლების მიხედვით 

გამოიყურება შემდეგნაირად:  
𝑍𝑍2019 = 3.3 ∗ 0.16 + 1 ∗ 0.82 + 0.6 ∗ 0.91 + 1.4 ∗ 0.54 + 1.2 ∗ 0.02 = 2.69  
𝑍𝑍2020 = 3.3 ∗ 0.18 + 1 ∗ 0.83 + 0.6 ∗ 0.94 + 1.4 ∗ 0.55 + 1.2 ∗ 0.04 = 2.82  
𝑍𝑍2021 = 3.3 ∗ 0.23 + 1 ∗ 1.12 + 0.6 ∗ 0.26 + 1.4 ∗ 0.6 + 1.2 ∗ 0.08 = 2.98  

შპს „ას ჯორჯია“: 
2019 წლის მონაცემებით k1 = 0, k2 =0.04, k3 =0.01, k4 =0, k5 = 0.1 
2020 წლის მონაცემებით k1 = 0, k2 =0.03, k3 =0.01, k4 =0, k5 = 0.15 
2021 წლის მონაცემებით k1 = 0, k2 =0.03, k3 =0.01, k4 =0, k5 = 0.62 
აქედან გამომდინარე ალთმანის კრედიტუნარიანობის ინდექსი შესაბამის წლების მიხედვით 

გამოიყურება შემდეგნაირად:  
𝑍𝑍2019 = 3.3 ∗ 0 + 1 ∗ 0.04 + 0.6 ∗ 0.01 + 1.4 ∗ 0 + 1.2 ∗ 0.1 = 0.17 

𝑍𝑍2020 = 3.3 ∗ 0 + 1 ∗ 0.03 + 0.6 ∗ 0.01 + 1.4 ∗ 0 + 1.2 ∗ 0.15 = 0.22  
𝑍𝑍2021 = 3.3 ∗ 0 + 1 ∗ 0.03 + 0.6 ∗ 0.01 + 1.4 ∗ 0 + 1.2 ∗ 0.62 = 0.79  

ალთმანის კრედიტუნარიანობის გაანგარიშება შპს „ანაგის“ მონაცემების მიხედვით გვიჩვენებს, 
რომ კომპანიას აქვს Z ინდექსის მზარდი მაჩვენებელი, რაც ნიშნავს, რომ მისი ფინანსური 
მდგომარეობა სტაბილურია, მას არ ემუქრება გაკოტრება უახლოესი წლების განმავლობაში და მეტიც, 
მისი ფინანსური სტაბილურობა წლების მიხედვით კიდევ უფრო მყარი და საიმედო ხდება. შპს „ას 
ჯორჯიას“ ყველა მაჩვენებელი კი დასაშვებ მინიმალურ მაჩვენებელს მკვეთრად ჩამორჩება, ეს კი 
საყურადღებო მდგომარეობაა, რაზედაც უნდა განხორციელდეს შესაბამისი მმართველი რგოლის 
მიერ სათანადო რეაგირება.  

საკვლევი კომპანიების ქონებრივი მდგომარეობის ანალიზისათვის საჭირო მონაცემები ავიღეთ 
ბუღალტრული ბალანსიდან, სადაც მოცემულია აქტივებისა და მათი დაფინანსების წყაროების 
შემადგენლობა. ბუღალტრული ბალანსის მიხედვით ჩავატარეთ ვერტიკალური ანალიზი, შემდეგ 
გამოვთვალეთ გადახრები აქტივების, ვალდებულებებისა და საკუთარი კაპიტალის შემადგენელი 
მუხლების მიხედვით და გავაკეთეთ შესაბამისი დასკვნები.  

საანალიზო საწარმოების ფინანსური ანგარიშგების ძირითადი კომპონენტების, აქტივების, 
ვალდებულებებისა და კაპიტალის გაანალიზების შემდეგ, აუცილებელია კომპანიის მომგებიანობის 
ანალიზი და შეფასება. საწარმოს მომგებიანობის შეფასებისას გამოიყენება რენტაბელობის 
მაჩვენებლები, რომელთა გაანალიზება შესაძლებელია სხვადასხვა დონეზე.  
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ალ თმა ნის კრე დი ტუ ნა რი ა ნო ბის გა ან გა-
რი შე ბა შპს „ა ნა გის“ მო ნა ცე მე ბის მი ხედ ვით 
გვიჩ ვე ნებს, რომ კომ პა ნი ას აქვს Z ინ დექ სის 
მზარ დი მაჩ ვე ნე ბე ლი, რაც ნიშ ნავს, რომ მი სი 
ფი ნან სუ რი მდგო მა რე ო ბა სტა ბი ლუ რი ა, მას 
არ ემუქ რე ბა გა კოტ რე ბა უახ ლო ე სი წლე ბის 
გან მავ ლო ბა ში. მე ტიც, მი სი ფი ნან სუ რი სტა ბი-
ლუ რო ბა წლე ბის მი ხედ ვით კი დევ უფ რო მყა-
რი და სა ი მე დო ხდე ბა. შპს „ას ჯორ ჯი ას“ ყვე ლა 
მაჩ ვე ნე ბე ლი კი და საშ ვებ მი ნი მა ლურ მაჩ ვე ნე-
ბელს მკვეთ რად ჩა მორ ჩე ბა, რაც სა ყუ რა დღე ბო 
მდგო მა რე ო ბა ა  და უნ და გან ხორ ცი ელ დეს შე-
სა ბა მი სი მმარ თვე ლი რგო ლის მი ერ სა თა ნა დო 
რე ა გი რე ბა. 

საკ ვლე ვი კომ პა ნი ე ბის ქო ნებ რი ვი მდგო მა-
რე ო ბის ანა ლი ზი სათ ვის სა ჭი რო მო ნა ცე მე ბი 
ავი ღეთ ბუ ღალ ტრუ ლი ბა ლან სი დან, სა დაც 
მო ცე მუ ლია აქ ტი ვე ბი სა და მა თი და ფი ნან სე-
ბის წყა რო ე ბის შე მად გენ ლო ბა. ბუ ღალ ტრუ ლი 
ბა ლან სის მი ხედ ვით ჩა ვა ტა რეთ ვერ ტი კა ლუ-
რი ანა ლი ზი, შემ დეგ გა მოვ თვა ლეთ გა დახ რე-
ბი აქ ტი ვე ბის, ვალ დე ბუ ლე ბე ბი სა და სა კუ თა-
რი კა პი ტა ლის შე მად გე ნე ლი მუხ ლე ბის მი-
ხედ ვით და გა ვა კე თეთ შე სა ბა მი სი დას კვნე ბი. 

სა ა ნა ლი ზო სა წარ მო ე ბის ფი ნან სუ რი ან გა-
რიშ გე ბის ძი რი თა დი კომ პო ნენ ტე ბის, აქ ტი-
ვე ბის, ვალ დე ბუ ლე ბე ბი სა და კა პი ტა ლის გა ა-
ნა ლი ზე ბის შემ დეგ, აუ ცი ლე ბე ლია კომ პა ნი ის 
მომ გე ბი ა ნო ბის ანა ლი ზი და შე ფა სე ბა. სა წარ-
მოს მომ გე ბი ა ნო ბის შე ფა სე ბი სას გა მო ი ყე ნე ბა 
რენ ტა ბე ლო ბის მაჩ ვე ნებ ლე ბი, რო მელ თა გა ა-
ნა ლი ზე ბა შე საძ ლე ბე ლია სხვა დას ხვა დო ნე ზე. 

რენ ტა ბე ლო ბის ტრა დი ცი ულ კო ე ფი ცი ენ-

ტებს შო რის გა ნი ხი ლე ბა: აქ ტი ვე ბის უკუ გე ბის 
კო ე ფი ცი ენ ტი (ROA), სა კუ თა რი კა პი ტა ლის 
უკუ გე ბის კო ე ფი ცი ენ ტი, გა მო ყე ნე ბუ ლი კა პი-
ტა ლის უკუ გე ბის კო ე ფი ცი ენ ტი (ROE), ინ ვეს-
ტი რე ბუ ლი კა პი ტა ლის უკუ გე ბის კო ე ფი ცი ენ-
ტი (ROIC), ინ ვეს ტი ცი ე ბის უკუ გე ბის კო ე ფი ცი-
ენ ტი (ROI), მო გე ბა ერთ აქ ცი ა ზე (EPS), დი ვი-
დენ დი ერთ აქ ცი ა ზე (DPS) და სხვა (დო ლი აშ-
ვი ლი, ლი ლუ აშ ვი ლი, 2015:94).

რო დე საც ინ ვეს ტო რე ბი კომ პა ნი ის სა ო პე-
რა ციო საქ მი ა ნო ბის ეფექ ტი ა ნო ბას აფა სე ბენ, 
აუ ცი ლებ ლად ით ვლი ან კა პი ტა ლის უკუ გე-
ბის კო ე ფი ცი ენტს (ROE), რო მე ლიც გვიჩ ვე-
ნებს რამ დე ნად ეფექ ტი ა ნად იყე ნებს კომ პა ნია 
ინ ვეს ტო რე ბის მი ერ და ბან დე ბულ კა პი ტალს. 
თუმ ცა, თუ ROE-ს  კომ პო ნენ ტე ბად გავ შლით, 
და ვი ნა ხავთ თუ რა მაჩ ვე ნებ ლე ბი ახ დე ნენ გავ-
ლე ნას კა პი ტა ლის უკუ გე ბის ცვლი ლე ბებ ზე. 
აღ ნიშ ნუ ლი სა ხით გაშ ლილ ფორ მუ ლას დი უ-
პონ ტის მო დე ლი ეწო დე ბა.

სა კუ თარ კა პი ტალ ზე უკუ გე ბის კო ე ფი ცი-
ენ ტი – Return On Equity (ROE) – რო მელ საც 
სა კუ თა რი კა პი ტა ლის რენ ტა ბე ლო ბის მაჩ-
ვე ნე ბელ საც უწო დე ბენ, სა წარ მოს ეფექ ტი ა ნი 
ფუნ ქცი ო ნი რე ბის კარ გი სა ზო მი ა. ეს მაჩ ვე ნე ბე-
ლი აქ ცი ო ნერ თა პო ზი ცი ი დან გა ნი ხი ლე ბა და 
გან საზ ღვრავს, რამ დე ნად ეფექ ტუ რად იყე ნებს 
კომ პა ნია დამ ფუძ ნე ბელ თა მი ერ გან ხორ ცი ე-
ლე ბულ ინ ვეს ტი ცი ებს და მაქ სი მუმ რა სი დი-
დის მო გე ბის მი ღე ბის შე საძ ლებ ლო ბე ბი აქვთ 
აქ ცი ო ნე რებს. აღ ნიშ ნუ ლი კო ე ფი ცი ენ ტი გა-
მოვ თვა ლეთ ფორ მუ ლით:

რენტაბელობის ტრადიციულ კოეფიციენტებს შორის განიხილება: აქტივების უკუგების 
კოეფიციენტი (ROA), საკუთარი კაპიტალის უკუგების კოეფიციენტი, გამოყენებული კაპიტალის 
უკუგების კოეფიციენტი (ROE), ინვესტირებული კაპიტალის უკუგების კოეფიციენტი (ROIC), 
ინვესტიციების უკუგების კოეფიციენტი (ROI), მოგება ერთ აქციაზე (EPS), დივიდენდი ერთ აქციაზე 
(DPS) და სხვა (დოლიაშვილი, ლილუაშვილი, 2015:94). 

როდესაც ინვესტორები კომპანიის საოპერაციო საქმიანობის ეფექტიანობას აფასებენ, 
აუცილებლად ითვლიან კაპიტალის უკუგების კოეფიციენტს (ROE), რომელიც გვიჩვენებს რამდენად 
ეფექტიანად იყენებს კომპანია ინვესტორების მიერ დაბანდებულ კაპიტალს. თუმცა ROE-ს თუ 
კომპონენტებად გავშლით, დავინახავთ თუ რა მაჩვენებლები ახდენენ გავლენას კაპიტალის 
უკუგების ცვლილებებზე. აღნიშნული სახით გაშლილ ფორმულას დიუპონტის მოდელი ეწოდება. 

საკუთარ კაპიტალზე უკუგების კოეფიციენტი – Return On Equity (ROE) – რომელსაც საკუთარი 
კაპიტალის რენტაბელობის მაჩვენებელსაც უწოდებენ, საწარმოს ეფექტიანი ფუნქციონირების კარგი 
საზომია. ეს მაჩვენებელი აქციონერთა პოზიციიდან განიხილება და განსაზღვრავს, რამდენად 
ეფექტურად იყენებს კომპანია დამფუძნებელთა მიერ განხორციელებულ ინვესტიციებს და მაქსიმუმ 
რა სიდიდის მოგების მიღების შესაძლებლობები აქვთ აქციონერებს. აღნიშნული კოეფიციენტი 
გამოვთვალეთ ფორმულით: 
        დიუპონტის მოდელი = წმინდა მოგება

შემოსავალი რეალიზაციიდან
 * შემოსავალი რეალიზაციიდან

აქტივების საშ.წლ.ღირებულება
 * აქტივების საშ.წლ.ღირებულება

საშ.წლ.სააქციო კაპიტალი
 

შპს „ანაგის მონაცემების მიხედვით გვექნება შემდეგი მაჩვენებლები: 
დიუპონტის მოდელი 2019 წლისთვის = 130515

199332 * 199332
243051 * 243051

130520 = 0,65 * 0,82 * 1,86 = 0,99 

დიუპონტის მოდელი 2020 წლისთვის = 130446
197879 * 197879

237734 * 237734
130451 = 0,66 * 0,83 * 1,82 = 1 

დიუპონტის მოდელი 2021 წლისთვის = 105982
198196 * 198196

177101 * 177101
105987 = 0,54 * 1,12 * 1,97 = 1,19 

ასეთი სახით დაშიფრული მოდელი საშუალებას აძლევს კომპანიის მენეჯერებს, გამოავლინონ 
სუსტი მხარეები და შემდგომ დასახონ სამოქმედო გეგმა მდგომარეობის გამოსასწორებლად. 
დიუპონტის მოდელი კომპანიას საშუალებას აძლევს სწრაფად შეაფასოს სხვადასხვა ფაქტორების 
გავლენის ხარისხი კომპანიის საკვანძო მაჩვენებლებისა და ღირებულებების ფორმირებისას. 

ROE იზრდება მაშინ, როდესაც იზრდება მისი მაფორმირებელი კომპონენტები. პირველი ორი 
კომპონენტის ზრდა ცალსახად დადებითი მოვლენაა. მისი ზრდა მართალია ზრდის კაპიტალის 
უკუგებას, მაგრამ რისკებთანაა დაკავშირებული, რაც მენეჯმენტის მხრიდან დიდ ყურადღებას და 
ერთიანობაში დანახული სისტემის მართვას მოითხოვს.  

აქტივების უკუგების კოეფიციენტით – Return On Assets (ROA), რომელსაც აქტივების 
რენტაბელობის მაჩვენებელსაც უწოდებენ, ფასდება საწარმოს განკარგულებაში არსებული მთლიანი 
რესურსების გამოყენების ეფექტიანობა. კერძოდ, რამდენი ლარის მოგების უზრუნველყოფა შეუძლია 
საწარმოს ყოველი 1 ლარის აქტივის გამოყენებით. ეს კოეფიციენტი ტრადიციულად გაიანგარიშება 
წმინდა მოგების შეფარდებით მთლიანი აქტივების საშუალო ღირებულებასთან.  

ROA = წმინდა მოგება
შემოსავალი

 * შემოსავალი
საშ.მთლიანი აქტივები

 

შპს „ანაგის მონაცემების მიხედვით გვექნება შემდეგი მაჩვენებლები: 
ROA 2019 წლისთვის = 130515

199332 * 199332
243051 = 0,65 * 0,82 = 0,53 

ROA 2020 წლისთვის = 130446
197879 * 197879

237734 = 0,66 * 0,83 = 0,55 

ROA 2021 წლისთვის = 105982
198196 * 198196

177101  = 0,54 * 1,12 = 0,6 
ფორმულიდან ირკვევა, რომ აქტივების უკუგების ხარისხი დამოკიდებულია წმინდა მოგების 

ხვედრით წილზე რეალიზაციაში, ანუ წმინდა მოგების მარჟასა და აქტივების ბრუნვის სიჩქარეზე. 
როგორც წესი ეს ორი მაჩვენებელი ერთმანეთს აბალანსებს, რადგან მაღალი ბრუნვადობის 
პირობებში მოგების მარჟა დაბალია და პირიქით. აქედან გამომდინარე, აქტივების რენტაბელობის 
შეფასებისას გათვალისწინებულ უნდა იქნეს ორივე ფაქტორი და გაიზომოს მათი გავლენის 
მასშტაბები (Tang, 2013:74).  

ამრიგად, აქციონერთა კაპიტალის უკუგების მაჩვენებელი შეიძლება წარმოვიდგინოთ როგორც 
წმინდა მოგების მარჟის, აქტივების ბრუნვადობისა და ფინანსური დამოკიდებულების 
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ასე თი სა ხით და შიფ რუ ლი მო დე ლი სა შუ ა-
ლე ბას აძ ლევს კომ პა ნი ის მე ნე ჯე რებს, გა მო ავ-
ლი ნონ სუს ტი მხა რე ე ბი და და სა ხონ სა მოქ მე-
დო გეგ მა მდგო მა რე ო ბის გა მო სას წო რებ ლად. 
დი უ პონ ტის მო დე ლი კომ პა ნი ას სა შუ ა ლე ბას 
აძ ლევს სწრა ფად შე ა ფა სოს სხვა დას ხვა ფაქ ტო-
რე ბის გავ ლე ნის ხა რის ხი კომ პა ნი ის საკ ვან ძო 
მაჩ ვე ნებ ლე ბი სა და ღი რე ბუ ლე ბე ბის ფორ მი-
რე ბი სას.

ROE იზ რდე ბა მა შინ, რო დე საც იზ რდე ბა მი-
სი მა ფორ მი რე ბე ლი კომ პო ნენ ტე ბი. პირ ვე ლი 
ორი კომ პო ნენ ტის ზრდა ცალ სა ხად და დე ბი თი 
მოვ ლე ნა ა. მი სი ზრდა მარ თა ლია ზრდის კა პი-
ტა ლის უკუ გე ბას, მაგ რამ რის კებ თა ნაა და კავ-

ში რე ბუ ლი, რაც მე ნეჯ მენ ტის მხრი დან დიდ 
ყუ რა დღე ბას და ერ თი ა ნო ბა ში და ნა ხუ ლი სის-
ტე მის მარ თვას მო ი თხოვს. 

აქ ტი ვე ბის უკუ გე ბის კო ე ფი ცი ენ ტით – 
Return On Assets (ROA), რო მელ საც აქ ტი ვე ბის 
რენ ტა ბე ლო ბის მაჩ ვე ნე ბელ საც უწო დე ბენ, 
ფას დე ბა სა წარ მოს გან კარ გუ ლე ბა ში არ სე ბუ-
ლი მთლი ა ნი რე სურ სე ბის გა მო ყე ნე ბის ეფექ-
ტი ა ნო ბა. კერ ძოდ, რამ დე ნი ლა რის მო გე ბის 
უზ რუნ ველ ყო ფა შე უძ ლია სა წარ მოს ყო ვე ლი 1 
ლა რის აქ ტი ვის გა მო ყე ნე ბით. ეს კო ე ფი ცი ენ ტი 
ტრა დი ცი უ ლად გა ი ან გა რი შე ბა წმინ და მო გე-
ბის შე ფარ დე ბით მთლი ა ნი აქ ტი ვე ბის სა შუ ა-
ლო ღი რე ბუ ლე ბას თან. 

რენტაბელობის ტრადიციულ კოეფიციენტებს შორის განიხილება: აქტივების უკუგების 
კოეფიციენტი (ROA), საკუთარი კაპიტალის უკუგების კოეფიციენტი, გამოყენებული კაპიტალის 
უკუგების კოეფიციენტი (ROE), ინვესტირებული კაპიტალის უკუგების კოეფიციენტი (ROIC), 
ინვესტიციების უკუგების კოეფიციენტი (ROI), მოგება ერთ აქციაზე (EPS), დივიდენდი ერთ აქციაზე 
(DPS) და სხვა (დოლიაშვილი, ლილუაშვილი, 2015:94). 

როდესაც ინვესტორები კომპანიის საოპერაციო საქმიანობის ეფექტიანობას აფასებენ, 
აუცილებლად ითვლიან კაპიტალის უკუგების კოეფიციენტს (ROE), რომელიც გვიჩვენებს რამდენად 
ეფექტიანად იყენებს კომპანია ინვესტორების მიერ დაბანდებულ კაპიტალს. თუმცა ROE-ს თუ 
კომპონენტებად გავშლით, დავინახავთ თუ რა მაჩვენებლები ახდენენ გავლენას კაპიტალის 
უკუგების ცვლილებებზე. აღნიშნული სახით გაშლილ ფორმულას დიუპონტის მოდელი ეწოდება. 

საკუთარ კაპიტალზე უკუგების კოეფიციენტი – Return On Equity (ROE) – რომელსაც საკუთარი 
კაპიტალის რენტაბელობის მაჩვენებელსაც უწოდებენ, საწარმოს ეფექტიანი ფუნქციონირების კარგი 
საზომია. ეს მაჩვენებელი აქციონერთა პოზიციიდან განიხილება და განსაზღვრავს, რამდენად 
ეფექტურად იყენებს კომპანია დამფუძნებელთა მიერ განხორციელებულ ინვესტიციებს და მაქსიმუმ 
რა სიდიდის მოგების მიღების შესაძლებლობები აქვთ აქციონერებს. აღნიშნული კოეფიციენტი 
გამოვთვალეთ ფორმულით: 
        დიუპონტის მოდელი = წმინდა მოგება

შემოსავალი რეალიზაციიდან
 * შემოსავალი რეალიზაციიდან

აქტივების საშ.წლ.ღირებულება
 * აქტივების საშ.წლ.ღირებულება

საშ.წლ.სააქციო კაპიტალი
 

შპს „ანაგის მონაცემების მიხედვით გვექნება შემდეგი მაჩვენებლები: 
დიუპონტის მოდელი 2019 წლისთვის = 130515

199332 * 199332
243051 * 243051

130520 = 0,65 * 0,82 * 1,86 = 0,99 

დიუპონტის მოდელი 2020 წლისთვის = 130446
197879 * 197879

237734 * 237734
130451 = 0,66 * 0,83 * 1,82 = 1 

დიუპონტის მოდელი 2021 წლისთვის = 105982
198196 * 198196

177101 * 177101
105987 = 0,54 * 1,12 * 1,97 = 1,19 

ასეთი სახით დაშიფრული მოდელი საშუალებას აძლევს კომპანიის მენეჯერებს, გამოავლინონ 
სუსტი მხარეები და შემდგომ დასახონ სამოქმედო გეგმა მდგომარეობის გამოსასწორებლად. 
დიუპონტის მოდელი კომპანიას საშუალებას აძლევს სწრაფად შეაფასოს სხვადასხვა ფაქტორების 
გავლენის ხარისხი კომპანიის საკვანძო მაჩვენებლებისა და ღირებულებების ფორმირებისას. 

ROE იზრდება მაშინ, როდესაც იზრდება მისი მაფორმირებელი კომპონენტები. პირველი ორი 
კომპონენტის ზრდა ცალსახად დადებითი მოვლენაა. მისი ზრდა მართალია ზრდის კაპიტალის 
უკუგებას, მაგრამ რისკებთანაა დაკავშირებული, რაც მენეჯმენტის მხრიდან დიდ ყურადღებას და 
ერთიანობაში დანახული სისტემის მართვას მოითხოვს.  

აქტივების უკუგების კოეფიციენტით – Return On Assets (ROA), რომელსაც აქტივების 
რენტაბელობის მაჩვენებელსაც უწოდებენ, ფასდება საწარმოს განკარგულებაში არსებული მთლიანი 
რესურსების გამოყენების ეფექტიანობა. კერძოდ, რამდენი ლარის მოგების უზრუნველყოფა შეუძლია 
საწარმოს ყოველი 1 ლარის აქტივის გამოყენებით. ეს კოეფიციენტი ტრადიციულად გაიანგარიშება 
წმინდა მოგების შეფარდებით მთლიანი აქტივების საშუალო ღირებულებასთან.  

ROA = წმინდა მოგება
შემოსავალი

 * შემოსავალი
საშ.მთლიანი აქტივები

 

შპს „ანაგის მონაცემების მიხედვით გვექნება შემდეგი მაჩვენებლები: 
ROA 2019 წლისთვის = 130515

199332 * 199332
243051 = 0,65 * 0,82 = 0,53 

ROA 2020 წლისთვის = 130446
197879 * 197879

237734 = 0,66 * 0,83 = 0,55 

ROA 2021 წლისთვის = 105982
198196 * 198196

177101  = 0,54 * 1,12 = 0,6 
ფორმულიდან ირკვევა, რომ აქტივების უკუგების ხარისხი დამოკიდებულია წმინდა მოგების 

ხვედრით წილზე რეალიზაციაში, ანუ წმინდა მოგების მარჟასა და აქტივების ბრუნვის სიჩქარეზე. 
როგორც წესი ეს ორი მაჩვენებელი ერთმანეთს აბალანსებს, რადგან მაღალი ბრუნვადობის 
პირობებში მოგების მარჟა დაბალია და პირიქით. აქედან გამომდინარე, აქტივების რენტაბელობის 
შეფასებისას გათვალისწინებულ უნდა იქნეს ორივე ფაქტორი და გაიზომოს მათი გავლენის 
მასშტაბები (Tang, 2013:74).  

ამრიგად, აქციონერთა კაპიტალის უკუგების მაჩვენებელი შეიძლება წარმოვიდგინოთ როგორც 
წმინდა მოგების მარჟის, აქტივების ბრუნვადობისა და ფინანსური დამოკიდებულების 

ფორ მუ ლი დან ირ კვე ვა, რომ აქ ტი ვე ბის უკუ-
გე ბის ხა რის ხი და მო კი დე ბუ ლია წმინ და მო-
გე ბის ხვედ რით წილ ზე რე ა ლი ზა ცი ა ში, ანუ 
წმინ და მო გე ბის მარ ჟა სა და აქ ტი ვე ბის ბრუნ ვის 
სიჩ ქა რე ზე. რო გორც წე სი, ეს ორი მაჩ ვე ნე ბე ლი 
ერ თმა ნეთს აბა ლან სებს, რად გან მა ღა ლი ბრუნ-
ვა დო ბის პი რო ბებ ში მო გე ბის მარ ჟა და ბა ლია 
და პი რი ქით. აქე დან გა მომ დი ნა რე, აქ ტი ვე ბის 
რენ ტა ბე ლო ბის შე ფა სე ბი სას გათ ვა ლის წი ნე-
ბულ უნ და იქ ნეს ორი ვე ფაქ ტო რი და გა ი ზო-
მოს მა თი გავ ლე ნის მას შტა ბე ბი (Tang, 2013:74). 

ამ რი გად, აქ ცი ო ნერ თა კა პი ტა ლის უკუ გე-
ბის მაჩ ვე ნე ბე ლი შე იძ ლე ბა წარ მო ვიდ გი ნოთ 
რო გორც წმინ და მო გე ბის მარ ჟის, აქ ტი ვე ბის 
ბრუნ ვა დო ბი სა და ფი ნან სუ რი და მო კი დე ბუ-
ლე ბის კო ე ფი ცი ენ ტე ბის ნამ რავ ლი. ROA-სა და 
ROE-ს შე და რე ბით კი ფას დე ბა სა წარ მოს მი ერ 
ფი ნან სუ რი და მო კი დე ბუ ლე ბის (ლე ვე რი ჯის) 
მარ თვის ხა რის ხი (ჭი ლა ძე, 2021:119). კერ ძოდ, 
თუ ROE აღე მა ტე ბა ROA-ს, ეს ნიშ ნავს, რომ სა-

წარ მომ შეძ ლო ფი ნან სუ რი ლე ვე რი ჯის (ვა ლე-
ბის) გო ნივ რუ ლად მარ თვა, რის ხარ ჯზეც გა-
ზარ და აქ ცი ო ნერ თა კა პი ტალ ზე უკუ გე ბა. რაც 
უფ რო მა ღა ლია ლე ვე რი ჯის დო ნე, მით და ბა-
ლია სა კუ თა რი კა პი ტა ლის უკუ გე ბა, რად გან 
მთლი ა ნი აქ ტი ვე ბის უკუ გე ბის ძი რი თა დი ნა-
წი ლი ხმარ დე ბა კრე დი ტორ თა მო თხოვ ნე ბის 
დაკ მა ყო ფი ლე ბას. ჩვენს მი ერ გან ხორ ცი ე ბუ ლი 
გა მოთ ვლე ბის თა ნახ მად შპს „ა ნა გის“ 2019, 2020 
და 2021 წლე ბის მან ძილ ზე ROE მაჩ ვე ნე ბე ლი 
აღე მა ტე ბა ROA-ს, რაც კომ პა ნი ის გო ნივ რულ 
ფი ნან სურ გათ ვლებ ზე მეტყ ვე ლებს (ქე შე ლაშ-
ვი ლი, 2019:32).

კვლე ვის ფარ გლებ ში შერ ჩე უ ლი კომ პა ნია 
შპს „ა ნა გის“ ფი ნან სუ რი ან გა რიშ გე ბის მო ნა-
ცე მე ბის ანა ლი ზის მი ხედ ვით შეგ ვიძ ლია გა-
ვა კე თოთ დას კვნა, რომ სა ა ნა ლი ზო სა წარ მოს 
შე მო სავ ლე ბი, სა კუ თა რი კა პი ტა ლი და რენ-
ტა ბე ლო ბის მაჩ ვე ნებ ლე ბი ზრდის ტენ დენ ცი-
ით ხა სი ათ დე ბი ან და ერ თე ულ შემ თხვე ვებ ში 
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გა ნიც დი ან მცი რე კლე ბას. კლე ბა არ არის არ-
სე ბი თად მნიშ ვნე ლო ვა ნი ოდე ნო ბის, შე სა ბა-
მი სად კომ პა ნია უზ რუნ ველ ყოფს სა კუ თა რი 
საქ მი ა ნო ბის და ფი ნან სე ბას, სახ სრე ბის მო ზიდ-
ვას, მო გე ბის მი ღე ბას და სა კუ თა რი აქ ტი ვე ბის 
ზრდას. ეს  მი უ თი თებს, რომ კომ პა ნი ამ სა ა ნა-
ლი ზო პე რი ო დი სათ ვის თა ვი სი საქ მი ა ნო ბით 
შეძ ლო ეკო ნო მი კუ რი ზრდის მიღ წე ვა.

ფი ნან სუ რი ან გა რიშ გე ბის მი ხედ ვით, 2020 
წლის შე მო სა ვა ლი შე ად გენს 238,298 ათას 
ლარს, (2019 : 241,518 ათა სი ლა რი, 0.1%-ი ა ნი 
კლე ბა 2019 წელ თან შე და რე ბით), რომ ლის 97% 
წარ მო ად გენს შე მო სა ვალს სამ შე ნებ ლო საქ მი-
ა ნო ბი დან (230,461 ათა სი ლა რი). შე მო სა ვა ლი 
სამ შე ნებ ლო საქ მი ა ნო ბი დან 2020 წელს მცი რე-
დით არის შემ ცი რე ბუ ლი 2019 წელ თან შე და-
რე ბით (231,185 ათა სი ლა რი). კლე ბა 0.3%-ი ა, 
რაც ძი რი თა დად გა მოწ ვე უ ლია კო ვიდ-19-ის 
პან დე მი ით. პან დე მი ამ წლის შუა თვე ებ ში გა-
მო იწ ვია სა მუ შა ო თა ნა წი ლობ რი ვი შეწყ ვე ტა 
ერ თი თვით. უფ რო დე ტა ლუ რად, 2019 წლის 
აპ რილ ში სამ შე ნებ ლო შე მო სავ ლებ მა შე ად გი-
ნა 14,685 ათა სი ლა რი, ხო ლო 2020 წლის იგი-
ვე მაჩ ვე ნე ბე ლი 5,729 ათა სი ლა რი იყო. ეს გა-
მოწ ვე უ ლი იყო მთელ ქვე ყა ნა ში მთავ რო ბის 
შემ დეგ პან დე მი ის გავ რცე ლე ბის სა წი ნა აღ მდე-
გოდ შე მო ღე ბუ ლი მკაც რი შეზ ღუდ ვე ბით. უნ-
და აღი ნიშ ნოს, რომ ჯგუფ მა წარ მა ტე ბით  და 
ეფექ ტუ რად შეძ ლო პან დე მი ის შე დე გე ბის გა-
უმ ჯო ბე სე ბა და მა ლე ვე პან დე მი ამ დე ლი პე რი-
ო დის შე დე გებს და უბ რუნ და. საქმიანობა 2021 
წლი დან აგ რეთ ვე სტა ბი ლუ რად მზარ დი ტენ-
დენ ცი ით გრძელ დე ბა.

შპს „ა ნა გი“ არის ფი ნან სუ რად სტა ბი ლუ რი 
ორ გა ნი ზა ცი ა, რო მელ საც აქვს მზარ დი შე მო-
სავ ლე ბი, ფლობს სა კუ თარ ძი რი თად სა შუ ა ლე-
ბებს და რამ დე ნი მე შვი ლო ბილ კომ პა ნი ას, რომ-
ლე ბიც მის საქ მი ა ნო ბას უფ რო სრულ ყო ფილს 
ხდის. შპს „ა ნა გი“ ახორ ცი ე ლებს სა ბუ ღალ ტრო 
აღ რიცხ ვის წარ მო ე ბას ბას ს-ის მო თხოვ ნე ბის 
შე სა ბა მი სად. გა აჩ ნია ოფი ცი ა ლუ რად გა მოქ-
ვეყ ნე ბუ ლი აუ დი ტი რე ბუ ლი ფი ნან სუ რი ან გა-
რიშ გე ბა წლე ბის მი ხედ ვით კა ნონ მდებ ლო ბით 

დად გე ნი ლი პი რო ბე ბის თა ნახ მად. სა ყუ რა-
დღე ბოა ის ფაქ ტი, რომ შპს „ა ნა გი“ ყო ველ წლი-
უ რად აქ ვეყ ნებს არა მხო ლოდ ფი ნან სურ ან გა-
რიშ გე ბას, არა მედ აგ რეთ ვე მმარ თვე ლო ბი თი 
ან გა რიშ გე ბის ინ ფორ მა ცი ა საც, რაც აღ ნიშ ნუ ლი 
ტი პის ორ გა ნი ზა ცი ი სათ ვის ვალ დე ბუ ლე ბას 
არ წარ მო ად გენს. 

შპს „ას ჯორ ჯი ას“ ფი ნან სუ რი ან გა რიშ გე ბის 
მო ნა ცე მე ბის მი ხედ ვით 2019 წელს კომ პა ნი ის 
ზა რალ მა შე ად გი ნა 81 772 ათა სი ლა რი, 2020 
წელს 136718 ლა რი და 2021 წელს ზა რა ლი 147 
907 ლა რი იყო. კომ პა ნი ას აგ რეთ ვე გა აჩ ნია ვა-
და გა და ცი ლე ბუ ლი სეს ხე ბი, რო მე ლიც 2021 
წლის მდგო მა რე ო ბით შე ად გენს 270 343 ლარს. 
ეს გა რე მო ე ბე ბი მნიშ ვნე ლო ვან ეჭვს ბა დებს 
არ სე ბი თი გა ნუ საზ ღვრე ლო ბის თა ო ბა ზე, კომ-
პა ნი ის უნარ თან და კავ ში რე ბით, საქ მი ა ნო ბა 
გა აგ რძე ლოს, რო გორც ფუნ ქცი ო ნი რე ბად მა სა-
წარ მომ. 

კვლე ვის პრო ცეს ში გან ვი ხი ლეთ ორი მსხვი-
ლი სამ შე ნებ ლო კომ პა ნი ის ფი ნან სუ რი ან გა-
რიშ გე ბის მო ნა ცე მე ბი. კვლე ვის შე დე გე ბის 
თა ნახ მად გვაქვს ორი სრუ ლი ად ურ თი ერ თსა-
პი რის პი რო სუ რა თი კომ პა ნი ე ბის მი ხედ ვით. 
შპს „ა ნა გის გან“ გან სხვა ვე ბით შპს „ას ჯორ ჯი-
ას“ არ გა აჩ ნია მმარ თვე ლო ბი თი ან გა რიშ გე ბა. 
ეს არის ერ თ-ერ თი ძი რი თა დი მი ზე ზი იმი სა, 
რომ კომ პა ნია ვერ ახორ ცი ე ლებს ინ ფორ მა ცი ის 
ორ გა ნი ზე ბუ ლად თავ მოყ რა სა და სა თა ნა დო 
ანა ლიზს. კომ პა ნი ას არ აქვს მკა ფი ოდ და სა ხუ-
ლი სა მო მავ ლო სა მოქ მე დო გეგ მე ბი კრი ზი სის 
და საძ ლე ვად და ეს მნიშ ვნე ლოვ ნად აფერ ხებს 
ამ უმ სხვი ლე სი პრო ექ ტის წარ მა ტე ბუ ლად გან-
ხორ ცი ე ლე ბას. კომ პა ნი ის ხელ მძღვა ნე ლო ბას 
არ გა აჩ ნია რის კე ბის მარ თვის მკაც რად შე მუ-
შა ვე ბუ ლი სის ტე მა, გა კოტ რე ბის პრე ვენ ცი ის 
გეგ მე ბი და ამო ცა ნე ბი, არ აქვს და სა ხუ ლი ლიკ-
ვი დუ რო ბის შე ნარ ჩუ ნე ბი სათ ვის სა ჭი რო კონ-
კრე ტუ ლი ხედ ვე ბი და ნა ბი ჯე ბი. ეს ყო ვე ლი ვე 
კი აი სა ხე ბა კომ პა ნი ის სი ცოცხ ლი სუ ნა რი ა ნო-
ბა ზე. 

კვლე ვის შე დე გებ ზე დაყ რდნო ბით შეგ ვიძ-
ლია და ვას კვნათ, რომ კომ პა ნია მა შინ ფუნ ქცი-
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ო ნი რებს სრულ ყო ფი ლად და გა მარ თუ ლად, 
რო ცა მას გა აჩ ნია რო გორც სრულ ყო ფი ლად 
წარ მოდ გე ნი ლი ფი ნან სუ რი და მმარ თვე ლო-
ბი თი ან გა რიშ გე ბა (ჰორ ნი, ვა ხო ვი ჩი, 2017:63). 
სდპ სტა ტუ სი ორ გა ნი ზა ცი ებს ავალ დე ბუ ლებს 
წარ მო ად გი ნონ მმარ თვე ლო ბი თი ან გა რიშ გე ბა, 
რაც ამ სტა ტუ სის მქო ნე სამ შე ნებ ლო კომ პა ნი-
ებს სა ზო გა დო ე ბის წი ნა შე უფ რო მა ღალ პა სუ-
ხის მგებ ლო ბას მი ა ნი ჭებს. აღ ნიშ ნუ ლი სა კი-
თხე ბი კი უპირ ვე ლეს ყოვ ლი სა, სა კა ნონ მდებ-
ლო დო ნე ზე უნ და და რე გუ ლირ დეს. მნიშ ვნე-
ლო ვა ნი ა, კომ პა ნი ე ბის მი ერ არა უბ რა ლოდ 
ფი ნან სუ რი ან გა რიშ გე ბის მო ნა ცე მე ბის სა ჯა-
როდ წარ დგე ნა, არა მედ თა ვი ან თი საქ მი ა ნო ბის 
აუ დი ტო რუ ლი შე მოწ მე ბის გან ხორ ცი ე ლე ბაც. 
იმ კომ პა ნი ე ბის მი მართ, რომ ლებ საც გა აჩ ნი ათ 
არა ა უ დი ტი რე ბუ ლი ფი ნან სუ რი ან გა რიშ გე-
ბა, უნ და გან ხორ ცი ელ დეს მა რე გუ ლი რებ ლის 
მხრი დან ხა რის ხის შე მოწ მე ბა სა თა ნა დო კონ-
ტრო ლის მე ქა ნიზ მე ბით, სხვა დას ხვა ანა ლი ტი-
კუ რი პრო ცე დუ რე ბის მეშ ვე ო ბით ან ავ ტო მა-
ტი ზი რე ბუ ლი კომ პი უ ტე რუ ლი პროგ რა მე ბის 
მი ერ. 

დას კვნა

ჩვენს მი ერ გან ხორ ცი ე ლე ბუ ლი კვლე ვის შე-
დე გე ბის ანა ლი ზის სა ფუძ ველ ზე შე საძ ლე ბე-
ლია ჩა მო ვა ყა ლი ბოთ კვლე ვის პრო ცეს ში გა-
მოვ ლე ნი ლი არ სე ბუ ლი პრობ ლე მე ბის შე სა ხებ 
ძი რი თა დი დას კვნე ბი და სა რე კო მენ და ციო ხა-
სი ა თის წი ნა და დე ბე ბი:

- ფი ნან სუ რი ან გა რიშ გე ბის მომ ზა დე ბა და 
გა ა ნა ლი ზე ბა მნიშ ვნე ლო ვან დახ მა რე ბას გა უ-
წევს თა ვად სამ შე ნებ ლო კომ პა ნი ებს (რო გორც 
მმარ თველ რგოლს, ასე ვე მფლო ბე ლებს) წარ-
სუ ლი საქ მი ა ნო ბის ობი ექ ტურ შე ფა სე ბა სა და 
სწო რ პროგ ნო ზირებაში. ამი ტომ, სამ შე ნებ ლო 
კომ პა ნი ე ბის სა ფი ნან სო სამ სა ხუ რე ბის მი ერ 
პერ მა ნენ ტუ ლად უნ და გან ხორ ცი ელ დეს ფი-
ნან სუ რი ან გა რიშ გე ბის ძი რი თა დი მაჩ ვე ნებ ლე-
ბის ანა ლი ზი, ამ მაჩ ვე ნე ბელ თა ცვლი ლე ბე ბის 
შეს წავ ლა და უარ ყო ფი თი ტენ დენ ცი ე ბის გა-
მოვ ლე ნის შემ თხვე ვა ში პრე ვენ ცი უ ლი ღო ნის-

ძი ე ბე ბის გა ტა რე ბა;
- ფი ნან სუ რი ან გა რიშ გე ბის ანა ლი ზის შე საძ-

ლებ ლო ბა გაზ რდის პო ტენ ცი უ რი ინ ვეს ტო რე-
ბის ინ ტე რესს კონ კრე ტულ კომ პა ნი ა ში ინ ვეს-
ტი რე ბის გან ხორ ცი ე ლე ბის თვალ საზ რი სით, 
რაც თა ვის თა ვად ხელს შე უ წყობს სამ შე ნებ ლო 
კომ პა ნი ებს და ფი ნან სე ბის ალ ტერ ნა ტი უ ლი 
წყა როს მო ძი ე ბა ში. სწო რედ ამი ტომ, კომ პა ნი-
ებ მა უნ და უზ რუნ ველ ყონ ფი ნან სუ რი ან გა-
რიშ გე ბის წარ მოდ გე ნა ბიზ ნე სის ენით;

- ფი ნან სუ რი ან გა რიშ გე ბის ხელ მი საწ ვდო-
მო ბა სა შუ ა ლე ბას მის ცემს და ინ ტე რე სე ბულ 
პი რებს გა ი ან გა რი შონ ამ კონ კრე ტუ ლი სფე როს 
სა შუ ა ლო რის კის შემ ცვე ლი სი დი დის მაჩ ვე ნებ-
ლე ბი, რა თა ინ ვეს ტო რებ მა შეძ ლონ შე და რე ბი-
თი ანა ლი ზის ჩა ტა რე ბა. აქე დან გა მომ დი ნა რე, 
კომ პა ნი ებ მა უნდა უზ რუნ ველ ყონ აუ დი ტი რე-
ბუ ლი ფი ნან სუ რი ან გა რიშ გე ბის გა მოქ ვეყ ნე ბა 
სა ჯა როდ;

- ფი ნან სუ რი ან გა რიშ გე ბის მომ ზა დე ბა და 
წარ დგე ნა ხელს შე უ წყობს ბიზ ნე სის გამ ჭვირ-
ვა ლო ბას, რაც კორ პო რა ტი უ ლი პა სუ ხის მგებ-
ლო ბის ნა წი ლია იმ ადა მი ა ნე ბის მი მართ, ვინც 
ყი დუ ლობს სამ შე ნებ ლო პრო დუქტს. აქე დან 
გა მომ დი ნა რე, მი ზან შე წო ნი ლად მიგ ვაჩ ნია სამ-
შე ნებ ლო სექ ტო რის ფი ნან სუ რი მე ნე ჯე რე ბი სა 
და ბუ ღალ ტრე ბის კვა ლი ფი კა ცი ის ასა მაღ ლე-
ბე ლი სპე ცი ა ლუ რი ტრე ნინ გე ბის გან ხორ ცი ე-
ლე ბა, რო მე ლიც უშუ ა ლოდ დარ გის სპე ცი ფი-
კის გათ ვა ლის წი ნე ბით იქ ნე ბა შედ გე ნი ლი და 
და ეხ მა რე ბა ამ სფე რო ში მო მუ შა ვე პერ სო ნალს 
უტყუ ა რი და კა ნონ მდებ ლო ბას თან შე სა ბა მი სი 
საქ მი ა ნო ბის გან ხორ ცი ე ლე ბა ში.

კვლე ვის შე დე გე ბით შეგ ვიძ ლია და ვას-
კვნათ, რომ შპს „ა ნა გი“ სტა ბი ლუ რად მზარ დი 
გან ვი თა რე ბის ტენ დენ ცი ით ხა სი ათ დე ბა თი-
თო ე უ ლი ზე მოთ მო ცე მუ ლი მაჩ ვე ნებ ლის მი-
ხედ ვით, ხოლო შპს „ას ჯორ ჯი ას“ ფი ნან სუ რი 
მაჩ ვე ნებ ლე ბი სა ი მე დო პროგ ნო ზე ბის გა კე თე-
ბის სა შუ ა ლე ბას არ იძ ლე ვა, ვი ნა ი დან კომ პა ნია 
ხა სი ათ დე ბა კლე ბის ტენ დენ ცი ით და გან ხი-
ლუ ლი სა მი წლის მან ძილ ზე მი სი ფი ნან სუ-
რი შე დე გი არის ზა რა ლი. ამ რა დი კა ლუ რად 




