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რეზუმე
ბიზნესის ღირებულების შეფასების ინტეგრირე-

ბული თეორია არის ფინანსური და შეფასების კონ-
ცეფციების თეორიული თეორია, რომელიც შემუშა-
ვებულია ფინანსური თეორიის საფუძველზე ბაზ-
რის მონაწილეთა რეალური ქცევის ასახსნელად.

ინტეგრირებული თეორიის ერთერთ საკვანძო 
ასპექტს წარმოადგენს მთლიანობაში საწარმოსა 
და ცალკეული აქციონერების წილების შეფასებათა 
თანაფარდობა. კომპანიის შეფასების საფუძველია 
ბიზნესის მიერ წარმოქმნილი ფულადი სახსრების 
შემოდინების მოლოდინები, ხოლო აქციონერთა წი-
ლების ღირებულების შეფასებას საფუძვლად უდე-
ვს საკუთრების კონკრეტული წილის შესაბამისი 
ფულადი ნაკადების ნაწილი.

საწარმოებში მინორიტარული ინტერესების 
შეფასების პროცესი იწყება მთლიანი საწარმოს 
შეფასებით. შემდგომ პროგნოზირდება ფულადი 
სახსრების ნაკადების შესაბამისობა წილებთან მი-
მართებით, აქციების ფლობის სავარაუდო ვადე-
ბის საფუძველზე. დასასრულ, ხდება ამ ნაკადების 
დისკონტირება.

საკვანძო სიტყვები: ინტეგრირებული თეორია, 
მინორიტარული, წილი, ბიზნესი, შეფასება, ხარჯვი-
თი, საშემოსავლო, შედარებითი, მიდგომა, კომპანია, 
კაპიტალი, კაპიტალიზაცია, დისკონტირება, გორ-
დონის მოდელი. 
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РЕЗУМЕ
Интегрированная теория оценки стоимости 

бизнеса представляет собой теоре тическое обсуж-
дение финансовых и оценочных понятий, выра-
ботанных для объяснения реального поведения 
участников рынка на основе финансовой те ории. 

Одним из наиболее важных аспектов Интегри-
рованной теории является соотношение между по-
нятиями оценки предприятия как целого и оцен ки 
долей собственности отдельных акционеров. Оцен-
ка предприятия базиру ется на ожидании будущих 
денежных потоков, порождаемых бизнесом. Стои-
мость долей собственности отдельных акционеров, 
особенно миноритарных, основывается на той ча-
сти денежных потоков предприятия, которая мо-
жет быть отнесена на соответствующую долю соб-
ственности.

Оценка миноритарных интересов на предпри-
ятиях — это производный процесс. Он начинает-
ся с оценки предприятия в целом, затем следует 
(прогнозируется) производный денежный поток к 
миноритарным до лям собственности в расчете на 
ожидаемый срок владения акциями, и, нако нец, 
этот производный поток дисконтируется, приво-
дится к настоящему вре мени по подходящей став-
ке дисконтирования, применительно к риску доли 
собственности (в сравнении с риском самого пред-
приятия).

*   *   *   *
დღეისათვის აშშ-ში გამოიყენება ბიზნესის 

ღირებულების შეფასების ახალი მიდგომები, 
რომლებიც წარმოადგენს სწორედ ბიზნესის ღი-
რებულების შეფასების ინტეგრირებულ თეო-
რია და რომლის ავტორია კრისტოფერ მერსერი. 
მან, არსებული გამოცდილებისა და მიდგომების 
ანალიზის საფუძველზე შეიმუშავა ბიზნესის ღი-
რებულების შეფასების საკუთარი თეორია და 
შეფასების შესაბამისი მექანიზმები, რომელსაც 
ეწოდება ბიზნესის შეფასების ინტეგრირებული 
თეორია. აღნიშნულ კონცეფციაზე დაყრდნობით 
შემუშვებულ პრაქტიკაშ გამოყენებულ მოდელს 
Quantative Marketability Discount Model (QMDM) 
(ფასდაკლების ფორმირების რაოდენობრივი მო-
დელი) ეწოდება [1].

მერსერის ინტეგრირებული თეორია უდაოდ 
მნიშვნელოვანია ბიზნესის შეფასების კონცეპ-
ტუალური დებულებების სისტემაში, ხოლო მისი 
რაოდენობრივი მოდელი (QMDM) უკვე გახდა შემ-
ფასებელთა პრაქტიკის რეალური ინსტრუმენტი. 
მიუხედავად ამისა, მას ნამდვილად ვერ განვიხი-
ლავთ, როგორც რევოლუციურ თეორიას, თუმცა 
ეჭვგარეშეა, რომ არის მეცნიერული სიახლე და წინ 
გადადგმული ნაბიჯი ბიზნესის ღირებულების შე-
ფასების თეორიის შემუშავების საქმეში.

ინტეგრირებული თეორია, მერსერისა და მისი 
თანაავტორის ტრევის ხარმსის მტკიცებით, საშუა-
ლებას იძლევა ბიზნესის ღირებულების შემფასებ-
ლებისთვის, საშუალებას იძლევა როგორც ჯამური, 
ასევე ნაწილობრივი თვალსაზრისით, რომელიც 
მიეკუთვნება კონკრეტულ მესაკუთრეებს წილე-
ბის შესაბამისად. აღნიშნული ითვლება გორდონის 
მოდელისა და ბიზნესის ღირებულების შეფასების 
ცნობილი კონცეფციის ჰარმონიზაციით. რაც შე-
ეხება გორდონის მოდელს, მერსერის მიერ ის გა-
მოყენება ფინანსური და შეფასების თეორიის კო-
ნტექსტში ღირებულების ყოველი დონის ასახსნე-

ბიზნეს ღირებულების შეფასების ინტეგრირებული თეორია
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ლად. ინტეგრირებული თეორია განსაზღვრავს 
კონცეპტუალურ კორექტირებებს ღირებულების 
ერთი დონიდან მეორეზე გადანაცვლების უზრუნ-
ველსაყოფად. აღნიშნული კორექტირებები ეხება 
კონტროლისთვის წახალისების, არასაკმარისი ლი-
კვიდურობის გამო ფასდაკლებების და პრემიების 
გამოყენებას.

მერსერის ინტეგრირებული თეირიის საფუძვე-
ლი, ავტორების განმარტებით, არის გორდონის 
ცნობილი მოდელი, ანუ კონკრეტული პერიოდის შე-
მოსავლის კაპიტალიზაციის მოდელი, რომლის მი-
ხედვით ხდება ღია ბაზარზე ფასიანი ქაღალდების 
ღირებულების შეფასების მეთოდების განზოგადე-
ბა და აღიშნება ფორმულით: Vo = CF1 / (r – g),

სადაც, Vo არის ბიზნესის ღირებულება;
CF1 – ერთი წლის ფულადი სახსრების ნაკადი;
r – დისკონტირების განაკვეთი;
g – ფულადი სახსრების ნაკადის საშუალო წლიუ-

რი ზრდის ტემპი საპროგნოზო პერიოდში.
“ამასთან, მოიაზრება, რომ ფულადი ნაკადები 

მომავალში იზრდება უცვლელი – მუდმივი ტემპით 
(გ), ხოლო ფულადი ნაკადები გადანაწილდება აქ-
ციონერებზე, ან რეინვესტირდება შესაფასებელ 
კომპანიაში დისკონტირების განაკვეთიდან გამო-
მდინარე (რ).” ავტორები ამ მოდელს უწოდებენ 
“იდეალურ” საფუძველს ინტეგრირებული თეორიის 
დასასაბუთებლად.

ამ მოდელის მიღებული პრაქტიკული გამოცდი-
ლების საფუძველზე მერსერმა გაანალიზა თითოე-
ული დონის ღირებულების ფორმირების პირობები. 
შედეგად, არსებითად გარდაქმნა ღირებულებების 
დონეების “ტრადიციული” სქემა და სრულყო იგი.

მისი სქემის მიხედვით, პირველ რიგში განსა-
ზღვრულია საწყისი, ანუ “მინორიტარული ლი-
კვიდური წილის ღირებულების დონე”, რომელიც 
გორდონის მოდელის გამოყენების შედეგად, “ზო-
გად წარმოდგენას იძლევა, მინორიტარული წილის 
ღირებულების დონეზე, საჯარო ფასიანი ქაღა-
ლდების შეფასების შესახებ”. საწყისი დონე მო-
ნოგრაფიის მიხედვით, არის საწყისი ბაზა, რაზეც 
საჯარო კომპანიი-ანოლოგიებისთვის, საკონტრო-
ლო წილის ღირებულების მაჩვენებლის მისაღებად 
გასათვალისწინებელია. პრემიის კონტროლის გა-
ნხორციელებისთვის კომპანიებისთვის არასაკ-
მარისი ლიკვიდურობის მინორიტარული წილის 
ღირებულების მისაღებად გასათვალისწინებელია 
ფასდაკლება არასაკმარისი ლიკვიდურობისთვის. 
ბიზნესის ღირებულების გასაანგარიშებლად, პირ-
ველად დონეზე, გამოიყენება მერსერის მიერ დასა-
ბუთებული შემდეგი ფორმულა: Vmm = CFe(mm) / 
Rmm – Gmm,   

სადაც, Vmm არის კომპანიის (როგორც საჯარო, 
ასევე კერძო) საკუთარი კაპიტალის ღირებულება.

კერძო კომპანიებისთვის “ეს ღირებულება განი-
საზღვრება როგორც კომპანიის თავისუფალი გა-
ყიდვის ფასი”, ანუ “ჰიპოთეტური ღირებულება”. ამ 

შემთხვევაში ღირებულების მაჩვენებლები გამოით-
ვლება ანალოგიური საჯარო კომპანიების შედარე-
ბის მეთოდის გამოყენებით, ფასიანი ქაღალდების 
ბაზრის ინფორმაციების გათვალისწინებით, ან არა-
პირდაპირი მეთოდით, კაპიტალის აქტივების შეფა-
სების მოდელის გამოყენებით - Capital Asset Pricing 
Model (CAPM);

CFe(mm) – საწარმოს მოსალოდნელი ფულადი 
ნაკადები მინორიტარული ლიკვიდური წილის დო-
ნეზე მომდევნო პერიოდთან მიმართებაში;

Rmm – დისკონტირების განაკვეთი მინორიტა-
რული ლიკვიდური წილის ღირებულების დონეზე. 
მიუხედავად იმისა, რომ უშუალოდ მისი დადგენა 
შეუძლებელია, ამ მაჩვენებლის იდენტიფიცირება 
ხდება საჯარო კომპანიების აქციების ფასის ფორ-
მირების პრაქტიკის სპეციალური ანალიზის ფარგ-
ლებში, ან ე.წ. კუმულაციური მეთოდების გამოყენე-
ბით, რომლებიც ერთობლიობაში ითვალისწინებენ 
ბიზნესის კეთების სავარაუდო რისკებს კონკრეტუ-
ლი კერძო კომპანიისთვის. 

Gmm – საწარმოს ძირითადი საქმიანობიდან წა-
რმოქმნილი მოსალოდნელი მოგების ზრდის ტემპი, 
იმ დათქმით, რომ მისაღები მოგება სრულად გადა-
ნაწილდება აქციონერებს შორის.

ავტორების მიერ ხაზგასმულია, რომ “მინორი-
ტარული ლიკვიდური წილის ღირებულების დონე” 
განიხილება, როგორც “საწარმოსთან დაკავშირე-
ბული ღირებულების დონე”. ეს განპირობებულია 
იმით, რომ CFe(mm) ხასიათდება როგორც მთლია-
ნი საწარმოს ფულადი ნაკადები. ღირებულების ამ 
დონიდან გამომდინარე შესაძლებელია ბიზნესის 
ღირებულების შეფასება სხვა დონეზე, რომელიც 
დაკავშირებულია კონტროლის განხორციელება-
სთან შესაფასებელი ბიზნესის ფარგლებში. ავტო-
რებს აქვე შემოაქვთ კონცეფციები “ფინანსური 
კონტროლი” და “სტრატეგიული კონტროლი”. მათი 
შესაბამისი ბიზნესის ღირებულების ინდიკატორები 
წარმოადგენენ კონტროლთან დაკავშირებული ღი-
რებულების დონეებს.

ფინანსური კონტროლი - კონტროლის ეს ტიპი 
და მასთან დაკავშირებული ბიზნესის ღირებულე-
ბის მაჩვენებლები ცხადჰყოფს, რა თანხის გადა-
სახდელადაა მზად ფინანსური მყიდველი ბიზნესის 
ფინანსური კონტროლის განსახორციელებლად 
(ანუ კომპანიის აქციების საკონტროლო პაკეტის 
შესაძენად).

სტრატეგიული ტიპის კონტროლი – ეს არის 
სტრატეგიული ან სინერგიული ღირებულება.

“სტრატეგიული მყიდველები” მზად არიან კომპა-
ნიის შესაძენად უფრო მეტი თანხის გადასახდელად, 
ვიდრე ფინანსური მყიდველები, ვინაიდან მათ აქვთ 
შერწყმის სინერგიული ეფექტის მოლოდინები (მა-
გალითად, დუბლირებული ხარჯების აღმოფხვრის 
ან ძირითად საქონელთან ერთად), რომელიც გამო-
იწვევს მომავალი პერიოდების ფულადი ნაკადების 
ზრდას.”
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კითხვის ნიშნის (?) დასმის მიზეზები განმარტე-
ბულია შემდგომ ტექსტში.

FCD (Financial Control Premium) – პრემია ფინან-
სური კონტროლის განხორციელებისთვის.

MID (Minority Interest Discount) – ფასდაკლება 
საკუთრების მინორიტარული წილის ღირებულება-
ზე.

შეძენილ ბიზნესზე კონტროლის ამგვარი გაგე-
ბის გამო ტრადიციული სამდონიანი სქემის სანაც-
ვლოდ შემუშავდა ღირებულების კონცეპტუალური 
დონეების ახალი ოთხდონიანი სქემა. მათ შორის გა-
ნსხვავებები, ავტორების მიერ, ასახულია ნახაზში 
ბიზნესის ღირებულების დონეები, საიდანაც ჩანს, 
რომ შემოტანილია უმნიშვნელოვანესი კონცეფ-
ცია “სტრატეგიული კონტროლის პრემია”, რომლის 
გამოყენებით შესაძლებელია, ბიზნესის ღირებუ-
ლების ფინანსური კონტროლის დონიდან ღირებუ-
ლების სტრატეგიულ დონეზე გადანაცვლება. ამ 
შემთხვევაში, ფინანსურ კონტროლთან დაკავშირე-
ბული კორექტირებები უზრუნველყოფს ფულადი 
ნაკადების ისეთ ზრდას, რომელიც აჭარბებს ლი-
კვიდური მინორიტარული წილისთვის დადგენილ 
ნორმალიზებულ დონეს.

ისმის კითხვა თუ რა არის ნორმალიზბული ფუ-
ლადი ნაკადები? ნორმალიზებული ფულადი ნა-
კადები არის ფულადი შემოსულობების მაჩვენებ-
ლები, რომელთა განსაზღვრისას აღმოიფხვრება 
ისეთი არაორდინალური ხარჯების სახეობები, რო-
გორიცაა მაგალითად, საწარმოში ხანძრის გაჩენით 
წარმოშობილი დამატებითი ხარჯები, ტოპ მენეჯე-
რების განსაკუთრებული ფულადი კომპენსაციები 
და ა.შ.

ავტორთა აზრით, აუცილებელია პრემიის ამ სა-
ხეობების კონცეპტუალ დონეზე ამგვარი გამიჯვნა. 
თუმცა, აღსანიშნავია, რომ ღირებულების სხვადა-
სხვა დონეების მონაცემები, რომლებიც ქვეყნდება 
გარკვეული პერიოდულობით, არ იძლევა აღნიშნუ-
ლი პრემიების მკვეთრი გამიჯვნის შესაძლებლო-
ბას. ვინაიდან, “არსებული ინფორმაცია კონტრო-
ლის პრემიების შესახებ ასახავს ფინანსური კონტ-
როლისა და სტრატეგიული კონტროლის პრემიების 
გარკვეულ კომბინაციას.” შესაბამისად, აქდან ვა-
სკვნით, რომ “რეალური საკონტროლო პრემიების 
განხილვა, როგორც ბაზის (საფუძვლის) არაკო-
ნტროლირებადი ხასიათის საკუთრების მინორი-
ტარული წილის ფასდაკლებების განსასაზღვრად, 
სამართლიანი საბაზრო ღირებულების დადგენის 
ჭრილში (Fair Market Value), არაკორექტულია” 
(Ibid). ამას განაპირობებს ის გარემოება, რომ კონტ-
როლის პრემიების შესახებ კვლევების მონაცემები 
შეიძლება მოიცავდეს ერთობლიობაში ფინანსური 
კონტროლის პრემიასა და კომპანიის შეძენის, ანუ 
სტრატეგიული პრემიას. ამ შემთხვევაში, ზოგადად 
მიღებულმა გადასვლამ კონტროლის პრემიიდან 
არაკონტროლირებადი მცირე წილის ფასდაკლება-
ზე, შეიძლება გამიწვიოს ფასდაკლების ოდენობის 
არამართებული გადაჭარბება. აქედან გამომდინა-
რე, არამართლზომიერია ჩაითვალოს, რომ არაკო-
ნტროლირებადი ხასიათისთვის ფასდაკლება კონ-
ტროლის პრემიის სარკისებური გამოსახულებაა[2].

ზემოაღნიშნულიდან გამომდინარე, ვასკვნით, 
რომ “ამგვარი ფასდაკლებები, რომლებიც გამოყე-
ნებულია ფინანსური კონტროლის ღირებულების 
შეფასებისას, იძლევა ბიზნესის ღირებულების, სა-

3 
 

Rmm – diskontirebis ganakveTi minoritaruli likviduri wilis Rirebulebis doneze. 

miuxedavad imisa, rom uSualod misi dadgena SeuZlebelia, am maCveneblis identificireba xdeba 

sajaro kompaniebis aqciebis fasis formirebis praqtikis specialuri analizis farglebSi, an 

e.w. kumulaciuri meTodebis gamoyenebiT, romlebic erTobliobaSi iTvaliswineben biznesis 

keTebis savaraudo riskebs konkretuli kerZo kompaniisTvis.  

Gmm – sawarmos ZiriTadi saqmianobidan warmoqmnili mosalodneli mogebis zrdis tempi, 

im daTqmiT, rom misaRebi mogeba srulad gadanawildeba aqcionerebs Soris. 

avtorebis mier xazgasmulia, rom “minoritaruli likviduri wilis Rirebulebis done” 

ganixileba, rogorc “sawarmosTan dakavSirebuli Rirebulebis done”. es ganpirobebulia imiT, 

rom CFe(mm) xasiaTdeba rogorc mTliani sawarmos fuladi nakadebi. Rirebulebis am donidan 

gamomdinare SesaZlebelia biznesis Rirebulebis Sefaseba sxva doneze, romelic 

dakavSirebulia kontrolis ganxorcielebasTan Sesafasebeli biznesis farglebSi. avtorebs 

aqve SemoaqvT koncefciebi “finansuri kontroli” da “strategiuli kontroli”. maTi Sesabamisi 

biznesis Rirebulebis indikatorebi warmoadgenen kontrolTan dakavSirebuli Rirebulebis 

doneebs. 

finansuri kontroli - kontrolis es tipi da masTan dakavSirebuli biznesis Rirebulebis 

maCveneblebi cxadhyofs, ra Tanxis gadasaxdeladaa mzad finansuri myidveli biznesis finansuri 

kontrolis gansaxorcieleblad (anu kompaniis aqciebis sakontrolo paketis SesaZenad). 

strategiuli tipis kontroli – es aris strategiuli an sinergiuli Rirebuleba. 

“strategiuli myidvelebi” mzad arian kompaniis SesaZenad ufro meti Tanxis 

gadasaxdelad, vidre finansuri myidvelebi, vinaidan maT aqvT Serwymis sinergiuli efeqtis 

molodinebi (magaliTad, dublirebuli xarjebis aRmofxvris an ZiriTad saqonelTan erTad), 

romelic gamoiwvevs momavali periodebis fuladi nakadebis zrdas.” 

 
Semdegi saxiT cnobilia biznesis Rirebulebis doneebi: 

                
                 tradiciuli sqema                  gafarToebuli sqema 

 
 kiTxvisniSnis (?) dasmis mizezebi ganmartebulia Semdgom teqstSi. 

 FCD (Financial Control Premium) – premia finansuri kontrolis ganxorcielebisTvis. 

 MID (Minority Interest Discount) – fasdakleba sakuTrebis minoritaruli wilis Rirebulebaze. 

 SeZenil biznesze kontrolis amgvari gagebis gamo tradiciuli samdoniani sqemis 

sanacvlod SemuSavda Rirebulebis konceptualuri doneebis axali oTxdoniani sqema. maT Soris 

შემდეგი სახით ცნობილია ბიზნესის ღირებულების დონეები:
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კუთრების მცირე წილის დონესთან მიახლოებულ, 
ან/და მასზე დაბალ სავარაუდო შეფასებას”. თუკი 
ამას დაემატება განმარტებები დაბალი ლიკვიდუ-
რობისთვის ფასდაკლების გამოყენების შესახებ, მი-
ვიღებთ კერძო კომპანიებში არალიკვიდური მცირე 
წილების გადაფასების ტენდენციას.

ამგვარად, ინტეგრირებული თეორია უარყოფს:
• მიზანშეწონილობას, კონტროლის პრემიის 

სიდიდის საფუძველზე, ფორმულების გამოყენე-
ბით, განისაზღვროს არაკონტროლირებადი ხასია-
თისთვის ფასდაკლებები.

• ამ თეორიის დებულებების საფუძველზე 
ირკვევა, რომ პრემიის ოდენობაზე დაყრდნობით, 
ფასდაკლების დონის დადგენა ფორმულის გამოყე-
ნებით, იწვევს კერძო კომპანიებში საკუთრების მი-
ნორიტარული წილის შემცირებას.

• მესამე და ყველაზე მნიშვნელოვანი დასკვ-
ნა, კონტროლის პრემია წარმოიქმნება არა ავტო-
მატურად, არამედ მხოლოდ აქციონერთა წილების 
ზრდის შედეგად. იგი “ემყარება ფულადი ნაკადების, 
რისკების ან/და შესაფასებელი ბიზნესის ზრდის 
ტემპების ინდიკატორების მოსალოდნელ სხვაო-
ბებს”. რაც ნიშნავს, რომ კონტროლის პრემია, უპი-
რობოდ არ წარმოადგენს ბიზნესის აქციების წილის 
ზრდის ფუნქციას. იგი დამოკიდებულია იმაზე, თუ 
რამდენად იზრდება ფულადი ნაკადები მინიჭებუ-
ლი კონტროლის შედეგად. ამასთან, გასათვალისწი-
ნებელია რისკების პირობებისა და ფულადი ნაკადე-
ბის ზრდის ტემპის ცვლილებები. საკონტროლო ხა-
რისხამდე გაზრდილი ბიზნესის წილი, თავისთავად, 
დამატებით არაფერს ქმნის. ამასთან, ერთი აქციის 
ღირებულების ზრდა, საკონტროლო პაკეტის ჭრი-
ლში, დაკავშირებულია მხოლოდ ზრდად ფულად 
ნაკადებთან, რაც თავის მხრივ, განპირობებულია 
ბიზნესის მართვის სისტემის ხარისხობრივ გაუმ-
ჯობესებასთან.

აღწერილი პოზიციის დასაბუთებით, რაც მნიშ-
ვნელოვნად განსხვავდება კონტროლის პრემიის 
წარმოშობის არსებული პრინციპებისაგან და ეწი-
ნააღმდეგება იმ ტრადიციულ იდეებს, რომლებიც 
ჩამოყალიბებულია ბიზნესის შეფასების მეთოდო-
ლოგიისადმი მიძღვნილ, პრატის, რეილისა და შვა-
ისის, მონოგრაფიაში. აღნიშნულ სახელმძღვანე-
ლოზე დაყრდნობით, მერსერსა და ჰარმსს მოჰყავთ 
კონტროლის პრეროგატივების ჩამონათვალი, რომ-
ლებიც, პრატისა და სხვა სპეციალისტების აზრით, 
იწვევს ერთ აქციაზე გაანგარიშებული საკონტრო-
ლო წილის ღირებულების მეტობას, მინორიტარუ-
ლი ლიკვიდური წილის ღირებულებასთან შედარე-
ბით [3].

აღნიშნული ჩამონათვალი მოიცავს საკონტ-
როლო წილის მფლობელების ისეთ შესაძლებელო-
ბებს, როგორიცაა მენეჯმენტის შემადგენლობის 
დანიშვნა/გათავისუფლება, დირექტორთა საბჭოს 
შეცვლა და ა.შ. მერსერმა, თანაავტორთან ერთად, 
დათვალა 20 ასეთი შესაძლებელობა (Ibid). ისინი 

ირონიულად აღნიშნავენ, რომ ეს შესაძლებლობები 
უფრო და უფრო ფართოვდება გამოცემიდან გამო-
ცემამდე.

სწორედ ეს გარემოებაა გაუგებარი ინტეგრირე-
ბული თეორიის ავტორებისათვის. ვინაიდან მიაჩ-
ნიათ, რომ “ციტირებული მტკიცება შეიძლება იყოს 
სამართლიანი მხოლოდ იმ შემთხვევაში, როცა იგი 
ეხება ერთიდაიმავე კერძო კომპანიის საკონტრო-
ლო წილის მფლობელსა და მინორიტარული პაკე-
ტის მფლობელს”. ვინაიდან “ფინანსური კონტრო-
ლის პრემია იქმნება, ფინანსური კონტროლის მყიდ-
ველის გემოვნებით გარიგების ფასში შეყვანილი 
ფულადი ნაკადების, ან ზრდის ტემპების ოდენობე-
ბის ნებისმიერი სხვაობის შედეგად” (Ibid). ამასთან, 
საუბარია “მხოლოდ ლიკვიდური მინორიტარული 
წილის დონეზე პროგნოზირებულთან შედარებით 
მეტი მოცულობის ფულადი ნაკადის მოლოდინებ-
ზე”.

ამასთან, “კონტროლის პრემია გაიცემა საწა-
რმოს განსხვავებულად მართვის უფლებისთვის, 
ფულადი ნაკადების ზრდისა და ზრდის ტემპის მა-
ტების მიზნით” (Ibid). ამავე დროს, არ არსებობს 
ბიზნესის ღირებულების კონკრეტული ნაწილი, 
რომელიც უშუალო კავშირშია კონტროლის პრერო-
გატივებთან (Ibid). რაც ნიშნავს, “იმ შემთხვევაში, 
თუ ფინანსური კონტროლის მყიდველი არ გეგმავს 
ფულადი ნაკადების ზრდას, კონტროლის პრემიის 
ოდენობა იქნება ნულოვანი, ან ძალიან მცირე.”

ფინანსური კონტროლის ქვეშ მყოფი ბიზნესის 
ღირებულებასა და ლიკვიდური მინორიტარული 
წილის ღირებულებას შორის კონცეპტუალური გან-
სხვავება დამოკიდებულია ფინანსური კონტროლის 
პრემიაზე. ინტეგრირებული თეორიის თანახმად, 
საჯარო კომპანიებში ის საერთოდ არ არსებობს, ან 
ძალზე უმნიშვნელოა. ეს ნიშნავს, რომ ფასდაკლე-
ბის ოდენობა, უკონტროლო ლიკვიდური მინორი-
ტარული წილისა და ფინანსურად კონტროლირე-
ბადი წილისათვის, უსევე უნდა იყოს ნულოვანი, ან 
ძალიან მცირე. Aქედან გამომდინარე, მერსერი და 
ჰარმსი ასკვნიან, “მინორიტარული წილისა და ფინა-
ნსურად კონტროლიბადი წილების ღირებულებები, 
თითოეული პაკეტის ერთ აქციაზე გათვლით, სა-
ჯარო კომპანიების უმრავლესობისთვის თითქმის 
ერთიდაიგივეა”.     

საჯარო კომპანიებში მინორიტარული წი-
ლისთვის ფასდაკლების მცირე ოდენობა ან სულაც 
არარსებობა, გამოწვეულია ინვესტორების მიდგო-
მებებით, “ღია ბაზარზე თანხები დააბანდონ არა 
უშუალოდ კონტროლის განხორციელებისთვის, 
არამედ ინვესტირება მოახდინონ აქციების მინო-
რიტარულ პაკეტებში. ამასთან, აქვთ მოლოდინები, 
რომ მენეჯმენტი მოახდენს კომპანიების მართვას 
აქციონერთა ინტერესების სრული დაცვით. მინო-
რიტარული აქციონერები გათვლას აკეთებენ მო-
სალოდნელი ფულადი ნაკადების კაპიტალიზაციის 
დონის ზრდაზე, მიმდინარე საბაზრო ფასებში. თუკი 
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ეს მოლოდინები არ რეალიზდა, მათ მოუწევთ კონ-
ტროლის განხორციელება, ანუ საკუთარი აქციების 
გაყიდვა, რითაც შექმნიან ფინანსური მყიდველების 
მიერ ასეთი კომპანიების მიღების პოტენციურ შე-
საძლებლობას.”

ინტეგრირებული თეორიის ავტორები აკეთებენ 
დათქმას, რომ “აღნიშნული დასკვნები და შენიშვნე-
ბი ვრცელდება მხოლოდ მწარმოებელ კომპანიებ-
ზე. ჰოლდინგის ტიპის კომპანიებზე.”

განსაკუთრებულად უნდა აღინიშნოს, რომ საჯა-
რო კომპანიის ლიკვიდური მინორიტარული წილი 
მერსერის მიერ განხილულია როგორც “მთლიან 
საწარმოსთან დაკავშირებული ღირებულება... ღია 
ტიპის კომპანიების აქციონერები, რომლებიც ფლო-
ბენ როგორც საკონტროლო, ასევე მინორიტარულ 
პაკეტებს, მიიღებენ კუთვნილ მოგებას საწარმოს 
მთლიანი ფულადი ნაკადებიდან (ვინაიდან ისინი 
ყოველდღიურად კაპიტალიზირდებიან ფასიანი ქა-
ღალდების ღია ბაზრებზე)”. აქედან გამომდინარე-
ობს ინტეგრირებული თეორიის უმნიშვნელოვანესი 
დებულება, რომელიც გამორიცხავს ფასდაკლების 
გამოყენებას არასაკმარისი კონტროლისთვის მი-
ნორიტარული წილის მიმართ. ეს დებულება, მერ-
სერის მიხედვით, ვრცელდება როგორც საჯარო, 

ასევე კერძო (დახურულ) კომპანიებზე. ის გარემო-
ება, რომ კერძო (დახურული) კომპანიების აქციე-
ბი შედარებით იაფია ანალოგიური ტიპის საჯარო 
კომპანიების აქციებზე, აიხსნება არა კონტროლის 
პრეროგატივების კაპიტალიზაციით, არამედ კერძო 
კომპანიებში შემოსავლების მიღების შედარებით 
დიდი რისკებით. ეს რისკები აისახება ფულადი ნა-
კადების არათანაბარი დისკონტირებით.
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