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შესავალი 

საბაზრო ეკონომიკის პირობებში მსხვილი ელექ-

ტროენერგეტიკული კომპანიების ფინანსური საქ-

მიანობის უმნიშვნელოვანესი მახასიათებელია ფი-

ნანსური მდგრადობა. თუ კომპანია ფინანსურად 

მდგრადია, მას საშუალება აქვს მოიზიდოს ინვესტი-

ციები, მიიღოს კრედიტები, შეარჩიოს მომწოდებლე-

ბი, რაც მთავარია, უზრუნველყოს მისი მზარდი გან-

ვითარება და მომგებიანობა. 

დასმული ამოცანის გადაწყვეტის მნიშვნელობა 

იმაში მდგომარეობს, რომ პროგნოზულ პერიოდში 

ნებისმიერი კომერციული ორგანიზაციისათვის ფი-

ნანსური მდგრადობის უზრუნველყოფა მენეჯმენ-

ტის უმთავრესი ამოცანაა. 

ორგანიზაციის ფინანსური მდგომარეობა შეიძ-

ლება შეფასდეს მდგრადად, თუ იგი, გარემოს არა-

სასურველი ცვალებადობის შემთხვევაში, ინარჩუ-

ნებს ნორმალური ფუნქციონირების უნარს, დროუ-

ლად და სრულად ასრულებს ვალდებულებებს პერ-

სონალის, მომწოდებლების, ბანკების, საბიუჯეტო 

და არასაბიუჯეტო ფონდების მიმართ, ამავე დროს 

მიმდინარე გეგმებს და სტრატეგიულ პროგრამებს. 

არ არსებობს საწარმოს ფინანსური მდგრადობის 

შეფასების ისეთი მეთოდი [5], რომელიც საკმარისად 

სრულყოფილად შეაფასებს განსახილველ პრობლე-

მას, ამიტომ მსხვილი ელექტროენერგეტიკული კომ-

პანიების ნორმალური ფუნქციონირების უზრუნ-

ველყოფის სტრატეგიული მნიშვნელობით, მაღალი 

კაპიტალტევადობის, დიდი მოცულობის ინვესტი-

ციების განხორციელების აუცილებლობის, ფინანსე-

ბის მაღალი ბრუნვადობისა და სირთულის გათვა-

ლისწინებით, ფინანსური მდგრადობის ღრმა მეცნი-

ერული კვლევის შედეგების საფუძველზე შეფასება 

და საშუალოვადიან პერიოდში მისი ცვალებადობის 

პროგნოზირება, შესაბამისად სამომავლოდ მოსა-

ლოდნელი პრობლემების დადგენა, მისი გადაწყვე-

ტის გზების დასახვა განსაკუთრებულ აქტუალუ-

რობას იძენს.  

  

ძირითადი ნაწილი 

ეკონომიკის თეორიასა და პრაქტიკაში არსებობს 

საწარმოების ფინანსური მდგრადობის შეფასების 

მეთოდური რეკომენდაციების დიდი რაოდენობა, 

[5, 6] რომლებიც ერთმანეთისგან განსხვავდება მაჩ-

ვენებლების სხვადასხვა სისტემით და გაანგარიშე-

ბის ხერხებით. ამ მეთოდების არსებითი ნაკლოვა-

ნებებია პრობლემის შეფასებისადმი ერთიანი მიდ-

გომის, საკმარისი ობიექტური ბაზის, მაჩვენებლე-

ბის და სისტემის ფორმირების დასაბუთებული 

პრინციპების არარსებობა. მაშასადამე, იქმნება იმის 

აუცილებლობა, რომ ნებისმიერი საწარმოს ფინან-

სური მდგომარეობა შეფასდეს კომპლექსური მიდ-

გომის საფუძველზე, რისთვისაც ერთდროულად და 

შეთანხმებულად უნდა იყოს შესწავლილი საწარმოს 

ფინანსური საქმიანობის მრავალი ასპექტი და მეც-

ნიერული ანალიზის შედეგად დადგინდეს მდგრა-

დობაზე მოქმედი ძირითადი ფაქტორები. შესაბამი-

სად, ამ ფაქტორების გათვალისწინებით, შემუშავ-

დეს ფინანსური მდგრადობის შეფასების ისეთი 

ეკონომეტრიკული მოდელი, რომელშიც სრულყო-

ფილად იქნება ასახული საწარმოში შექმნილი ფი-

ნანსური მდგომარეობა და შესაძლებელია ყველაზე 

ეფექტიანი ფინანსური სტრატეგიის შემუშავება. ეს 

მიდგომა საშუალებას იძლევა განისაზღვროს ფი-

ნანსური მდგრადობის დინამიკის განზოგადებუ-

ლი მაჩვენებელი და საწარმოში ფინანსური რისკის 

წარმოქმნის საშიშროების ხარისხი. 
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მსხვილი ელექტროენერგეტიკული კომპანიების 

ეკონომიკური საქმიანობის ანალიზის და მსოფ-

ლიოში აპრობირებული ფინანსური მდგრადობის 

შეფასების მეთოდების[6] სიღრმისეული შესწავლის 

შედეგად მივედით იმ დასკვნამდე, რომ მითითე-

ბული კომპანიების ფინანსური მდგრადობის შეფა-

სება მოხდეს კომპლექსურად, რომელშიც ასახული 

იქნება მასზე მოქმედი ისეთი ფაქტორები, როგორი-

ცაა ფულადი ნაკადების შემოდინება-გადინების 

სალდო, გადახდისუნარიანობის, მდგრადი განვი-

თარების, საერთო და მყისი ლიკვიდურობის კოე-

ფიციენტები, აქტივების, საინვესტიციო კაპიტალის, 

გაყიდვების რენტაბელობა და სხვა. აღნიშნული 

ფაქტორების გათვალისწინებით უნდა შემუშავდეს 

საწარმოს ფინანსური მდგრადობის შეფასების ოპ-

ტიმალური ეკონომეტრიკული მოდელი და მისი 

პროგნოზული აპრობაცია კონკრეტული კომპანიე-

ბის მაგალითზე. 

ფინანსური მდგრადობის შეფასების არსებული 

პრაქტიკის [4, 8] მეცნიერულად შესწავლის და სა-

ქართველოში მოქმედი კომპანიების ფინანსური 

საქმიანობის სპეციფიკის გათვალისწინებით, ფი-

ნანსური მდგრადობის შეფასების ოპტიმალურობის 

კრიტერიუმი შეიძლება ჩამოყალიბდეს შემდეგი 

სახით: წარმოების პროცესში ფულადი ნაკადების 

დადებით სალდოსთან ერთად მუდმივად უნდა 

იყოს შენარჩუნებული გადახდისუნარიანობის, სა-

ერთო და მყისი ლიკვიდურობის, მდგრადი განვი-

თარების კოეფიციენტები, აქტივების, საინვესტი-

ციო კაპიტალის გაყიდვების რენტაბელობის მაჩვე-

ნებლები მსოფლიოში დადგენილი ნორმების [4] 

ფარგლებში. 

ამ კრიტერიუმის საფუძველზე მსხვილი ელექ-

ტროენერგეტიუკული კომპანიის ფინანსური მდგრა-

დობის შეფასების ოპტიმალური ეკონომეტრიკული 

მოდელი და ანგარიშის ალგორითმი მიიღებს სახეს: 

 

ფულადი ნაკადების სალდო   ƒ(𝑡) =  ∑ [𝜑(𝑡)௜ შემ
௧
௜ୀଵ  - 𝜑(𝑡)௜ გად] ≥0 → max 

გადახდისუნარიანობის კოეფიციენტი   Ki გად = ZC і / OA і ≤0.3  

მდგრადი განვითარების კოეფიციენტი   Ki მდგრად= (ЧП-Д) /АК≥ 0.8  

აქტივების რენტაბელობა  Kაქტ.რენტ.=(ЧП+П)×(1-HP) / OA >0  

საინვესტიციო კაპიტალის რენტაბელობა  Kსაინვ.კაპ. რენტ.=(ЧП+П)×(1-HP)/ ИК >0                         (1)  

მიმდინარე ლიკვიდურობის კოეფიციენტი  Ki ლიკვიდ = TA і / TП ≥ 2 

მყისი ლიკვიდურობის კოეფიციენტი  Ki მყ.ლიკვიდ = ЛА/ ТП 0.7-1 

გაყიდვების რენტაბელობა   Kგაყ. რენტ. = ЧП / BP >0 
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სადაც 

ZC і არის і ბიჯზე ვალდებულებების ჯამური ღირებულება, ათასი ლარი; 

OA і – і ბიჯზე აქტივების ჯამური ღირებულება, ათასი ლარი; 

TA – მიმდინარე აქტივების ღირებულება, ათასი ლარი; 

TП – მიმდინარე ვალდებულებები, ათასი ლარი; 

ЧП – წმინდა მოგება, ათასი ლარი; 

П – პროცენტი კრედიტზე, ათასი ლარი; 

HP – გადასახადის განაკვეთი მოგებაზე; 

BP – რეალიზაციიდან ამონაგები, ათასი ლარი;  

АК – სააქციო კაპიტალი, ათასი ლარი;   

ИК – საინვესტიციო კაპიტალი, ათასი ლარი; 

∑ 𝜑(𝑡)௜ შემ
௧
௜ୀଵ  – ფულადი ნაკადების შემოდინების ჯამური სიდიდე t პერიოდში, ათასი ლარი; 

∑ 𝜑(𝑡)௜ გად
௧
௜ୀଵ   – ფულადი ნაკადების გადინების ჯამური სიდიდე t პერიოდში, ათასი ლარი. 

 

 

საწარმოს ფინანსური მდგრადობის მოყვანილი 

ფაქტორები და რაოდენობა განისაზღვრება ფლიქს-

რიგსის მეთოდით [7] დადგენილი მდგრადობის 

შეფასების საერთო ბაზისური ინდექსისა და მასზე 

მოქმედი ფაქტორების კორელაციური ანალიზის 

საფუძველზე. კორელაციის კოეფიციენტები [1] 

გამოითვლება შემდეგი ფორმულით: 

  rᵪᵧ=
∑(௫೔ି௫) ×(௬೔ି௬)

ඥ∑(௫೔ି௫)²×∑(௬೔ି௬)²
 ,  (2) 

სადაც 𝑥௜ არის ფინანსურ მდგრადობაზე მოქმედი i 

ფაქტორი, 𝑦௜  – ფინანსური მდგრადობის საერთო სა-

ბაზისო ინდექსი. 

ფინანსური მდგრადობის შეფასების პროგნო-

ზული აპრობაციისათვის აუცილებელია მდგრადო-

ბაზე მოქმედი ფაქტორების საშუალოვადიანი პროგ-

ნოზირება. კორელაციური ანალიზით დადგენილი 

საწარმოს ფინანსურ მდგრადობაზე მოქმედი ფაქტო-

რების საშუალოვადიანი პროგნოზირება ხორციელ-

დება ავტორეგრესული მოდელით [1], რომელიც 

გამოისახება შემდეგი ფორმულით: 

  Yt=a1×Y(t-1)+ a2 ×Y(t-2)…..+ an× (t-n)+a0,  (3) 

სადაც a1,a2,an არის რეგრესიის კოეფიციენტები,  

a0 – თავისუფალი წევრი, Y(-1) Y(-2),, Y(t-n) – ფინანსურ 

მდგრადობაზე მოქმედი ფაქტორების წინა წლის 

მაჩვენებლები. 

საწარმოს ფინანსურ მდგრადობაზე მოქმედი 

ფაქტორების საშუალოვადიანი პროგნოზული მო-

ნაცემების საფუძველზე ფელიქს-რიგსის მეთოდით 

გამოითვლება საწარმოს ფინანსური მდგრადობის 

საერთო პროგნოზული ინდექსები. 

ზემოთ წარმოდგენილი მეთოდიკით საქართ-

ველოში მოქმედი უმსხვილესი ელექტროენერგე-

ტიკული კომპანიების სს ,,თელასის’’ და ,,სახელმ-

წიფო ელექტროსისტემის’’ ფინანსური მდგრადო-

ბის შეფასების პროგნოზული აპრობაციის მიზნით 

მოძიებულია ამ კომპანიების ფინანსური მაჩვენებ-

ლების შესახებ ბოლო 10 წლის სტატისტიკა [2, 3], 

რომელიც მოცემულია 1-ელ ცხრილში.
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         ცხრილი 2  

საქართველოს სახელმწიფო ელექტროსისტემის და სს ,,თელასის’’ ფინანსურ  
მდგრადობაზე სავარაუდო მოქმედი ფაქტორების მონაცემები 

 

 
 

1-ელ ფორმულასა და 1-ელ ცხრილში ასახული 
მონაცემების მიხედვით, განსაზღვრულია ფინან-
სურ მდგრადობაზე მოქმედი სავარაუდო ფაქტო-
რების მაჩვენებლები, გაანგარიშების შედეგები 
შეტანილია მე-2 ცხრილში. 

მე-2 ცხრილის მონაცემების საფუძველზე ფე-
ლიქს-რიგსის მეთოდით განსაზღვრულია საქართ-
ველოს სახელმწიფო ელექტროსისტემის და სს ,,თე-
ლასის’’ ფინანსურ მდგრადობის შეფასების საერთო 
საბაზისო ინდექსის სიდიდეები, შედეგები ასახუ-
ლია მე-3 ცხრილში. 

ცხრილი 3  
საქართველოს სახელმწიფო ელექტროსისტემის და სს ,,თელასის’’ ფინანსურ  

მდგრადობის შეფასების საერთო საბაზისო ინდექსის სიდიდეები 
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მე-2–3 ცხრილების მონაცემებით, კორელაციური 

ანალიზით, ფორმულის მეშვეობით, დადგენილია 

ფინანსური მდგრადობაზე მოქმედი ფაქტორების 

და მდგრადობის შეფასების საერთო საბაზისო ინ-

დექსების კორელაციის კოეფიციენტები, რომელთა 

მნიშვნელობები შეტანილია მე-4 ცხრილში. 

ცხრილი 4  
ფინანსური მდგრადობაზე მოქმედი ფაქტორების და მდგრადობის შეფასების საერთო  

საბაზისო ინდექსების კორელაციის კოეფიციენტების მნიშვნელობები 

 

 

მე-4 ცხრილის მონაცემების კომპლექსური ანა-

ლიზით ირკვევა, რომ ფინანსურ მდგრადობაზე გავ-

ლენას ახდენს მე-2 ცხრილში მოყვანილი ყველა ფაქ-

ტორი. 

ფინანსური მდგრადობის შეფასების პროგნოზუ-

ლი აპრობაციისთვის შესრულებულია ფინანსურ 

მდგრადობაზე მოქმედი დაზუსტებული ფაქტორე-

ბის საშუალოვადიანი პროგნოზირება. პროგნოზირე-

ბა ჩატარებულია ავტორეგრესული მოდელით მე-3 

ფორმულის მიხედვით. საშუალოვადიანი პროგნო-

ზირების შედეგები ასახულია მე-5 ცხრილში, გრაფი-

კული სახით კი მოცემულია მე-6 ცხრილში..........  

ცხრილი 5  
საქართველოს სახელმწიფო ელექტროსისტემის და სს ,,თელასის’’ ფინანსურ მდგრადობზე მოქმედი 

ფაქტორების საშუალოვადიანი პროგნოზული სიდიდეები 
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ცხრილი 6  
საქართველოს სახელმწიფო ელექტროსისტემის და სს ,,თელასის’’ ფინანსურ მდგრადობზე მოქმედი 

ფაქტორების საშუალოვადიანი პროგნოზული სიდიდეების გრაფიკული გამოსახულებები 
 

 

მე-5 ცხრილში მოცემული საქართველოს სა-

ხელმწიფო ელექტროსისტემის და სს ,,თელასის’’ 

ფინანსურ მდგრადობზე მოქმედი ფაქტორების სა-

შუალოვადიანი პროგნოზული მაჩვენებლების სა-

ფუძველზე, ფელიქს-რიგსის ტრანსფორმირებული 

მეთოდით, შესრულებულია ფინანსური მდგრადო-

ბის შეფასების საერთო ინდექსის საშუალოვადიანი 

პროგნოზირება. გაანგარიშება ასახულია მე-7 ცხრი-

ლში, ხოლო შედეგები შეტანილია მე-8 ცხრილში, 

გრაფიკული სახით მოცემულია სურათზე. 
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ცხრილი 7  
საქართველოს სახელმწიფო ელექტროსისტემის და სს ,,თელასის’’ ფინანსური მდგრადობის შეფასების 

საერთო ინდექსის საშუალოვადიანი პროგნოზირების მაჩვენებლები ცხრილ 
ი 6 

 

 
ცხრილი 8 

საქართველოს სახელმწიფო ელექტროსისტემის და სს ,,თელასის’’ ფინანსური მდგრადობის შეფასების 
საერთო ინდექსის საშუალოვადიანი პროგნოზული მნიშვნელობები 

 

 2020 წ. 2021 წ. 2022 წ. 2023 წ. 2024 წ. 2025 წ. 
სს „თელასი“ 300 385 285 250 260 255 

ელექტროსისტემა 300 140 230 245 260 210 
 

 
საქართველოს სახელმწიფო ელექტროსისტემის და სს ,,თელასის’’ ფინანსური მდგრადობის შეფასების საერთო ინდექსის 

საშუალოვადიანი პროგნოზული მაჩვენებლების გრაფიკული გამოსახულება 
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დასკვნა 

საწარმოების ფინანსური მდგრადობის შეფასების 

მსოფლიოში აპრობირებული მეთოდების სიღრმი-

სეული მეცნიერული ანალიზის, მსხვილი ელექტრო-

ენერეტიკული კომპანიების ფინანსური საქმიანობის 

სპეციფიკის, არსებული გამოწვევებისა და ფინანსურ 

მდრადობაზე მოქმედი შესაძლო ფაქტორების გათვა-

ლისწინებით დადგენილია ამ კომპანიების ფინანსუ-
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Abstract. An optimal econometric model for assessing the financial stability of a large electric power company 
has been developed based on the in-depth analysis, which takes into account all possible factors affecting financial 
stability. The types of factors are established by correlation analysis. The model is universal in nature, its application 
is possible in assessing the financial stability of any enterprise. For the purpose of practical implementation of the 
optimal econometric model for assessing financial stability, a predictive approbation was carried out using the 
example of the Georgian State Electricity System and JSC Telasi. As a result, problems in the management of financial 
stability were identified and ways to solve them were outlined. Resume:  
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Аннотация. На основе научного анализа разработана оптимальная эконометрическая модель оценки 

финансовой устойчивости крупной электроэнергетической компании, в которой учтены все возможные 
факторы, влияющие на финансовую устойчивость. Виды факторов установлены корреляционным анализом. 
Модель носит универсальный характер, ее применение возможно в оценке финансовой устойчивости любого 
предприятия. С целью практической реализации оптимальной эконометрической модели оценки финан-
совой устойчивости, на примере Грузинской Государственной Электросистемы и АО Теласи произведена 
прогнозная апробация. В результате выявлены проблемы в управлении финансовой устойчивости и намечены 
пути их решения.  
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