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მა რი ნა ლუ არ სა ბიშ ვი ლი
ეკ ონ ომ იკ ის აკ ად ემ ი უ რი დოქ ტო რი, 

ახ ა ლი უმ აღ ლე სი სას წავ ლე ბე ლი-ნი უ უნ ის აფ ილ ირ ებ უ ლი
ას ოც ირ ებ უ ლი პრო ფე სო რი

ვენ ჩე რუ ლი კა პი ტა ლის ბა ზა რი – კა პი ტა ლის თა ნა მედ რო ვე
ალ ტერ ნა ტი უ ლი ბაზ რის ელ ემ ენ ტი

ან ოტ აც ია 

თა ნა მედ რო ვე სამ ყა რო ში, გახ სნილ და გლო ბა ლუ რი ხა სი ათ ის სა ინ ფორ მა ციო სივრ ცე ში, სა-
დაც აზ რე ბი სა და იდ ე ებ ის მუდ მი ვი და მრა ვალ ფე რო ვა ნი გაც ვლა მიმ დი ნა რე ობს, იქ, სა დაც არ 
არ სე ბობს შეზ ღუდ ვე ბი და კრი ტი კუ ლი კონ ტენ ტი საკ მა ოდ ხში რია, ერთ-ყვე ლა ზე მნიშ ვნე ლო-
ვან ფაქ ტორს, რო მე ლიც აფ ერ ხებს ინ ოვ აც ი ურ საქ მი ან ობ ას, და, შე სა ბა მი სად, ქვეყ ნის ეკ ონ ომ-
იკ ურ ზრდას, წარ მო ად გენს ფი ნან სუ რი ფაქ ტო რი – ინ ოვ აც ი უ რი პრო ექ ტე ბის და ფი ნან სე ბის თვის 
სა ჭი რო სახ სრე ბის უკ მა რი სო ბა და ხელ მი უწვ დო მე ლო ბა.

ნაშრომ ში შე მო თა ვა ზე ბუ ლია კა პი ტა ლის თა ნა მედ რო ვე ალ ტერ ნა ტი უ ლი ბაზ რის ერთ-ერ-
თი ელ ემ ენ ტი ვენ ჩუ რუ ლი კა პი ტა ლის ბა ზა რი, რო მე ლიც წარ მო ად გენს სპე ცი ალ იზ ებ უ ლი ინ ვეს-
ტო რის ფი ნან სუ რი სახ სრე ბი სა და ეკ ონ ომ იკ უ რი შე საძ ლებ ლო ბე ბის ერ თობ ლი ობ ას, რო მე ლიც 
მი მარ თუ ლია იმ კომ პა ნი ის გან ვი თა რე ბა ზე, რო მელ საც არ გა აჩ ნია სა კუ თა რი ფუ ლა დი სახ სრე ბი 
და ბიზ ნე სის წარ მარ თვის გა მოც დი ლე ბა.

საკ ვან ძო სიტ ყვე ბი: კა პი ტა ლი, ალ ტერ ნა ტი უ ლი, ინ ოვ აც ი უ რი, კომ პა ნია.
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VENTURE CAPITAL MARKET – MODERN CAPITAL
ATERNATIVE MARKET ELEMENT

Abstarct

In the modern world, in an open and global information space, where there is a constant and diverse 
exchange of thoughts and ideas, where there are no restrictions and critical content is quite widespread, 
one of the most important factors inhibiting innovation is Therefore, the economic growth of the country 
is a financial factor – the lack and the availability of funds necessary to finance innovative projects.

The article proposes one of the elements of the modern alternative capital market – the venture 
capital market, which is a combination of financial resources and economic capabilities of a specialized 
investor, aimed at developing a company that does not have its own funds. and business management 
experience.
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ვენ ჩე რუ ლი კა პი ტა ლის ბა ზა რი – კა პი ტა ლის თა ნა მედ რო ვე
ალ ტერ ნა ტი უ ლი ბაზ რის ელ ემ ენ ტი

თა ნა მედ რო ვე სა ქარ თვე ლოს თვის ერთ-ყვე ლა ზე მნიშ ვნე ლო ვან ფაქ ტორს, რო მე ლიც აფ-
ერ ხებს ინ ოვ აც ი ურ საქ მი ან ობ ას, და, შე სა ბა მი სად, ქვეყ ნის ეკ ონ ომ იკ ურ ზრდას, წარ მო ად გენს 
ფი ნან სუ რი ფაქ ტო რი – ინ ოვ აც ი უ რი პრო ექ ტე ბის და ფი ნან სე ბის თვის სა ჭი რო სახ სრე ბის უკ მა-
რი სო ბა და ხელ მი უწვ დო მე ლო ბა. ინ ოვ აც ი ებ ის და ფი ნან სე ბის ძი რი თა დი წყა რო ებ ის სა ხით გა-
მოი ყო ფა: სა კუ თა რი და ნა სეს ხე ბი ფი ნან სუ რი სახ სრე ბი, აქ ტი ვე ბის სხვა სა ხე ობ ე ბი; ას იგ ნე ბე ბი 
ცენ ტრა ლუ რი, რე გი ონ უ ლი და ად გი ლობ რი ვი ბი უჯ ეტ ებ იდ ან; დაბ რუ ნე ბა დო ბის სა ფუძ ველ ზე 
გა ცე მუ ლი კრე დი ტე ბი, მათ შო რის სა ხელ მწი ფო, კო მერ ცი უ ლი ბან კე ბი სა და უც ხო ე ლი ინ ვეს ტო-
რე ბის.

სა წარ მო ებ ის მი ერ დი დი იმ ედ ებ ის დამ ყა რე ბა სა კუ თარ სახ სრებ ზე ხდე ბა არა იმ იტ ომ, რომ 
ის ი ნი საკ მა რი სად აქვთ, არ ამ ედ სხვა წყა რო ებ ის სიმ წი რის ან ხელ მი უწვ დო მე ლო ბის გა მო. ასე, 
საკ რე დი ტო სის ტე მა იშ ვი ათ ად გა მო იყ ენ ე ბა ინ ოვ აც ი ებ ის და ფი ნან სე ბის მიზ ნით. [1]

თე მის აქ ტუ ალ ობ იდ ან გა მომ დი ნა რე, უაღ რე სად მი ზან შე წო ნი ლად მიგ ვაჩ ნია წარ მო ვად გი-
ნოთ ფორ მუ ლა „ინ ოვ აც ი უ რი კომ პა ნი ის გან მა ზო გა დე ბე ლი შე ფა სე ბა მოკ ლე ვა დი ან პერ სპექ ტი-
ულ პე რი ოდ ში ფი ნან სუ რი კრი ზი სის ნე იტ რა ლი ზა ცი ის უნ არ ი ან ობ ის შე სა ხებ“, რო მე ლიც ასე გა-
ი ან გა რი შე ბა: [2]

ინ ოვ აც ი უ რი კომ პა ნი ის პერ სპექ ტი ულ 
პე რი ოდ ში   
მოკ ლე ვა დი ა ნი ფი ნან სუ რი კრი ზი სის    
ნე იტ რა ლი ზა ციის კოეფიციენტი ( K) =   
      ფი ნან სუ რი ვალ დე ბუ ლე ბე ბის
      სა შუ ა ლო ჯა მი

ქვე მოთ მო ცე მულ ცხრილ ში N1 გან ხი ლუ ლია ინ ოვ აც ი უ რი კომ პა ნი ის კრი ზი სუ ლი ფი ნან სუ რი 
მდგო მა რე ობ ის მასშ ტა ბე ბი და მის გან გა მოს ვლის შე საძ ლე ბე ლი მი მარ თუ ლე ბე ბი.

ცხრი ლი N1
ინ ოვ აც ი უ რი კომ პა ნი ის კრი ზი სუ ლი ფი ნან სუ რი მდგო მა რე ობ ის მასშ ტა ბე ბი და 

მის გან გა მოს ვლის შე საძ ლე ბე ლი მი მარ თუ ლე ბე ბი

სა წარ მოს კრი ზი სუ ლი მდგო მა რე ობ ის 
მასშ ტა ბე ბი 

რე აგ ირ ებ ის 
წე სე ბი

მსუ ბუ ქი ფი ნან სუ რი კრი ზი სი მიმ დი ნა რე ფი ნან სუ რი საქ მი ან ობ ის ნორ მა ლი-
ზა ცია

ღრმა ფი ნან სუ რი კრი ზი სი ფი ნან სუ რი სტა ბი ლუ რო ბის ში და მე ქა ნიზ მე ბის 
სრუ ლი გა მო ყე ნე ბა

კა ტას ტრო ფუ ლი ფი ნან სუ რი კრი ზი სი სა ნა ცი ის ეფ ექ ტუ რი ფორ მე ბის ძი ე ბა (წა რუ მა-
ტებ ლო ბის შემ თხვე ვა ში ლიკ ვი და ცია)

კა პი ტა ლის ალ ტერ ნა ტი უ ლი ბაზ რის გან ვი თა რე ბა ინ ოვ აც ი უ რი ინ ვეს ტი რე ბის ფონ დე ბის ბა ზა-
ზე მოგვ ცემს ინ ვეს ტო რე ბის და მო წი ნა ვე ტექ ნო ლო გი ებ ის შემ ქმნე ლე ბის, რო მელ თაც დღეს არ გა აჩ-
ნი ათ საკ მა რი სი სახ სრე ბი მათ გან სა ხორ ცი ელ ებ ლად, ინ ტე რე სე ბის შე თან ხმე ბის სა შუ ალ ებ ას. 

წმინ და ფუ ლა დი ნა კა დის
მო სა ლოდ ნე ლი ჯა მი
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კა პი ტა ლის თა ნა მედ რო ვე ალ ტერ ნა ტი უ ლი ბაზ რის ერთ-ერ თი ელ ემ ენ ტის როლ ში გა მო დის 
ვენ ჩუ რუ ლი კა პი ტა ლის ბა ზა რი, რო მე ლიც წარ მო ად გენს სპე ცი ალ იზ ებ უ ლი ინ ვეს ტო რის ფი ნან-
სუ რი სახ სრე ბი სა და ეკ ონ ომ იკ უ რი შე საძ ლებ ლო ბე ბის ერ თობ ლი ობ ას, მა ღა ლი მო გე ბის მი ღე-
ბის და და ბან დე ბუ ლი სახ სრე ბის ზრდის მიზ ნით მი მარ თულს შექ მნის, ჩა მო ყა ლი ბე ბის ან ლიკ-
ვი დუ რო ბის ეტ აპ ზე მყო ფი პერ სპექ ტი უ ლი მა ღალ ტექ ნო ლო გი უ რი კომ პა ნი ის გან ვი თა რე ბა ზე, 
რო მელ საც არ გა აჩ ნია სა კუ თა რი ფუ ლა დი სახ სრე ბი და ბიზ ნე სის წარ მარ თვის გა მოც დი ლე ბა. 

ვენ ჩე რუ ლი კა პი ტა ლის ცნე ბის ამ ოს ავ ა ლი წერ ტი ლი ახ ალ გაზრ და, ინ ოვ აც ი უ რი, ,,მო მავ-
ლის“ პრო ექ ტე ბია, რო მელ თაც შე უძ ლი ათ არა მხო ლოდ მომ გე ბი ან ბიზ ნე სე ბად ჩა მო ყა ლიბ-
დნენ, არ ამ ედ გა ნა ვი თა რონ და თავ და ყი რა და აყ ენ ონ დარ გი, რო მელ შიც საქ მი ან ობ ენ.

 „ვენ ჩუ რუ ლი კა პი ტა ლის“ ცნე ბის პირ ვე ლა დი ში ნა არ სი მჭიდ როდ იყო და კავ ში რე ბუ ლი სიტ-
ყვა „ვენ ჩურ“ის (ინგლ. «venture») მნიშ ვნე ლო ბას თან, რო მე ლიც, ერ თი მხრივ, ნიშ ნავს სა წარ მოს, 
და მე ორ ე მხრივ – რისკს. „ვენ ჩუ რუ ლი კა პი ტა ლის“ ცნე ბის ამ ერ იკ ულ ინ ტერ პრე ტი რე ბას შეგ ვიძ-
ლია ვიწ რო ვუ წო დოთ. ასე, აშშ-ში ვენ ჩუ რულ კა პი ტალ ში იგ ულ ისმ ხე ბა მხო ლოდ ის, რაც მოქ-
მე დებს მა ღალ ტექ ნო ლო გი უ რი კომ პა ნი ის დამ კვიდ რე ბის ად რე ულ ეტ აპ ებ ზე. აშშ-ს ვენ ჩუ რუ ლი 
კა პი ტა ლის ერ ოვ ნუ ლმა ას ოც ი აც ი ამ (NVCA) შემ დეგ ნა ირ ად გან მარ ტა „ვენ ჩუ რუ ლი კა პი ტა ლის“ 
ცნე ბა: „კა პი ტა ლი, უზ რუნ ველ ყო ფი ლი ამ სფე როს პრო ფე სი ონ ალ ებ ით, რომ ლე ბიც მე ნეჯ მენ-
ტის გან ხრით ეხ მა რე ბი ან კონ კუ რენნ ტუ ნა რი ან და მნიშ ვნე ლო ვა ნი პო ტენ ცი ალ ის მქო ნე ახ ალ-
გაზრ და, სწრა ფად გან ვი თა რე ბად კომ პა ნი ებს“.

ვენ ჩუ რუ ლი კა პი ტა ლის სპე ცი ფი კის გან მსაზ ღვრე ლი ნი შან-თვი სე ბე ბის რიცხვს მი ეკ უთ ვნე-
ბა შემ დე გი: მა ღა ლი მომ გე ბი ან ო ბა მა ღა ლი რის კის პი რო ბებ ში; მი სი ინ ვეს ტი რე ბი სას ინ ოვ აც-
ი უ რი ეფ ექ ტის წარ მოქ მნა; ინ ვეს ტი რე ბის სპე ცი ფი კუ რი სუ ბი ექ ტე ბი და ობ ი ექ ტე ბი. ამ დე ნად, 
ვენ ჩუ რუ ლი კა პი ტა ლი წარ მო ად გენს სა ინ ვეს ტი ციო რე სურსს ინ ოვ აც ი უ რი საქ მი ან ობ ის უზ რუნ-
ველ ყო ფის თვის.

ვენ ჩუ რუ ლი კა პი ტა ლის ტე ბის ინ ვეს ტი ცი უ რი აქ ტი ურ ო ბა დი და დაა და მო კი დე ბუ ლი იმ ა ზე, 
თუ გან ვი თა რე ბის რო მელ სტა დი ა ზე იმ ყო ფე ბა პა ტა რა მა ღალ ტექ ნო ლო გი უ რი კომ პა ნია და ას ე-
ვე ვენ ჩუ რუ ლი ინ ვეს ტი ცი ებ ის გან ხორ ცი ელ ებ ის პი რო ბებ ზე ამა თუ იმ სა ხელ მწი ფო ში. 

ვენ ჩე რუ ლი კა პი ტა ლის გან ვი თა რე ბა პირ და პირ პრო პორ ცი ულ ია ქვე ყა ნა ში შემ დე გი მი მარ-
თუ ლე ბე ბის გან ვი თა რე ბას თან:

 უც ხო უ რი ინ ვეს ტი ცი ებ ის მო ზიდ ვა;
 სა ერ თა შო რი სო კონ კუ რენ ტუ ნა რი ან ობ ის ზრდა;
 მა ღალ ტექ ნო ლო გი უ რი პრო ექ ტე ბის გან ვი თა რე ბა და დარ გე ბის აღ მო ჩე ნა;
 კომ პა ნი ებ ის/ბიზ ნე სის ად გი ლობ რი ვი და სა ერ თა შო რი სო შე მო სავ ლე ბის ზრდა;
 სა მუ შაო ად გი ლე ბის შექ მნა და ეკ ონ ომ იკ უ რი ზრდის უზ რუნ ველ ყო ფა;
 კად რებ ზე მოთ ხოვ ნის ზრდა;
 პროგ რე სის ხელ შეწ ყო ბა;
 მწარ მო ებ ლუ რო ბის ზრდა;
 ხელ ფა სე ბის მაჩ ვე ნებ ლე ბის ზრდა.
ვენ ჩუ რუ ლი და ფი ნან სე ბის ყვე ლა ზე დიდ უპ ირ ატ ეს ობ ას მე წარ მე ებ ის თვის წარ მო ად გენს 

ის, რომ ფი ნან სურ მხარ და ჭე რას თან ერ თად ის ი ნი იღ ებ ენ სა ორ გა ნი ზა ციო, მმარ თვე ლო ბით და 
სხვა მხარ და ჭე რა საც. ვენ ჩუ რუ ლი სა წარ მო ებ ის მე ნე ჯე რე ბის 80%-ის აზ რით, მა თი ბიზ ნე სი ვერ 
იარ სე ბებ და, ან ყო ველ შემ თხვე ვა ში, ვერ გან ვი თარ დე ბო და ამ დე ნად ეფ ექ ტუ რად ვენ ჩუ რუ ლი 
ინ ვეს ტო რე ბის დახ მა რე ბის გა რე შე. [3]

ვენ ჩუ რუ ლი ინ ვეს ტი რე ბის ევ რო პუ ლი ას ოც ი აც ი ის მო ნა ცე მე ბის თა ნახ მად, ინ ვეს ტი ცი ებ ის 
მიმ ღე ბი კომ პა ნი ის ტი პ უ რი პორ ტრე ტი უნ და გა მო იყ ურ ებ ოდ ეს შემ დეგ ნა ირ ად: ტექ ნო ლო გი ებ ზე 
ორ ი ენ ტი რე ბუ ლი კომ პა ნია, რომ ლის არ სე ბო ბის პე რი ო დი 5 წელ ზე ნაკ ლე ბია, თა ნამ შრომ ლე-
ბის რიც ხვი ვა რი რებს 100-დან 500 ად ამ ი ან ამ დე და ვა რა უდ ობს ინ ვეს ტი რე ბი დან „გას ვლას― 3-4 
წე ლი წად ში. მე წარ მის მი ერ ამა თუ იმ სა ხის და ფი ნან სე ბის არ ჩე ვა და მო კი დე ბუ ლია რამ დე ნი მე 
ფაქ ტორ ზე, ეს ენ ია: და ფი ნან სე ბის წყა როს ხელ მი საწვ დო მო ბა, გა და სა ხა დი (პრო ცენ ტი) და ფი-
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ნან სე ბის თვის, მე წარ მის პრო ფე სი ონ ალ იზ მი და ამ ბი ცი ურ ო ბა, და ფი ნან სე ბის შე მად გენ ლო ბა 
(მხო ლოდ ფი ნან სუ რი სახ სრე ბი თუ თან მხლე ბი მომ სა ხუ რე ბე ბიც), და ა.შ.

ვენ ჩუ რულ და ფი ნან სე ბას გა აჩ ნია დი დი უპ ირ ატ ეს ო ბა და ფი ნან სე ბის და ნარ ჩენ წყა რო ებ-
თან შე და რე ბით კომ პა ნი ის გან ვი თა რე ბის დაწ ყე ბით ეტ აპ ებ ზე, რად გან ფუ ლად სახ სრებ თან, 
სა ორ გა ნი ზა ციო, მმარ თვე ლო ბით და სხვა ტი პის მხარ და ჭე რას თან ერ თად, მე წარ მეს შე იძ ლე ბა 
შეს თა ვა ზონ ინ ვეს ტო რის პი რა დი კავ ში რე ბი, ინ ფორ მა ცია ბაზ რე ბი სა და ან ალ ოგ ი უ რი სა ქონ-
ლის შე სა ხებ. კომ პა ნი ის გან ვი თა რე ბას თან ერ თად ვენ ჩუ რუ ლი ინ ვეს ტო რის მი ერ შე თა ვა ზე ბუ-
ლი ად ამ ი ან უ რი კა პი ტა ლის რო ლი მცირ დე ბა და უკ ვე ვენ ჩუ რუ ლი და ფი ნან სე ბის ნაც ვლად ხდე-
ბა სტრა ტე გი უ ლი და ფი ნან სე ბა.[4]

ამ დე ნად, თა ნა მედ რო ვე სა ზო გა დო ებ ის ფორ მი რე ბის ძი რი თად მსოფ ლიო ტენ დენ ცი ას წარ-
მო ად გენს ნედ ლე ულ ი სა და სამ რეწ ვე ლო ეკ ონ ომ იკ იდ ან ინ ოვ აც ი ურ ზე გა დას ვლა, რო მე ლიც ეფ-
უძ ნე ბა ინ ტე ლექ ტუ ალ ურ რე სურ სებს, სა მეც ნი ე რო და ინ ფორ მა ცი ულ ტექ ნო ლო გი ებს. ერთ-ერ-
თი ინ სტრუ მენ ტის როლ ში, რო მე ლიც მოგვ ცემს სა შუ ალ ებ ას, უზ რუნ ველ ვყოთ ქვეყ ნის ეკ ონ ომ-
იკ უ რი ზრდის მდგრა დი ტემ პე ბი და შე ვამ ცი როთ სხვა ო ბა ეკ ონ ომ იკ უ რი გან ვი თა რე ბის დო ნე ებს 
შო რის მსოფ ლი ოს სხვა წამ ყვან ქვეყ ნებ თან შე და რე ბით, შე იძ ლე ბა წარ მოგ ვიდ გეს ვენ ჩუ რუ ლი 
და ფი ნან სე ბა. 
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