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ana ramiSvili 

in sti tu ci u ri in ves to re bis aq ci o ne ru li aq ti viz mis ad gili 
korpo ra ci u li mar Tvis qar Tul sis te ma Si da mi si gav le na 

saerTaSo ri so Ser wymis ga ri ge beb ze

in sti tu ci u ri in ves to re bi sa er Ta So ri so Ser wymi sa da STan Tqmis ga ri ge be-

bis gan xor ci e le bis pro ces Si gan sa kuT re bul rolsa da fun qci as as ru le ben. 
in sti tu ci u ri in ves to re bis ro lis zrda aq ci o ne ru li aq ti viz mis, ro gorc 
kor po ra ci u li mar Tvis ga um jo be se bis qme di Ti me qa niz mis, war mo So bam ga na-

pi ro ba. aq ti vis ti aq ci o ne ris ti pe bis, ma Ti aq ti viz mis bu ne bi sa da for me bis 
gan xil vis gziT sta tiaSi aris mcdeloba, gan isazR vros qar Tul kom pa ni eb Si 
aq ci o ne ru li aq ti viz mis praq ti kis da ner gvis Se saZ leb lo ba da naTeli gaxdes 
in sti tu ci ur aq ci o ne rul aq ti viz msa da mi no ri ta ri aq ci o ne re bis uf le ba Ta 
efeq ti an dac vas So ris ar se bu li ur Ti er Tda mo ki de bu le ba. sta ti a Si ga mok-

ve Ti lia is sa fuZ vle bi, rom le bic qmni an sa Ta na do wi na pi ro bebs  aq ci o ne ru-

li aq ti viz mis gan vi Ta re bi saT vis, imisTvis, rom igi re a lurad iqces in sti-

tu ci u ri aq ci o ne ru li aq ti viz mis kor po ra ci u li mar Tvis qar Tu li sis te mis 
Se mad ge nel na wi lad. 

in sti tu ci u ri in ves to re bis, gan sa kuT re biT ucx o e li in sti tu ci u ri in-

ves to re bis, ro li aq ti u ri fa si li ta to ru li fun qci is Ses ru le biT ga mo i xa-

te ba, rac, Ta vis mxriv, kor po ra ci u li mar Tvis kon ver gen ci as miR we vads xdis. 
al ter na ti u li sa in ves ti cio fon de bi, ar bit ra Ju li ga ri ge be bi sa da aq ci a Ta 
wi le bis Se fa se bas Tan da kav Si re bu li aq ti viz mis meS ve o biT, rom le bic uk ve 
iq cnen ma Ti sa in ves ti cio stra te gi is ga nu yo fel na wi le bad, xels uwy o ben ga-

ri ge bis fa sis zrda sa da mi no ri ta ri aq ci o ne re bis kuT vni li wi le bis sa mar-

Tli an Se fa se bas. in sti tu ci u ri aq ci o ne ru li aq ti viz mi, ro gorc gan xor ci-

e le bul ma kvle vam aC ve na, xels uwy obs mi no ri ta ri aq ci o ne re bis uf le ba Ta 
ga far To e ba sa da maT uf ro efeq ti an ga mo ye ne bas. 

sak van Zo sity ve bi: aq ci o ne ru li aq ti viz mi, kor po ra ci u li mar Tvis kon ver-

gen ci a, ucx o e li in sti tu ci u ri in ves to re bi, sa er Ta So ri so Ser wyma da STan-

Tqma, hej -fon de bi, Ser wymis ar bit ra Ji, Se fa se bi Ti aq ti viz mi. 

1. Se sa va li

 

sa erTa Soriso Ser wyma kor po ra ci u li sam ya ros Tvis da ma xa si a Te bel ga ri ge ba Ta 

ricx vSi Se dis, ro me lic glo ba lur ba zar ze li de ris po zi ci is mo po ve bi sa da gan mtki-

ce bi saT vis ga mo i ye ne ba. mul ti na ci o na lu ri kor po ra ci e bi xSi rad mi mar Ta ven sa er Ta-

* Tsu-is iuridiuli fakultetis doqtoranti.
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So ri so Ser wymis ga ri ge bas, ro gorc zrdis, ga far To e bi sa da axa li baz re bis aT vi se bis 

in stru ments. sa er Ta So ri so Ser wymis pro ces Si mniS vne lo va ni ad gi li uka vi aT in sti-

tu ci ur in ves to rebs, rom leb sac Se uZ li aT msgav si ti pis ga ri ge beb ze mniS vne lo va ni 

gav le nis mox de na. in sti tu ci u ri in ves to re bis ro lis zrdas aq ci o ne ru li aq ti viz mis 

war mo So bam Se uwyo xe li. aq ci o ne ru li aq ti viz mi Ta na med ro ve kor po ra ci u li mar Tvis 

swra fad mzar di ame ri ku li ten den ci a a, ro mel mac kor po ra ci u li mar Tvis ga um jo be-

se bis sa pa su xis mgeb lo mi sia sa ku Tar Tav ze ai Ro da mTel msof li o Si, masTan, kon ti nen-

tu ri ev ro pis qvey neb Sic far Tod gav rcel da. 

wi nam de ba re sta ti is mi za nia kor po ra ci u li mar Tvis er Ti an sis te ma Si in sti tu-

ci u ri in ves to re bis aq ci o ne ru li aq ti viz mis ad gi lis ga mok ve Ta da sa er Ta So ri so 

Ser wymis ga ri ge beb ze mi si gav le nis gan sazR vra. aq ci o ne rul aq ti viz mTan da kav Si re bu-

li sa kiTx e bis Ses wav lis gziT sta tia cdi lobs, gan sazR vros qar Tul kom pa ni eb Si aq ci-

o ne ru li aq ti viz mis praq ti kis da ner gvis Se saZ leb lo ba, ris Tvi sac kvle vam ga mok ve Ta 

is sa fuZ vle bi, rom le bic no yi er ni a dags qmni an aq ci o ne ru li aq ti viz mis gan vi Ta re bi-

saT vis.

in sti tu ci u ri in ves to re bis aq ci o ne ru li aq ti viz mis gan xil va miz nad isa xavs mi-

no ri ta ri aq ci o ne re bis uf le ba Ta dac va sa da aq ti vizms So ris ur Ti er Tda mo ki de bu-

le bis Cve ne bas imis da sad ge nad, Tu ram de nad uwy obs xels in sti tu ci u ri aq ci o ne ru li 

aq ti viz mi mi no ri ta ri aq ci o ne re bis uf le ba Ta ga far To e ba sa da maT uf ro efeq ti an ga-

mo ye ne bas, Se sa ba mi sad, um ci re so ba Si myo fi aq ci o ne re bis in te re se bis uke Te sad dac-

vas. sa kiTx i sad mi ase Ti mid go ma ga mom di na re obs im ga re mo e bi dan, rom in sti tu ci u ri 

in ves to ri, ume tes Sem Txve va Si, um ci re so ba Si myo fi aq ci o ne ris sta tu siT sar geb lobs.

in sti tu ci u ri aq ci o ne ru li aq ti viz mis Te ma ti kis gan xil vis Sem deg ga mok vle u-

lia sa er Ta So ri so Ser wymis dros ucx o e li in sti tu ci u ri in ves to ris ro li. sta tiis 

dasasruls saubaria kor po ra ci u li mar Tvis kon ver gen ci a ze, ro me lic sa er Ta So ri so 

Ser wymis ga ri ge be bis gan xor ci e le bis gziT da maT Si in sti tu ci u ri in ves to re bis aq-

ti u ri mo na wi le o biT mi iR we va. das kvna Si gan xor ci e le bu li kvle vis sa fuZ vel ze Ca mo-

ya li be bu lia sa re ko men da cio xa si a Tis wi na da de be bi, rom leb mac, er Ti mxriv, xe li un-

da Se uwy on qar Tul kom pa ni eb Si in sti tu ci u ri in ves to re bis aq ci o ne ru li aq ti viz mis 

gan vi Ta re bas da, me o re mxriv, uz run vel yon kor po ra ci u li mar Tvis qar Tu li sis te mis 

ga nu yo fel na wi lad in sti tu ci u ri aq ci o ne ru li aq ti viz mis qce va. 

2. in sti tu ci u ri aq ci o ne ru li aq ti viz mi, ro gorc kor po ra ci u li 

marTvis ga um jo be se bis me qa niz mi

2.1. aq ci o ne ru li aq ti viz mis ar si da mi za ni 

aq ci o ne ru li aq ti viz mi aq ci o ne ru li Car Tu lo bis umaR le si ga mov li ne ba a. misi 

sa yo vel Ta od mi Re bu li gan sazR vre ba, ro mel zec Se je re bu li az ri iar se beb da mec ni-

e reb sa da  praq ti kos iu ris tebs So ris, dRe i saT vis ar mo i po ve ba. ter mi ni xSi rad aq ci-

o ne ris mi er gan xor ci e le bu li ne bis mi e ri aq ti vo bis aR sa niS na vad ga mo i ye ne ba. kor po-
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mar Tvis qar Tul sis te ma Si da mi si gav le na saerTaSo ri so Ser wymis ga ri ge beb ze

ra ci u li mar Tvis ev ro pu li in sti tu ti gan sazR vravs mas ro gorc sa zo ga do e bis me sa-

kuT re aq ci o ne re bis mi er ga sav lel gzas, ro mel zec aq ci o ne rebs Se uZ li aT sa ku Ta ri 

Za la uf le bis gan mtki ce ba sa zo ga do e bis qce va ze gav le nis mox de niT.1 aq ci o ne ru li 

aq ti viz mi, viw ro ga ge biT, sa zo ga do e bis mar Tva Si aq ci o ner Ta Ca re vam de da iy va ne ba, 

xo lo far To ga ge biT, in sti tu ci u ri in ves to re bis Car Tu lo bas gu lis xmobs.2 aq ci o-

ne ru li aq ti viz mi kor po ra ci u li gav le nis baz ris are al Si eq ce va,3 sa dac, kor po ra ci-

u li kon tro lis baz ri sa gan gan sxva ve biT, brZo la sxva das xva stra te gii sa da teq ni kis 

ga mo ye ne biT gav le nis mo po ve bi saT vis mim di na re obs, imisTvis, rom Se ic va los stra te-

gia an ga dawy ve ti le ba.4 kor po ra ci u li kon tro lis ba zar ze brZo la uf ro fu Zem deb-

lu ri cvli le be bis gan xor ci e le bi saT vis iwy e ba.5 

aq ci o ne ru li aq ti viz mis ar si xSi rad mi no ri ta ri aq ci o ne re bis mi er ka no niT ga-

we ri li uf le be bis aq ti uri ga mo ye ne biTa da aR sru le biT ga mo i xa te ba, ris ga moc in sti-

tu ci u ri aq ci o ne ru li aq ti viz mi mi no ri ta ri aq ci o ne re bis in te re se bis xel yo fi sa gan 

pre ven ci is me To dad ga ni xi le ba.6 aq ci o ne ru li aq ti viz mis ase Ti ti pis gan mar te bis 

amo sa val wer tils aq ci o ner Ta uf le be bi da ma Ti dac va Se ad gens, rac xSi rad ga mo i ye-

ne ba ar gu men tad, rom lis meS ve o bi Tac kor po ra ci is mar Tva- gam ge o ba Si aq ci o ner Ta aq-

ti u ri Car Tvis ga mar Tle ba xor ci el de ba.7

aq ci o ne ru li aq ti viz mis mTa vari mi zani kon trol Si cvli le bis ga re Se aq ci o ne-

ris ro lis, gav le ni sa da Za la uf le bis gaz rdaa.8 aq ci o ne ru li aq ti viz mis uf ro da kon-

kre te bul mi zans grZel va di an pe ri od Si aq ci o ne ru li Ri re bu le bis zrda warmoadgens, 

ro me lic sa zo ga do e bis xel mZRva ne li pi re bis qce va ze gav le nis mox de niT mi iR we va. aq-

ci o ne ru li aq ti viz mi xSi rad er Ti an ram de ni me aq ci o ne ris ini ci re bu li, xan grZli vi 

da kom pleq su ri sa dis ku sio pro ce si a, ro me lic sa miz ne sa zo ga do e ba Si aq ci o ne ru li 

Ri re bu le bis ukeT ga na wi le bas es wraf vis. aq ci o ne rul aq ti vizms, eko no mi kur Tan er-

Tad, Se iZ le ba eko lo gi u ri da so ci a lu ri in te re se bic amoZ ra veb des. zo gi er Ti mkle va-

ri mi iC nevs, rom sar ge be li, ro me lic aq ci o ne ru li aq ti viz mis gan xor cie le bis Se de gad 

dge ba, sa zo ga do eb ri vi si ke Tis er T-er Ti na ir sa xe o baa.9 mi u xe da vad ami sa, aq ci o ne ru li 

aq ti viz mis yve la ze Zli er mo ti va to rad ma inc eko no mi ku ri da in te re se ba rCe ba.

1 <http://www.ecgi.org/activism/index.php>. [28.04.2015]. 
2 Chiu I., The Foundations and Anatomy of Shareholder Activism, Oxford, 2010, 3.
3 Cheffi ns B.R., Armour J., The Past, Present, and Future of Shareholder Activism by Hedge Funds, J. Corp. L., 

Vol. 37, Iss. 1, 2011, 58.
4 vrclad ix. Rose P., Shareholder Proposals in the Market for Corporate Infl uence, Florida L. Rev., Vol. 66, 

2014, 2179-2228.
5 Kahan M., Rock E. B., Hedge Funds in Corporate Governance and Corporate Control, U. Pa. L. Rev., Vol. 155, 

Iss. 5, 2007, 1040. 
6 Low Ch .K., A Road Map for Corporate Governance in East Asia, Nw. J. Int’l L. & Bus., Vol. 25, Iss. 1, 2004, 

185-186.
7 Armour J., Cheffi ns B. R., The Rise and Fall (?) of Shareholder Activism by Hedge Funds, ECGI Working Paper 

№136/2009, 2009, 2.
8 Gillan S.L., Starks L.T., The Evolution of Shareholder Activism in the United States, Journal of Applied Corporate 

Finance, Vol. 19, Iss. 1, 2007, 58.
9 Nili Y., Missing the Forest for the Trees: A New Approach to Shareholder Activism, Harvard Bus. L. Rev., Vol. 

4, 2014, 167. 
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2.2. aq ti vis ti aq ci o ne ris ti pe bi da ma Ti aq ti viz mis bu ne ba

2.2.1. in di vi du a lu ri in ves to re bi

in di vi du a lu ri in ves to re bi aq ti vis ti aq ci o ne re bis yve la ze mci re jgufs Se ad-

ge nen. in di vi du a lu ri in ves to re bis um rav le so ba, ro gorc we si, in ves ti re bas or mxri-

vi fon de bi sa da sa pen sio fon de bis meS ve o biT axor ci e lebs, rac Ca de bu li fi nan su ri 

sax sre bis pro fe si o na lu ri mar Tvis Se saZ leb lo bas iZ le va.10 in di vi du a lu ri in ves to-

re bis dar Ce ni li na wi li aq ti vizms da mo u ki deb lad ewe va. 

in di vi du a lu ri in ves to ris aq ci o ne ru li aq ti viz mis ar si imiT ga mo i xa te ba, rom 

in di vi du a lur ma aq ci o ner ma mi aR wi os ara mar to sa kiTx is das mas, ara med mis Sem dgom 

ga dawy ve ta sac ubiZ gos.11 aq ci o ne ru li aq ti viz mis kri ti ko se bi aR niS na ven, rom aq ti-

viz mi in di vi du a lu ri aq ci o ne ri saT vis TviT mi zani ar un da iyos.12 in di vi du a lu ri aq-

ti viz mi xSi rad xel Se sa xeb Se degs ar iZ le va, ris ga moc kri ti ka Tvlis, rom aq ci o ner ma 

mxo lod xma u ris Seq mnis Tvis, ro mel sac ara na i ri po zi ti u ri Se de gi ar moh yve ba, ar un-

da mi mar Tos aq ti vizms.13 aq ti vis ti aq ci o ne ris qme de beb Si un da ig rZno bo des ra ci o na-

lu ro bis mar cva li, ro me lic ukar na xebs mas, rom mxo lod im Sem Txve va Si da kav des aq-

ti viz miT, ro de sac mis gan mo sa lod ne li mo ge ba ga sa wev xar jebs aRe ma te ba.14 aq ti vis ti 

aq ci o ne ri15 yo vel Tvis ar Ce va nis wi na Se dgas, ra gzas da ad ges – eca dos gav le nis mox de-

nas, Tu wi lis ma Ral lik vi du ro ba ze iz ru nos. in di vi du a lu ri in ves to re bi uf ro xSi-

rad me o re gzas ir Ce ven.

 

2.2.2. tra di ci u li in sti tu ci u ri in ves to re bi

aq ti vist aq ci o ne rebs So ris yve la ze me tad in sti tu ci u ri in ves to re bi War bo ben, 

ro mel Ta aq ti viz mis do ne in di vi du a lu ri in ves to re bis maC ve ne bels mkveT rad aRe ma-

te ba, rac aq ci a Ta uf ro msxvi li wi le bis flo bi dan ga mom di na re obs. in sti tu ci u ri 

in ves to re bis ro lis zrdas xe li Se uwyo me ur ve o bis Te o ri is (Stewardship Theory) Ca mo-

ya li be bam, ro me lic kor po ra ci u li mar Tvis Te o ri ebs So ris er T-erT yve la ze gav rce-

le bulia, romelic in sti tu ci ur in ves tors me ur vis rol Si ga ni xi lavs.16

10 Cahn A., Donald D., Comparative Company Law, Cambridge UP., Cambridge, 2010, 799. 
11 dawvrilebiT ix.: Gulinello Ch., The Retail Investor Vote: Mobilizing Rationally Apathetic Shareholders to 

Preserve or Challenge the Board’s Presumption of Authority, Utah L. Rev., Vol. 2010, Iss. 3, 2010, 547-604.
12 vrclad ix. Langevoort D., The SEC, Retail Investors, and the Institutionalization of the Securities Markets, Va. L. 

Rev., Vol. 95, Iss. 4, 2009, 1025-1083. 
13 Harris L., Missing in Activism: Retail Investor Absence in Corporate Elections, Colum. Bus. L. Rev., Vol. 104, 

Iss. 1, 2010, 104-204.
14 Black B., Protecting the Retail Investor in an Age of Financial Uncertainty, U. Dayton L. Rev., Vol. 35, 2009, 64. 
15 individualuri, iseve rogorc instituciuri investori. 
16 dawvrilebiT ix. Chiu I., Institutional Shareholders as Stewards: Toward a New Conception of Corporate 

Governance, Brook. J. Corp. Fin. & Com. L. Vol. 6, 2012, 387-432. 
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mar Tvis qar Tul sis te ma Si da mi si gav le na saerTaSo ri so Ser wymis ga ri ge beb ze

in sti tu ci u ri aq ci o ne ru li aq ti viz mi, Cve u leb riv, Tav dac viT xa si aTs ata rebs 

da re a gi re ba di bu ne biT xa si aT de ba.17 or mxri vi sa in ves ti cio fon de bi sa da sa ja ro sa-

pen sio fon de bis aq ci o ne ru li aq ti viz mi Sem Txve vi Tia da ex post xor ci el de ba, ker Zod, 

ma Sin, ro de sac fon de bis xel mZRva ne lo ba Se niS navs, rom mar Tva da saq mi a no ba kor po-

ra ci e bisa, rom leb Sic maT in ves ti ci e bi aqvT gan xor ci e le bu li, ara sa sur ve li mi mar-

Tu le biT vi Tar de ba.

in sti tu ci u ri in ves to ri, Cve u leb riv, yo vel dRi ur saq mi a no ba Si ar er Tve ba, 

Tum ca cal ke ul maT gans amis mcde lo ba nam dvi lad aqvs, rac, ro gorc we si, kri ti kis 

sa ga ni xde ba. zo ga dad mi iC ne va, rom in sti tu cir ma in ves to reb ma Ta vi un da Se ika von 

yo vel dRi ur saq mi a no ba Si Cab mi sa gan. in sti tu ci u ri in ves to ri mar Tva- gam ge o bis sa-

kiTx eb Si ere va, ro de sac saf rTxe emuq re ba sa zo ga do e bis grZel va di an in te re sebs.18 

in for ma ci is gax sni lo ba xSi rad ver qmnis mTli an su raTs, ris ga moc au ci le be li xde ba 

sa zo ga do e ba ze gav le nis mom xde ni sxva da ma te bi Ti me qa niz me bis ga mo ye ne ba. pro fe so ri 

s. be in bri ji Tvlis, rom in sti tu ci u ri in ves to re bis aq ti viz mis gav le na sa zo ga do e-

bis kor po ra ci ul mar Tva ze mi ni ma lu ri a.19 zo gi er Ti mec ni e ris azriT, in sti tu ci u ri 

aq ci o ne ru li aq ti viz mi aris zed me ti, ga daWarbe bu li kon tro lis gan xor ci e le ba me-

nej men tis qce va ze, rac Zviri si a mov ne baa, ris ga moc mxo lod im Sem Txve va Si un da iq nes 

ga mo ye ne bu li, ro de sac amis sa Wi ro e ba ar se bobs.20 

2.2.3. al ter na ti u li in sti tu ci u ri in ves to re bi

al ter na ti u li in sti tu ci u ri in ves to re bi qmni an axa li ti pis aq ti vis ti aq ci o-

ne re bis jgufs, ro mlis Se mad gen lo bas al ter na ti u li sa in ves ti cio fon de bi av se ben.21 

al ter na ti ul sa in ves ti cio fon debs So ris ga mo i yo fa hej -fon di. igi yve la ze di na-

mik uri aq ti visti aq ci o neria,22 ro mel sac nam dvi li me sa kuT ris msgav sad Se uZ lia moq-

me de ba.23 aq ti vis tma hej -fon deb ma, ker Zo (sa aq ci o) ka pi ta lis sa in ves ti cio fon deb Tan 

er Tad  da i ka ves Ta vi su fa li siv rce, ro me lic sak re di to re i tin gis sa a gen to e bis, kor-

17 Cheffi ns B.R., Armour J., The Past, Present, and Future of Shareholder Activism by Hedge Funds, J. Corp. L., 
Vol. 37, Iss. 1, 2011, 58.

18 vrclad ix. Sharfman B., A Theory of Shareholder Activism and its Place in Corporate Law, Tenn. L. Rev., 
Vol. 82, Iss. 4, 2015, 101-134.

19 Bainbridge S., The New Corporate Governance in Theory and Practice, Oxford UP., Oxford, 2008, 22.
20 dawvrilebiT ix. Romano R., Less is More: Making Institutional Investor Activism A Valuable Mechanism 

of Corporate Governance, Yale Journal on Regulation, Vol. 18, Iss. 2, 2001, 174-252.
21 hej-fondebTan erTad alternatiuli sainvesticio fondebis ricxvSi Sedian kerZo 

(saaqcio) kapitalis sainvesticio fondebi, birJaze movaWre sainvesticio fondebi da 
suverenuli sainvesticio fondebi. Çelik S., Isaksson M., Institutional Investors as Owners: Who Are 
They and What Do They Do?, OECD Corporate Governance Working Papers, №.11, OECD Publishing, 2013, 8, 
xelmisawvdomia Semdeg vebmisamarTze: <http://dx.doi.org/10.1787/5k3v1dvmfk42-en>, [16.09.2015].

22 Kahan M., Rock E. B., Hedge Funds in Corporate Governance and Corporate Control, U. Pa. L. Rev., Vol. 155, 
Iss. 5, 2007, 1028. 

23 iqve, 1047. 
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po ra ci u li kon tro lis baz ris, xmis mi ce mis ra ci o na lu ri ga mo ye ne bi sa da xel mZRva ne-

li pi re bis an ga riS val de bu le bis mi er Se uv se be li dar Ca.24 

pir ve li hej -fon de bi ame ri kis Se er Te bul Sta teb Si ga moC ndnen. Ta na med ro ve 

hej-fon dis is to ri uli wi na mor bedia 1949 wels al fred uin slou jon sis da fuZ ne bu li 

fon di, ro me lic 1940 wlis sa in ves ti cio kom pa ni is aq tis moTx ov nebs ar eq vem de ba re bo-

da. ter mi nis war mo So ba ukav Sir de ba ka rol lu mis sa xels, ro mel mac fon dis dasa xa si-

a Te blad is pir ve lad 1966 wels ga mo i ye na. hej -fon dis qar Tuli ana logia gaT viT cno-

bi e re bul (ga moc dil) in ves tor Ta sa in ves ti cio fon di.25 hej -fon dis in ves tor Ta wres 

mxo lod ak re di te bu li da kva li fi ci u ri in ves to re bi qmni an. gaT viT cno bi e re bul (ga-

moc dil) in ves tor Ta sa in ves ti cio fon dis mo na wi le in ves to rad, hej -fon dis msgav-

sad, mxo lod gaT viT cno bi e re bu li (ga moc di li) in ves to ri Se iZ le ba ga mo di o des.26 

hej -fon debs tra di ci u li, in sti tu ci u ri in ves to re bi sa gan gan sxva ve biT, uf ro kon-

cen tri re bu li por tfe li aqvT da ga ri ge be bis da fi nan se bas, ume tes wi lad, kre di tis 

ga mo ye ne biT axor ci e le ben. 

hej -fon de bis aq ti viz mi tra di ci u li in sti tu ci u ri in ves to re bis aq ti viz mi sa-

gan xa ris xob ri vi da ra o de nob ri vi maC ve neb le biT gan sxvav de ba.27 hej -fon de bis saq mi-

a no bis ir gvliv ar se bul mTa var wuxils wle bis ganmavlobaSi mok le va di an miz neb sa da 

in te re seb ze gaT vla iwvevda.28 hej -fon debis saq mi a no ba sis te mu ri ris kis al ba To bas 

zrdis,29 ra mac arcTu ise Ti um niS vne lo ro li Se as ru la fi nan su ri kri zi sis dros, rac 

sak re di to de ri va te bis ga mo ye ne biT aix sna.30 hej -fon dis in ten si u ri re gu li re bis au-

ci leb lo ba xSi rad sak re di to ris kis Sem ci re biT aix sne ba,31 ro me lic hej -fon de bis mi-

er sak re di to de ri va te bis ga mo ye ne bis dros war mo iq mne ba.32 hej -fon de bis aq ti viz mi 

kri ti kis qveS eq ce va ase ve ca ri e li xmis mi ce mis (Empty Vo ting) ga mo, ro me lic Ser wymis 

ga ri ge be bis Ta nam devi arcTu iS via Ti mov le naa.33 ca ri e li xmis mi ce ma, ro gorc xmis uf-

24 Macey J., Corporate Governance: Promises Kept, Promises Broken, Princeton UP, Princeton, 2008, 272.
25 ix. sainvesticio fondebis Sesaxeb saqarTvelos kanonis me-3 muxlis me-3 punqtis „b~ 

qvepunqti. 
26 ix. fasiani qaRaldebis bazris Sesaxeb saqarTvelos kanonis me-2 muxlis 59-e punqti 57-e 

punqtTan kombinaciaSi.
27 Kahan M., Rock B., Hedge Fund Activism in the Enforcement of Bondholder Rights, NW. L. Rev., Vol. 103, 

2009, 282.
28 Katelouzou D., Worldwide Hedge Fund Activism: Dimensions and Legal Determinants, J. Bus. L., Vol 17, Iss. 

3, 2015, 791.
29 Hawley J., Kamath J., Williams A., Corporate Governance Failures: The Role of Institutional Investors in the 

Global Financial Crisis, Penn UP, Philadelphia, 2011, 14. 
30 zogadad ix.: Stout  L. A., Derivatives and the Legal Origin of the 2008 Credit Crisis, Harv. Bus. L. Rev., Vol. 

1, 2011, 1-38.
31 Shadab H., The Law and Economics of Hedge Funds: Financial Innovation and Investor Protection, Berkeley 

Bus. L. J., Vol. 6, 2009, 260.
32 Wynkoop N., The Unregulables? The Perilous Confl uence of Hedge Funds and Credit Derivatives, Fordham L. 

Rev. Vol. 76, Iss. 6, 2008, 3096. 
33 vrclad ix. Zanoni A., Hedge Funds’ Empty Voting in Mergers and Acquisitions: A Fiduciary Duties 

Perspective, Global Jurist, Vol. 9, Iss. 4, 2009, 41-79.
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ana ramiSvili,  in sti tu ci u ri in ves to re bis aq ci o ne ru li aq ti viz mis ad gili korpo ra ci u li 

mar Tvis qar Tul sis te ma Si da mi si gav le na saerTaSo ri so Ser wymis ga ri ge beb ze

le bis ma ni pu la ci u ri yid va- ga yid va, xmis uf le bis ga mo ye ne bis stra te gi idan da eko no-

mi ku ri in te re sis gan cal ke ve bi dan ga mom di na re obs da aR wers si tu a ci as, ro de sac aq-

ci o ne ris xmis mi ce mis in te re si uf ro di di da mniS vne lo va ni a, vid re mi si eko no mi ku ri 

in te re si.34 mi u xe da vad ami sa, bo lo kvle ve bi adas tu re ben, rom hej -fon de bis aq ti viz mi 

grZel va di an per speq ti va Si zi a nis mom tan stra te gi as ar warmoadgens.35 

hej -fon de bis aq ti viz mi ram de ni me eta pi sagan Sed ge ba,36 Tav das xmiT xa si aTs ata-

rebs da ex an te xor ci el de ba. ker Zod, hej -fon dis mmar Tve li jer, mo mge bi a no bis Tval-

saz ri siT, po ten ci u ri sa miz nis Se fa se bas ax dens, ris Sem de gac iZens wils da aq ti ur de-

ba.37 hej -fon de bis aq ti viz mi da ax lo e biT fa si a ni qa Ral de bis sa ris ko yid va- ga yid va sa da 

kor po ra ci u li stra te gi i sa da kon tro li saT vis ga mar Tul brZo las So ris im yo fe ba.38

hej -fon dis aq ti viz mi kor po ra ci u li mar Tvis ma ko req ti re bel me qa niz m ad mi iC-

ne va, ro mel sac sa zo ga do e bis mar Tva- gam ge o ba sa da stra te gi a Si cvli le be bis Se ta-

nis gziT Se uZ lia, aq ci o ne ru li Ri re bu le bis zrdas Se uwy os xe li, ase ve uz run vel yos 

xel mZRva ne li pi re bi saT vis Ri re bu li in for ma ci is mo wo de biT sa miz ne sa zo ga do e ba-

Si kor po ra ci u li mar Tvis sis te mis ga um jo be se ba.39 hej -fon de bis aq ti viz mi iZ le va 

grZel va di an per speq ti va Si aq ci o ne ru li Ri re bu le bis gaz rdis re a lur Se saZ leb lo-

bas ise Ti aq ti vo be bis gan xor ci e le biT, rom le bic sa zo ga do e bis xel mZRva ne li pi re bis 

qve da rgo lis (me nej men tis) mi er mo sa lod ne li ara e feq ti a ni ga dawy ve ti le be bis mi Re-

bis Ta o ba ze cno be bis mi wo de bi sa da re ko men da ci e bis Se Ta va ze biT ze da rgo lis (di-

req tor Ta sab Wos) wi nas war gaf rTxi le ba sa da in for mi re bas uz run vel yo fen.40 

34 dawvrilebiT ix. Hu h. Black B., The New Vote Buying: Empty Voting and Hidden (Morphable) Ownership, 
S. Cal. L. Rev., Vol. 79, 2006, 811-908. 

35 dawvrilebiT ix. Bebchuk L., Brav A., Jiang W., The Long-Term Effects of Hedge Fund Activism, Colum. 
L. Rev., Vol. 115, Iss. 5, 2015, 1085-1156. agreTve ix.: Katelouzou D., Myths and Realities of Hedge Fund 
Activism: Some Empirical Evidence, Va. L. & Bus. Rev., Vol. 7, 2013, 459-504.

36 hej-fondebis aqtivizmis Sesvlis, vaWrobis, disciplinirebisa da gasvlis stadiebi 

gamoiyofa. dawvrilebiT ix.: Katelouzou D., Worldwide Hedge Fund Activism: Dimensions and Legal 
Determinants, J. Bus. L., Vol 17, Iss. 3, 2015, 797.

37 Cheffi ns B.R., Armour J., The Past, Present, and Future of Shareholder Activism by Hedge Funds, J. Corp. L., 
Vol. 37, Iss. 1, 2011, 57. 

38 Kahan M., Rock E. B., Hedge Funds in Corporate Governance and Corporate Control, U. Pa. L. Rev., Vol. 155, 
Iss. 5, 2007, 1069. 

39 Rose P., Sharfman B., Shareholder Activism as a Corrective Mechanism in Corporate Governance, BYU L. Rev., 
Vol. 2014, Iss. 2, 2014, 101-135. ix. <http://ssrn.com/abstract=2324151> [07.12.2014].

40 vrclad ix. Sharfman B., Activist Hedge Funds in a World of Board Independence: Creators or Destroyers 
of Long-Term Value? Columbia Business Law Review, Forthcoming. xelmisawvdomia Semdeg 

vebmisamarTze: <http://ssrn.com/abstract=2576408>. [24.03.2015]. mosazrebas qarTul realobas 

Tu movargebT, gamova, rom instituciur investorebs SeeZlebaT direqtorebis mier 

miRebul gadawyvetilebebSi maT mier gamovlenili xarvezebis Taobaze sameTvalyureo 

sabWos informireba.
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2.3. aq ti vis ti aq ci o ne ris fi du ci u ri mo va le o be bi da 

ma Ti mniS vne lo ba

in sti tu ci u ri in ves to re bis war mo So bam da ma Ti gav le nis zrdam, ise ve ro gorc 

aq ci o ne ru li aq ti viz mis moZ ra o bis aq ti ur ma gan vi Ta re bam mis ca aq ci o ne rebs sa Su-

a le ba, sa zo ga do e ba Si sa ku Ta ri gav le na ga e zar daT. gaz rdil ma gav le nam aq ti vis te-

bi uf ro in for mi re bul da aq ti ur aq ci o ne re bad aq ci a, ra mac ma Ti in te re se bi uf ro 

he te ro ge nu li ga xa da. aq ti vis ti aq ci o ne ris gav le nis zrdam war moS va saf rTxe, rom 

mzar di gav le na ara sa zo ga do e bis in te re sebis, ker Zod kor po ra ci u li mar Tvis ga um-

jo be se bisa da xel mZRva ne li pi re bis an ga riS val de bu le bis uz run ve yo fi sa ken wa ri-

mar Te ba, ara med mxo lod pi rad ker Zo in te re sebs mox mar de ba, isic, xSi rad, da nar Ce ni 

aq ci o ne re bis xar jze.41 

in sti tu ci u ri in ves to re bis aq ci o ne ru li aq ti viz mis gan vi Ta re biT Sec vli li 

vi Ta re bis Se sa ba mi sad, doq tri nam da sa sam arTlo praq ti kam Tan da Ta no biT da iwyo fi-

du ci u ri mo va le o be bis tra di ci u li kon cef ci is aq ti vist aq ci o ne reb ze gav rce le ba 

da er Tma neT Tan mi mar Te biT fi du ci u ri ur Ti er To be bis ar ssa da mniS vne lo bas ga us va 

xa zi.42 Ta na med ro ve in sti tu ci u ri aq ci o ne ru li aq ti viz mi fi du ci u ri mo va le o be biT 

aR Wur vi li aq ci o ne ris pa su xis mge bel qce vas niS navs, ro gorc mTli a nad kor po ra ci is, 

ise da nar Ce ni aq ci o ne re bis mi marT, da gu lis xmobs kor po ra ci u li mar Tvis ga um jo be-

se bi sa da grZel va di an per speq ti va Si sa zo ga do e bi sa da mi si aq ci o ne re bis int ere se bis 

dac vis sa da ra jo ze dgo mas.

2.4. aq ci o ne ru li aq ti viz mis for me bi

2.4.1. aq ti viz mis sawy i si eta pi: uol -stri tis we si da 

re la ti u ri in ves ti re ba

in sti tu ci u ri aq ci o ne ru li aq ti viz mi mra va li gan sxva ve bu li for miT xor ci el-

de ba. aq ci o ne ru li aq ti viz mis yve la ze ioli for ma aq ci a Ta ga yid vis gziT sa zo ga do-

e bis da to ve baa. aq ci o ne ri, nac vlad imi sa, rom gax des aq ti vis ti da eca dos gav le nis 

mox de nas, sa ku Tar uk ma yo fi le bas ase Ti gziT ga mo xa tavs.43 aq ci a Ta wi le bis ga yid va 

aq ci o ne ru li aq ti viz mis er T-erT for mad ga ni xi le ba im mo saz re bis sa fuZ vel ze, rom 

in sti tu ci u ri in ves to re bis kuT vni li wi le bis ga yid va sa sig na lo ni Sania, ro me lic sa-

zo ga do e bis imij sa da re pu ta ci a ze uar yo fiT gav le nas ax dens. in sti tu ci uri in ves-

to ris kuT vni li msxvi li pa ke tis ga yid vam Se iZ le ba aq ci a Ta fas ze uar yo fi Ti gav le na 

moaxdinos.44 

41 Geczy Ch., Jeffers J., Musto D., Tucker A., Institutional Investing When Shareholders Are Not Supreme, Harv. 
Bus. L. Rev., Vol. 5, Iss. 1, 2015, 75. 

42 Anabtawi I., Stout L., Fiduciary Duties for Activist Shareholders, Stanf. L. Rev., Vol. 60, Iss. 5, 2008, 1260.
43 Admati A. R. Pfl eiderer P., The “Wall Street Walk” and Shareholder Activism: Exit as a Form of Voice, The 

Review of Financial Studies, Vol. 22, Iss. 7, 2009, 2650.
44 Rock E., Shareholder Eugenics in the Public Corporation, Cornell L. Rev., Vol. 97, 2012, 856.
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ana ramiSvili,  in sti tu ci u ri in ves to re bis aq ci o ne ru li aq ti viz mis ad gili korpo ra ci u li 

mar Tvis qar Tul sis te ma Si da mi si gav le na saerTaSo ri so Ser wymis ga ri ge beb ze

 uol -stri tis we si moq me debs ma Sin, ro de sac xel mZRva ne lo bis dis cip li ni re bis 

xar je bi da mo sa lod ne li sar geb eli aq ci a Ta ga yid vi dan mi sa Reb sar ge bel ze nak le bia 

da dis cip li ni re bis xar jebs ver gadawo nis. uol -strit ze ga sa se ir neb lad yve la ze 

xSi rad in di vi du a lu ri in ves to ri ga dis, ro me lic brZo lis nac vlad aq ci e bis ga yid-

vas am jo bi nebs. am gva ri we siT gas vlis stra te gia ga mar Tle bu li a, ro de sac aq cio ne ru-

li struq tu ris kon cen tra ci is do ne dab la iwevs, rad gan mi iC ne va, rom, ro de sac kon-

cen tra cia ma Ra lia, xel mZRva ne lo ba uf ro dis cip li ni re bu lia an, uf ro zus tad, mi si 

dis cip li ni re ba aq ti viz miT uf ro ra ci o na lu ri a.45 

aq ci o ne ri, ro me lic sa zo ga do e ba Si dar Ce nas ma inc ga dawy vets, Ta vis aq ti vizms 

Se da re biT msu bu qi for me biT iwy ebs. aq ci o ne ru li aq ti viz mis sawy isi for maa re la ti-

u ri in ves ti re ba, ro me lic xel mZRva nel pi reb Tan we ri lo bi Ti mi mo we ris, uSu a lo ur-

Ti er To bis, Sex ved re bis, ker Zo dis ku si e bis, mo la pa ra ke be bis ga mar Tvi sa da aq ti u ri 

ko mu ni ka ci is sxva msgav si for me bis meS ve o biT Ta nam Srom lo bi Ti ga re mos Seq mna sa da 

grZel va di a ni par tni o ru li ur Ti er To be bis Ca mo ya li be bas isa xavs miznad. re la ti u ri 

in ves ti re ba aq ci o ne ru li aq ti viz mis ker Zo for maa, far To mas Sta bi a ni kam pa ni e bi sa da 

sa zo ga do de ba te bi sa gan gan sxva ve biT, rom le bic aq ti viz mis uf ro sa ja ro for mebs ga-

ne kuT vne bi an.46

2.4.2. sa er To kre bas Tan da kav Si re bu li aq ti viz mi 

aq ci o ne ru li aq ti viz mis sawy i si eta pis gav lis Sem deg aq ci o ner Ta sa er To kre-

bas Tan da kav Si re bu li for me bis ga mo ye ne bis dro dge ba, ro mel Ta ricx vSi Se dis kre bis 

dRis wes rig Si cal ke pun qtis da mo u ki deb lad Se ta na, xmis mi ce ma min do bi lo biT da xmis 

mi ce mis dros ko mu ni ka ci is eleq tro nu li for me bis ga mo ye ne ba. xel mZRva nel pi reb Tan 

ga mar Tu li mo la pa ra ke be bis uSe de god das ru le bis Sem deg aq ci o ne re bis mi er Se Ta va-

ze be bis (Shareholder Proposal) war dge na da ma Ti kre bis dRis wes rig Si Car Tvis moTx ov na 

kor po ra ci u li gav le nis mo po ve bi saT vis brZo la Si mTa va ri me qa niz mis ad gils ika vebs.47 

sa er To kre bis dRis wes rig Si aq ci o ne ris pi ra di ini ci a ti viT cal ke pun qtis Se ta nis 

praq ti ka aS S-sa da ev ro pa Si uk ve fes vgad gmu li a. aq ci o ne ru li aq ti viz mis am for mis 

nor ma ti ul sa fuZ vels aS S-Si fa si a ni qa Ral de bis vaW ro bis aq tis sa fuZ vel ze mi Re bu-

li 14a-8 we si,48 xo lo ev ro pa Si aq ci o ner Ta uf le be bis di req ti vis me-6 mux li49 qmnis.50 

45 Rock E., Shareholder Eugenics in the Public Corporation, Cornell L. Rev., Vol. 97, 2012, 856.
46 Gillan S.L., Starks L.T., The Evolution of Shareholder Activism in the United States, Journal of Applied Corporate 

Finance, Vol. 19, Iss. 1, 2007, 51.
47 Rose P., Shareholders Proposals in the Market for Corporate Infl uence, Florida L. Rev., Vol. 66, 2014, 2180.
48 ix.: 17 CFR 240.14a-8 - Shareholder proposals.
49 ix.: Directive 2007/36/EC on the Exercise of Certain Rights of Shareholders in Listed Companies, O.J. L 184, 

14.7.2007, 17-24.
50 am muxlma mniSvnelovani biZgi misca aqcioneruli aqtivizmis moZraobis Camoyalibebas. 

Masouros P., Is the EU Taking Shareholder Rights Seriously?: An Essay on the Impotence of Shareholdership 
in Corporate Europe, European Company Law, Vol. 7, Iss. 5, 2010, 200. miuxedavad amisa, jer kidev 
bevri samarTlebrivi barieri rCeba, romelic xels uSlis instituciuri aqcioneruli 
aqtivizmis jerovan ganviTarebas evropaSi. zogadad ix. Santella P., Baffi  E., Drago C., Lattuca 
D., Legal Obstacles to Institutional Investor Activism in the EU and in the US, Eur. Bus. L. Rev., Vol. 23, Iss. 2, 
2012, 257–307.
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ame ri ku li we si aad vi lebs aq ci o ne rebs So ris ko mu ni ka ci a sa da ko or di na ci as da misi 

mTa va ri upi ra te so ba min do bi lo bis gan cxa de bis mom za de bis xar je bis aci le baa, xo lo 

Zi ri Ta di mi nu si isaa, rom igi kre bis Ca ta re bam de 6 TviT ad re un da iq nes war dge ni li da 

sa kiTx Ta wrec gar kve ul wi lad SezR u du li a.  kor po ra ci ul mar Tvas Tan da kav Si re bul 

sa kiTx eb ze wi na da de be bis war dge na 14a-8 we sis Ta nax mad xor ci el de ba, ro me lic aq ci o-

ners aZ levs uf le bas, ini ci re bu li sa kiTxi da mi si mxar dam We ri ara u me tes 500-sity vi a-

ni gan cxa de ba Se i ta nos min do bi lo bis ga nacx ad Si, rom lis Sem dgom Si sxva aq ci o ne re bi-

saT vis ga dag zav nas kor po ra cia uz run vel yofs. 

aq ci o ne ru li aq ti viz mis yve la ze gav rce le buli for ma min do bi lo bi sa da eleq-

tro nu li ko mu ni ka ci is sa Su a le be biT xmis uf le bis re a li za ciaa, rom le bic aq ci o ne ru-

li aq ti viz mis mTa var ber ke te bad mi iC ne va.51 in sti tu ci u ri in ves to re bis ro lis zrdam 

aq ci o ne ru li pir ve lo bis xmis mim ce mis pir ve lo bis pa ra dig miT Sec va la ga na pi ro ba.52 

xmis mi ce ma min do bi lo biT da eleq tro nu li for miT xels uwy obs xme bis mo bi li ze bas, 

rac sa er To kre ba ze sa kiTx is das ma sa da aq ti vis tis Tvis mi sa Re bi ga dawy ve ti le be bis 

mi Re bis al ba To bas zrdis. min do bi lo biT xmis mi ce mis in sti tu tis trans for ma cia sa-

kon sul ta cio mom sa xu re bis axa li ti pis Se mo Re bam mo ax di na, ro me lic uSu a lod kor-

po ra ci eb Si min do bi lo biT xmis mi ce mis pro ces ze fo ku sir de ba. rwmu ne bul Ta sa kon-

sul ta cio mom sa xu re ba (proxy advisory services) ewe va yve la im in sti tu ci ur in ves tors an 
mis rwmu ne buls, ro m lebic xmis uf le bis re a li ze bas aq ci o ner Ta kre ba ze min do bi lo-

biT axor ci e leben.53 rwmu ne bul Ta sa kon sul ta cio kom pa ni e bi xSi rad min do bi lo be bis 
ga moTx o vis miz niT sa miz ne sa zo ga do e bis aq ci o ne reb Tan Su a mav lis rols as ru le ben. 

2.4.3. wam yva ni mo sar Ce lis ko leq ti u ri sar Ce li 

aq ci o ne ru li aq ti viz mis for me bis gam ra val fe rov ne bas did wi lad ino va ci u ri 

mid go me bis ga mo ya ne bam Se uwyo xe li, ra mac aq ti vis ti aq ci o ne ris mi er uf le ba Ta dac-

vis sa sa mar Tlo sa Su a le be biT da in te re se ba ga na pi ro ba. sa sa mar Tlo saT vis mi mar Tva 

aq ci o ne ru li aq ti viz mis ga mor Ce ul, Tum ca wi na aR mde gob riv, for mad iq ca.54 aq ti vis ti 

aq ci o ne ris ini ci re biT dawy e bu li sa mar Tal war mo e ba aq ci o ne ru li aq ti viz mis uni ka-

lur da yve la ze efeq ti an for mad mi iC ne va. 

aq ci o ne ris pir da pir da de ri va ci ul sar Ce leb Tan er Tad ame ri ku li aq ci o ne ru-

li aq ti viz mis as pa rez ze ko leq ti u ri sar Ce li (Securities Class Actions) ga mo vi da, ro me lic 
fa si a ni qa Ral de bis ka non mdeb lo bis ker Zo aR sru le bis sa Su a le ba da war mo mad gen lo-

bi Ti sar Ce lis for maa.55 fa si a ni qa Ral de bis ka non mdeb lo bis dar Rve vas Tan da kav Si re-

biT dawy e bul sa mar Tal war mo e ba Si in sti tu ci u ri in ves to ris Car Tva wam yva ni mo sar-

51 Masourous P., Is the EU Taking Shareholder Rights Seriously?: An Essay on the Impotence of Shareholdership 
in Corporate Europe, European Company Law, Vol. 7, 2010, 201. 

52 Haan S., Voter Primacy, Fordham L. Rev., Vol. 83, Iss. 5, 2015, 2655.
53 Dent G., A Defense of Proxy Advisors, Mich. St. L.Rev., Vol. 2014, Iss. 5, 2014, 1290. 
54 Perino M., Institutional Activism through Litigation: An Empirical Analysis of Public Pension Fund Participation 

in Securities Class Actions, J. Empir. Leg. Stud., Vol. 9, 2012, 368.
55 Choi S., Fisch J., On Beyond CalPERS: Survey Evidence on the Developing Role of Public Pension Funds in 

Corporate Governance, Vand. L. Rev., Vol. 61, 2008, 316. 
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ana ramiSvili,  in sti tu ci u ri in ves to re bis aq ci o ne ru li aq ti viz mis ad gili korpo ra ci u li 

mar Tvis qar Tul sis te ma Si da mi si gav le na saerTaSo ri so Ser wymis ga ri ge beb ze

Ce lis (Lead Plaintiff) in sti tu tis Se mo Re bis gziT gax da Se saZ le be li, ra sac 1995 wlis 

ker Zo fa si a ni qa Ral de bis Ta o ba ze sa mar Tal war mo e bis re for mis aq ti iT va lis wi nebs.56 

wam yva ni mo sar Celis in sti tut ma sa Su a le ba mis ca in sti tu ci ur in ves to rebs, ko leq ti-

u ri sar Ce li aq ti viz mis er T-erT for mad eqciaT.57 fa si a ni qa Ral de biT TaR li To bis 

Ta o ba ze aR Zrul sar Ce leb Si in sti tu ci u ri in ves to re bis mo na wi le o bas wam yva ni mo-

sar Ce lis sa xe liT gan sa kuT re bu li mniS vne lo ba eni We ba, ris Tvi sac maT yo vel mxriv xe-

li ewy o baT.58 fa si a ni qa Ral de biT TaR li To bis Ta o ba ze aR Zrul sar Ce leb Tan er Tad 

in sti tu ci u ri in ves to re bis mo na wi le o ba Ser wymis ga ri ge beb Tan da kav Si re bul sa mar-

Tal war mo e ba Si wam yva ni mo sar Ce lis sa xe liT aq ci o ne ru li aq ti viz mis sa sa mar Tlo-

se uli for maa, ro me lic aq ci o ne ru li aq ti viz mis tra di ci uli sa sa mar Tlo for me bis 

erT-erT na ir sa xe o bas qmnis.59 

fa si a ni qa Ral de bis ka non mdeb lo bis dar Rve vas Tan da kav Si re biT dawy e bul sa mar-

Tal war mo e ba Si mo pa su xe mxa red Ta vad sa zo ga do e ba ga mo dis. in di vi du a lu ri in ves to-

ri ar sar geb lobs wam yva ni mo sar Ce lis in sti tu tiT, rad gan nak le bad gaT viT cno bi e re-

bul in ves to rad mi iC ne va.60 zo gi mkle va ri mi iC nevs, rom war mo ma dgen lo bi Ti sar Ce li 

adek va tu rad ar asa xavs sxva aq ci o ne re bis in ter esebs, ris Tvi sac mi zan Se wo ni li iq ne ba, 

Tu mo pa su xed aq ci o ner Ta sxva jgu fic Ca er Tve ba.61 

3. in sti tu ci u ri in ves to re bis ro li sa er Ta So ri so Ser wymi sa da 

STan Tqmis dros

3.1. ucx o e li in sti tu ci u ri in ves to ri, ro gorc fa si li ta to ri

sa er Ta So ri so Ser wymis ga ri ge be bis gan xor ci e le bis pro ces Si er T-erT cen tra-

lur da sak van Zo rols ucx o e li in sti tu ci u ri in ves to re bi as ru le ben, rom le bic ga-

ri ge be bis da geg mva- mom za de bis, da de bi sa da gan xor ci e le bis yo vel etap ze aq ti urad 

mo na wi le o ben da pro cess uf ro mar tivs xdi an.62 ucx o e li in sti tu ci u ri in ves to ri 

zrdis imis San sebs, rom Ser wymis ga ri ge ba sa er Ta So ri so xa si aTs Se i Zens. ucx o el in-

sti tu ci ur in ves to rebs po ten ci u ri mewy vi li sa da par tni o ris Zi e ba qvey nis far-

glebs ga reT axa si a TebT. ucx o e li in sti tu ci u ri in ves to re bi sxva das xva qve ynis kom-

pa ni ebs sa er Ta So ri so do ne ze er Tma neT Tan akav Si re ben da am gziT moq me de ben ro gorc 

56 Choi S., Silberman L., Transnational Litigation and Global Securities Class Action Lawsuits, Wisc. L. Rev., Vol. 
2009, 479. 

57 Thomas R., The Evolving Role of Institutional Investors in Corporate Governance and Corporate Litigation, 
Vand. L. Rev. Vol. 61, 2008, 300-301. 

58 Silver Ch., Dinkin S., Incentivizing Institutional Investors to Serve as Lead Plaintiffs in Securities Fraud Class 
Actions, DePaul L. Rev., Vol. 57, Iss. 2, 2008, 471.

59 Webber D., Private Policing of Mergers and Acquisitions: An Empirical Assessment of Institutional Lead 
Plaintiffs in Transactional Class and Derivative Actions, Del. J. Corp. L., Vol. 38, Iss. 3, 2014, 907. 

60 Webber D., The Plight of the Individual Investor in Securities Class Actions, Nw. U. L. Rev., Vol. 106, Iss. 1, 
2012, 180. 

61 Burch E., Optimal Lead Plaintiffs, Vand. L. Rev., Vol. 64, 2011, 1115. 
62 Krishnamurti Ch., Mergers, Acquisitions and Corporate Restructuring, Response, London, 2008, 187.
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kor po ra ci u li kon tro lis sa er Ta So ri so baz ris fa si li ta to re bi, ra sac xels uwy obs 

in sti tu ci u ri in ves to re bis xelT ar se bu li xel Sek ru le be bi sa da kav Si re bis sa er Ta-

So ri so qse li, ro me lic maT am fun qci is Ses ru le bas umar ti vebs.63 

sa er Ta So ri so STan Tqmis pro ce sis mim di na re o bis sawy i si eta pi STan Tqmis Se Ta-

va ze bis lo bi re bis praq ti kiT xa si aT de ba, ro mel sac in sti tu ci u ri in ves to re bi da 

ar bit ra Je re bi mi mar Ta ven da ase Ti gziT cdi lo ben sa miz ne kor po ra ci is di req tor Ta 

sab Wo ze ze wo lis gan xor ci e le ba sa da maT gan Tan xmo bis mo po ve bas. xSi rad in sti tu ci-

u ri in ves to re bi min do bi lo be bis ga moTx o va ze spe ci a li ze bu li kom pa ni e bis meS ve o biT 

di req tor Ta bor dis wev re bis Sec vlas xmis uf le bis aku mu li re biT es wraf vi an.64 ucx-

o e li in sti tu ci u ri in ves to re bis in te re se bis gam ta re be li kan di da ti saT vis di req-

tor Ta sab Wo sa da au di tis ko mi tet Si ad gi lis mo po ve ba xels uwy obs sa zo ga do e ba ze 

sa Ta na do meT val yu re o bis gan xor ci e le ba s da, Se sa ba mi sad, fa si li ta to ris ro lis 

Ses ru le bas. ucx o e li in sti tu ci u ri in ves to ri xSi rad fa si li ta to ris fun qci is uke-

Te sad Ses ru le bi saT vis da mo u ki deb lad mi mar Tavs je ro va ni gul mod gi ne bis (due dili-
gence) pro ce du ras da Ser wymi saT vis Ser Ce u li sa miz ne kor po ra ci is Ses wav las axor ci-

e lebs. 
in sti tu ci u ri in ves to re bis ro li iz rde ba, ro de sac STnaT qmis ini ci a tor mxa-

res Tan am Tu im taq ti kis ga mo ye ne bis Se sa xeb wi nas wa ri Se Tan xme ba ar se bobs. STamn-

Tqme li kor po ra cia ko mu ni ka ci is dam ya re bis gziT in sti tu ci ur in ves to rebs aw vdis 
in for ma ci as mo sa lod ne li Se Ta va ze bis Se sa xeb da da sawy o be bis (Warehousing) taq ti kis 

ga mo ye ne bas sTa va zobs. aq ci a Ta wi le bis da sawy o be bis dros in sti tu ci u ri in ves to ri 

sa miz ne sa zo ga do e bis aq ci ebs iZens im gan zrax viT, rom Sem dgom Si STan Tqmis ini ci a tor 

mxa re ze mo ma va li sa baz ro fa siT ga da yid vas ga na xor ci e lebs.65 STan Tqmis lo bi re ba da 

da sawy o be bis taq ti kis ga mo ye ne ba Sem Ta va zebls aq ci a Ta pa ke te bis Se Ze nas umar ti vebs.66

in sti tu ci u ri in ves to re bi da sxva al ter na ti u li sa in ves ti cio fon de bi sa er Ta-

So ri so Ser wymi sa da STan Tqmis ga ri ge be bis gan xor ci e le bi saT vis da fi nan se bis wya ro-

e bis mo zid vas uwy o ben xels. da fi nan se bis er T-erTi wya ro aq ci eb Si in ves ti re baa. hej -

fon de bi da ker Zo ka pi ta lis sa in ves ti cio fon de bi xSi rad Ta vad ga mo di an ga ri ge be bis 

dam fi nan seb le bis rol Si,67 ris sa nac vlod Sem Ze ni kor po ra ci is Cve u leb riv an pri vi le-

gi re bul aq ci ebs iRe ben.68 

in sti tu ci u ri in ves to re bi mniS vne lo van rols as ru le ben in for ma ci u li asi met-

ri is Sem ci re ba Si, rac ase xSi rad da ga mok ve Ti lad swo red rom Ser wymi sa da STan Tqmis 

63 Bragg S., Mergers & Acquisitions A Condensed Practitioner’s Guide, Wiley, Hoboken, 2009, 53.
64 Depamphilis D., Mergers and Acquisitions Basics, Elsevier, New York, 2011, 181.
65 aRniSnuli taqtika William Act-is moTxovnebisaTvis gverdis avlas SesaZlebels xdis, magram 

fasiani qaRaldebisa da birJebis komisia msgavsi taqtikis gamoyenebas yovelTvis ar 
miesalmeba. Brown R., Mergers, Acquisitions and Divestitures, Palgrave Macmillan, New York, 2007, 71-72. 

66 Bragg S., Mergers & Acquisitions A Condensed Practitioner’s Guide, Wiley, Hoboken, 2009, 53.
67 alternatiuli instituciuri investorebi dafinansebas, ZiriTadad, ori gziT – inves-

tirebiT an sesxis gacemiT – axorcieleben. Depamphilis D., Mergers, Acquisitions and Other 
Restructuring Activities, 6th ed., Elsevier, New York, 2012, 29. 

68 hej-fondebisa da kerZo kapitalis sainvesticio fondebTan erTad damatebiTi dafinan-

sebis mozidva SeiZleba strategiuli da angelozi investorebisagan. ix. Sherman A., Hart M., 
Mergers & Acquisitions from A to Z, 2nd ed., Amacom, N. Y. 2006, 143-146.
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ana ramiSvili,  in sti tu ci u ri in ves to re bis aq ci o ne ru li aq ti viz mis ad gili korpo ra ci u li 

mar Tvis qar Tul sis te ma Si da mi si gav le na saerTaSo ri so Ser wymis ga ri ge beb ze

sa er Ta So ri so ga ri ge bebs axa si a TebT. ucx o e l in sti tu ci u r in ves to re bs, romlebic 

warmoadgenen gan vi Ta re bu li qvey ne bis investorebs, uf ro me ti eq sper tu li cod na da 

ga moc di le ba aqvT, rac, Ta vis mxriv, xels uwy obs fa si li ta to ris fun qci is ukeT Ses ru-

le bas. in sti tu ci u ri in ves to re bis mniS vne lo ba uf ro me tad iz rde ba, ro de sac sa miz ne 

sa zo ga do e ba im qve ya na Si mde ba re obs, ro me lic kor po ra ci u li mar Tvi sa da mi no ri ta ri 

aq ci o ne re bis dac vis ma Ra li do niT ar ga mo ir Ce va. da ma te biT un da aRi niS nos isic, rom 

ucx o el in sti tu ci ur in ves to rebs, ax lo me gob ru li ur Ti er To be bis arar se bo bis ga-

mo, ad gi lob riv kom pa ni eb ze uke Te si ze dam xed ve lo bis gan xor ci e le bis una ri Ses wevT.69 

3.2. Ser wymis ar bit ra Ji

sa er Ta So ri so Ser wymi sa da STan Tqmis ga ri ge be bis gan xor ci ele bis pro ces Si in-

sti tu ci u ri in ves to re bi, gan sa kuT re biT al ter na ti u li sa in ves ti cio fon de bi, yve-

la ze xSi rad pi ro bi Ti aq ti viz mi sa da Ser wymis ar bit ra Jis (Merger Arbitrage)  stra te gi-

ebs iye ne ben, rom le bic mov le na ze da mo ki de buli sa in ves ti cio stra te gi e bis ricx vSi 

Se di an.70 Ser wymis ar bit ra Jis stra te gi is ga mo ye ne bis dros gan sa kuT re bul mniS vne-

lo bas ga ri ge bis struq tu ra iZens, ro mel ze c da mo ki de bu lia ga ri ge bis gan xor ci e le-

bis xan grZli vo ba, rac, Ta vis mxriv, ar bit ra Ju li ga ri ge be bis ra o de no ba sa da mi sa Reb 

mo ge ba ze ax dens gav le nas.71 

Ser wymis ar bit ra Ji sa er Ta So ri so Ser wymis gan xor ci e le bis, ker Zod ga ri ge bis 
ga mocx a de bis eta pis, Ta nam de vi mov le na a. Ser wymis ga mocx a de bis mo men ti dan sa miz ne 
kor po ra ci is wi leb Tan da kav Si re biT ide ba ar bit ra Ju li ga ri ge be bi, ro mel Ta mo ge ba 
yid va- ga yid vis sxva o bi dan ga mo i an ga ri Se ba da Ser wymis ar bit ra Je re bis mo ge bas qmnis.72 
Ser wymi sa da STan Tqmis ga ri ge be bis ga mocx a de bis mo men ti dan sa miz ne sa zo ga do e bis aq-

ci e bi, ro gorc we si, ga ri ge bis ini ci a to ri mxa ris mi er Se mo Ta va ze bul fas Tan Se da-

re biT nak leb fa sad iyi de ba. Ser wymis ar bit ra Je re bi sa miz ne sa zo ga do e bis aq ci eb Tan 
mi mar Te biT grZel po zi ci as ika ve ben da mim di na re sa baz ro fas sa da Se mo Ta va ze bul 
fass So ris sxva o bis xel Si Cag de bas cdi lo ben, rac maT mo ge bas Se ad gens da mxo lod 
Ser wymis war ma te biT das ru le bis Sem Txve va Si mi i Re ba. fa si a ni qa Ral de biT vaW ro ba 
grZel de ba Ser wymis das ru le bam de an im mo men tam de, ro de sac Ser wyma CaS li lad ga-

mocx ad de ba. Sem Ze ni mxa re mtru li STan Tqmis dros hej -fon debs axa li sebs im mo ti viT, 
rom maT rac Se iZ le ba me ti aq cia Se i Zi non, raTa Sem dgom Si maT gan ga mo is yi don es aq ci-

e bi da amiT ga zar don ga mocx a de bu li ga ri ge bis war ma te biT das ru le bis San se bi.73 ga-

mocx a de bu li Ser wymi sa da STan Tqmis war ma te biT gan xor ci e le bis al ba Ta o ba ma Ra lia 
da arcTu iS vi aT Sem Txve va Si ga mocx a de bu li ga ri ge ba CaS li lad cxad de ba. ga ri ge bis 

69 Gaughan P., Mergers, Acquisitions and Corporate Restructurings, 5th ed., Wiley, New York, 2011, 273.
70 Holber Th., Full of Hot Air? Evaluating the Airgas Court’s Reservations about Shareholders’ Short-

Term and Long-Term Interests in Takeovers, Fordham J. Corp. & Fin. L., Vol. 18. Iss. 1, 2012, 134. 
71 Kirchner Th., Merger Arbitrage: How to Profi t from Event-Driven Arbitrage, Wiley, Hoboken, 2009, 108-112. 
72 Stowell D., An Introduction to Investment Banks, Hedge Funds, and Private Equity: The New Paradigm, Elsevir, 

London, 2010, 229. 
73 Depamphilis D., Mergers, Acquisitions and Other Restructuring Activities, 6th ed., Elsevier, New York, 2012, 

181.
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das ru le bas Tan da kav Si re bu li ris kis ga mo Ser wymis ar bit ra Jis stra te gia sa ris ko 
ar bit ra Jis sa xe liTac aris cno bi li.

sa er Ta So ri so Ser wymi sa da STan Tqmis ga ri ge ba Si mo na wi le sa miz ne kor po ra ci is 
wi leb Tan da kav Si re biT da de bu li ar bit ra Ju li ga ri ge be bis ricx vi dro Ta ga nmav lo-

ba Si sag rZnob lad ga i zar da, rac hej -fon de bis mom rav le bi Ta da ma Ti gav le nis zrdiT 
aix sne ba. Ser wymis ar bit ra Jis, ro gorc sa ris ko ar bit ra Jis stra te gi is, ga mo ye ne ba 
Ser wymis ga mocx a de bis mo men ti dan iwy e ba da sa miz ne kor po ra ci is aq ci a Ta wi le bis fa-

se bis mo u lod nel, ga uT va lis wi ne bel da ara lo gi kur mer ye o bas iw vevs. Ser wyma Si mo-

na wi le sa miz ne sa zo ga do e bis wi le bis am gva ri di na mi ka Se iZ le ba ga mocx a de bis mo men ti-

dan dro is mci re mo nak veT Si wi le bis Ri re bu le bis mniS vne lo va ni zrdiT das rul des. 

3.3. Se fa se bi Ti aq ti viz mi 

Ser wymis ga ri ge be bis Tvis da ma xa si a Te beli er T-erTi Ta vi se bu re ba Se fa se bis uf-

le bas Tan da kav Si re bu li aq ti viz mia (Appraisal Activism), ro me lic sul ax la xans ame ri kis 

Se er Te bul Sta teb Si war mo iS va da Tan da Ta no biT ev ro pis kon ti nen tzec vrcel de ba.74 

Se fa se bis uf le bas Tan da kav Si re bu li aq ti viz mi Ta vi si bu ne biT aq ti viz mis sru li ad 

axali tipia, rom lis war mo So ba da gan vi Ta re ba ram de ni me faq tor ma ga na pi ro ba. Se fa-

se bi Ti aq ti viz mis po pu la ro bis mTa vari mi zezi Ta vad aq ci o ne ru li aq ti viz mis moZ ra-

o bis aq ti u ri gan vi Ta re ba iyo, ramac Se fa se bis uf le bis ga mo ye ne bis ricx vi sa da, rac 

gan sa kuT re bu li aR niS vnis Rir sia, mi si ga mo ye ne bis efeq ti a no bis zrdas Se uwyo xe li. 

Ser wymis ga mocx a de bis an mo sa lod ne li Ser wymis Ta o ba ze in for ma ci is gav rce-

le bis mo men ti dan in sti tu ci u ri in ves to re bi, gan sa kuT re biT hej -fon de bi, iwy e ben 

sa miz ne sa zo ga do e bis aq ci a Ta da ax lo e biT 5-10-procentiani wi le bis Se Ze nas im er-

Ta der Ti miz niT, rom Sem dgom Si sar Ce li Se i ta non sa sa mar Tlo Si da mo iTx o von ma Ti 

wi le bis sa mar Tli a ni Se fa se ba. wi le bis sa sa mar Tlo se u li Se fa se ba, ro gorc we si, uf-

ro ma Ra li a, ris Se sa ba mi sa dac sar Ce lis war mdge ni mxa ri saT vis uf ro mi sa Re bi a, vid re 

Ser wymis xel Sek ru le biT gan sazR vru li wi lis sa mar Tli a ni Ri re bu le bis mi Re ba. maT 

So ris gan sxva ve ba zog jer im de nad di di a, rom fa ravs Se fa se bis uf le bas Tan da kav Si re-

bul sa mar Tal war mo e bis xar jebs da mo sar Ce les moge bi an mdgo ma re o ba Si to vebs. 

Se fa se bi Ti aq ti viz mis moge bi a no bam Tan da Ta no biT hej -fon de bis da in te re se ba 

ga mo iw vi a, rom le bis Tvi sac mo ge bis mi Re ba ar bit ra Ju li ga ri ge be bis gan xor ci e le bis 

gziT nac nobi me Todi iyo. Se fa se bis uf le bas Tan da kav Si re bu li sa mar Tal war mo e ba da 

ar bit ra Ju li ga ri ge be bi hej -fon de bi sa da sxva aq ti vis ti aq ci o ne re bi saT vis im de nad 

far Tod gav rce le bu li da mi sa Re bi taq ti ka gax da, rom ma Ti sa in ves ti cio stra te gi is 

na wi la dac iq ca. Se fa se bi Ti ar bit ra Ji (Appraisal Arbitrage) xSi rad Se fa se bis uf le ba ze 

da fuZ ne buli spe ci a luri sa in ves ti cio stra te gi aa,75 ro me lsac, Zi ri Ta dad, hej -fon-

74 vrclad ix.: Papadima R., Appraisal Activism in M&A Deals: Recent Developments in the United States and 
the EU, European Company Law, Vol. 12, Iss. 4, 2015, 188-198. 

75 Korsmo Ch., Myers M., Appraisal Arbitrage and the Future of Public Company M&A, Brooklyn Law 
School, Legal Studies Research Paper №388, 2014, 1. xelmisawvdomia: http://ssrn.com/abstract=2424935 
[16.06.2015].
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ana ramiSvili,  in sti tu ci u ri in ves to re bis aq ci o ne ru li aq ti viz mis ad gili korpo ra ci u li 

mar Tvis qar Tul sis te ma Si da mi si gav le na saerTaSo ri so Ser wymis ga ri ge beb ze

de bi  i ye ne ben – isini mxo lod er Ti miz niT iZe nen ga mocx a de bis mo men ti dan aq ci a Ta wi-

lebs, raTa Se fa se bis uf le biT sar geb lo bis Se de gad mi i Ron mo ge ba da si nam dvi le Si 

ar api re ben aq ci o ne rad dar Ce nas axa lwar moq mnil an mi er Te bis Se de gad ga dar Ce nil 

kor po ra ci a Si. Se fa se bi Ti ar bit ra Ji Ser wymis ar bit ra Jis arat ra di ci u li for maa da 

Se iZ le ba Si da Se mow me bis sa Su a le bad mog vev li nos, ro me lic Ser wymis ga ri ge beb Si mi-

no ri ta ri aq ci o ne re bis in te re sebs dac vas uz run vel yofs.76 ko leq ti u ri moq me de bis 

prob le mis ga daW ris gziT, rac ase da ma xa si a Te be lia aq ci o ne ru li aq ti viz mi saT vis, 

ar bit ra Je re bi no yi er ni a dags um za de ben Se fe se bis uf le bis efeq ti an gan xor ci e le-

bas. da ma te biT un da aRi niS nos isic, rom mi no ri ta ri aq ci o ne re bi saT vis Se saZ lo zi a-

nis mi ye ne bis ris kis Sem ci re bis xar jze Se fa se bi Ti ar bit ra Ji mi no ri ta ru li wi le bis 

Ri re bu le bis zrdas uwy obs xels.77 gan sxva ve bu li mo saz re ba mi u Ti Tebs ima ze, rom Se-

fa se biT ma ar bit raJ ma Se iZ le ba, Se fa se bis uf le biT sar geb lo bis pro ce sis bo ro tad 

ga mo ye ne bis ris ki Seq mnas.78

Se fa se bi Ti ar bit ra Jis war mo So ba im mzar dma gav le nam ga napi ro ba, rom li Tac 

sar geb lo ben hej -fon de bi fi nan su ri mdgo ma re o bi dan ga mom di na re da ma Ti aq ti viz mis 

ag re si ul ma xa si aT ma, ise ve ro gorc mniS vne lo va ni wi li zo gad ma sa mar Tal gan vi Ta re-

bam Se i ta na. Se fa se bi Ti ar bit ra Jis gan vi Ta re bas xe li Se uwyo sa sa mar Tlo praq ti ka Si 

Se fa se bis uf le bas Tan da kav Si re bu li ise Ti ga dawy ve ti le be bis mom rav le bam, rom leb-

mac am gva ri stra te gi is gan vi Ta re bi saT vis di di Se saZ leb lo be bi Seq mnes. 

Se fa se bi Ti ar bit ra Jis war mo So bis mTa var mi ze zad Se fa se bis uf le bis er T-er Ti 

Ta vi se bu re ba mi iC ne va, ro me lic sxva sa xis sa sar Ce lo war mo e bi saT vis ar aris da ma xa-

si a Te be li. Se fa se bis uf le biT sar geb lo bi saT vis sar Ce lis Se ta nis dros in ves tor Ta 

wre Se uzR u da vi a, rac imas niS navs, rom sar Ce lis Se ta nis uf le ba aqvs ara mar to im pi-

rebs, rom le bic Ser wymis ga ri ge bis ga mocx a de bis mo men tis Tvis aq ci a Ta wi le bis mflo-

be lebi arian, ara med im pi reb sac, rom le bic wi lebs ga mocx a de bis Sem deg Se i Ze nen. de-

la ve ris sa kan cle ro sa sa mar Tlom er T-erT ga dawy ve ti le ba Si aR niS na, rom Se fa se bis 

uf le biT aR Wur vi li im wi le bi s mflobelTaT vis, rom le bic mo na wi le o ben ken Wis yra Si, 

aR ricx vis dRea uSu a lod ken Wis yris dRe da ara uf ro ad rin de li Ta ri Ri, ma ga li Tad 

re gis tra ci is dRe.79 aman sa Su a le ba mis ca in ves tors, kar gad ga ne xi la Ser wymis pi ro-

be bi da ken Wis yram de ram de ni me sa a TiT ad re an sul bo lo sa aTs Se e Zi na aq ci e bi, rom 

Sem dgom Si Se fa se bis uf le bis ga mo ye ne bis miz niT Se e ta na sa sa mar Tlo Si sar Ce li. er T-

er Ti saq me, ro mel ze c Se fa se bi Ti aq ti viz mis far gleb Si yve la ze ma Ra li Se de gi da i do, 

ukav Sir de ba karl aiqanis (Carl Icahn) kam pa ni as de lis kor po ra ci is wa na aR mdeg, ro mel-

76 Korsmo Ch., Myers M., Appraisal Arbitrage and the Future of Public Company M&A, Brooklyn Law 
School, Legal Studies Research Paper №388, 2014, 3. xelmisawvdomia: http://ssrn.com/abstract=2424935 
[16.06.2015].

77 iqve.
78 In re Appraisal of Dole Food Company, Inc., №9079-VCL. 
79 In re Appraisal of Transkaryotic Therapies, Inc., C.A. №1554-CC (Del. Ch. May 2, 2007). aRniSnuli 

gadawyvetileba sakamaToa. mopasuxe aRniSnavda, rom aseTi midgoma Sefasebis uflebis 

miznebs miuRwevels xdis imiT, rom arbitraJerebis sainvesticio instrumentad aqcevs 

uflebas, romlis mizania mowinaaRmdege aqcionerebisaTvis stabilurobis Seqmna. 
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Sic Se fa se bis uf le bis gan xor ci e le bis moTx ov niT sar Ce lis Se ta nis mu qa ra aR moC nda 

im ram de ni me faq tors So ris, ro mle bmac ga mos yid vis Se Ta va ze bu li fa sis mniS vne lo va-

ni gaz rda ga na pi ro ba.80 Se fa se bi Ti aq ti viz mis gan vi Ta re bis  in te re si swo red isaa, rom 

wi le bis Ri re bu le bis rac Se iZ le ba maq si ma lu ri Se fa se ba gan xor ci el des.81

3.4. aq ci o ne ris uf le ba Ta geg ma

in sti tu ci u ri in ves to re bis ro li ga nu zom lad di dia sa er Ta So ri so mtru li 

STan Tqmis ini ci re bis, mi si mim di na re o bi sa da Tav dac vis Ro nis Zi e be bis ga mo ye ne bis sa-

kiTx is ga dawy ve tis dros. in sti tu ci u ri in ves to re bis aq ti vizms Se uZ lia ara  mar to 

sa ten de ro Se Ta va ze bis ini ci re bi saT vis xel Sewy o ba, ara med mas ze gav le nis mox de nac. 

in sti tu ci u ri in ves to re bis iri bi gav le na Se iZ le ba ga mo i xa te bo des STan Tqmis dawy e-

bam de sa miz ne sa zo ga do e bis di req tor Ta sab Wo sa da me nej men tze gav le nis mox de na Si. 

in sti tu ci u ri in ves to re bi sa gan yve la ze aq ti urs, hej -fonds, ro me lic STan Tqmis sa-

miz ne sa zo ga do e bis hej -fonds war mo ad gens, Se uZ lia, sa ku Ta ri stra te gi is ga mo ye ne-

biT ubiZ gos sa miz ne sa zo ga do e bas, raTa am uka nas knel ma xe li Se uwy os STan Tqmis lo-

gi kur da sas ru lam de mis vlas.82 in sti tu ci u ri in ves to re bis pir da pir an Tun dac irib 

mo na wi le o bas ga ri ge bis da geg mva Si Se uZ lia, ga ri ge bis STan Tqmis fa si da mTli a nad ga-

ri ge bis war ma te ba gan sazR vros. 

in sti tu ci u ri in ves to re bis aq ti u ri mo na wi le o bis pir veli gax ma u re buli Sem-

Txve vebi STan Tqmis pro ces sa da Tav dac vi Ti Ro nis Zi e be bis ga mo ye ne bis sa kiTx is ga-

dawy ve ta Si jer ki dev 1980-i an wleb Si iyo. sa er Ta So ri so STan Tqmis ga ri ge bebs So ris 

er T-er Ti yve la ze di di STan Tqmis dros, ro de sac vo da fon ma STan Tqmis mtru li wi na-

da de ba Ses Ta va za man es mans, am uka nas kne lis aq ci o ne rTa um rav le so ba ucx o el in sti-

tu ci ur in ves to rs warmoadgenda, ris ga moc aq ci o ne re bis mxar da We ris mo po ve bi saT vis 

ga mar Tul brZo la Si Sem Ta va ze be li, ise ve ro gorc sa miz ne sa zo ga do e bis me nej men ti 

did wi lad fo ku si re bas in ves tor Ta jguf ze axor ci e leb da. Ser wymi sa da STan Tqmis ga-

ri ge bis mxa re e bi sa er To kre ba ze aq ci o ner Ta ken Wis yris Se de geb sa da sa ten de ro Se-

Ta va ze bis dros aq ci o ne re bis ga dawy ve ti le beb ze gav le nis mosax de nad kav Sirs xSi rad 

in sti tu ci ur in ves to reb Tan am ya re ben. 

in sti tu ci u ri aq ci o ne ru li aq ti viz mi, ro gorc aq ci o ne ris Za la uf le bis for-

ma, mtru li STan Tqmis ga ri ge be bis pa ra le lu rad Ca mo ya lib da, ker Zod ma Sin, ro de sac 

kor po ra ci is xel mZRva ne lo ba (di req tor Ta sab Wo) Tav dac vi Ti Ro nis Zi e be bis mi Re bi sa 

da gan xor ci e le bis miz niT ne bis mi er Rones xma rob da. aq ci o ne ris uf le ba Ta geg ma, e.w. 

mom wamlavi abe bi, ga mo i yo fa im Tav dac viT Ro nis Zi e bebs So ris, ro mel Ta mi Re ba -ar mi-

Re bis sa kiTx is ga dawy ve tiT yve la ze me tad ari an da in te re se bul ni in sti tu ci u ri in-

80 Katelouzou D., Worldwide Hedge Fund Activism: Dimensions and Legal Determinants, J. Bus. L., Vol 17, Iss. 
3, 2015, 828. 

81 Papadima R., Appraisal Activism in M&A Deals: Recent Developments in the United States and the EU, 
European Company Law, Vol. 12, Iss. 4, 2015, 188.

82 Armour J., Skeel D., Who Writes the Rules for Hostile Takeovers, and Why? The Peculiar Divergence of U.S. 
and U.K. Takeover Regulation, Geo.L.J. Vol. 95, 2007, 1727.
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ana ramiSvili,  in sti tu ci u ri in ves to re bis aq ci o ne ru li aq ti viz mis ad gili korpo ra ci u li 

mar Tvis qar Tul sis te ma Si da mi si gav le na saerTaSo ri so Ser wymis ga ri ge beb ze

ves to re bi da yve la ze aq ti urad mo na wi le o ben am sa kiTx is gan xil va sa da ga dawy ve ta Si.83 

in sti tu ci u ri in ves to re bi xSi rad xels uwy o ben da ini ci a to re bis rol Si ga mo di an, an, 

pi ri qiT, Tav dac vi Ti Ro nis Zi e be bis mi Re bas ka te go ri ul wi na aR mde go bas uwe ven.84

3.5. kor po ra ci u li mar Tvis kon ver gen cia

sa er Ta So ri so biz ne sis era Si kor po ra ci u li mar Tvis kon ver gen cia Cve u leb ri vi 

mov le na gax da, ro mel ze c moTx ov na sul uf ro iz rde ba. kor po ra ci u li mar Tvis kon-

ver gen ci i sa ken qvey nebs glo ba lur do ne ze mim di na re kon ku ren cia ubiZ gebs.85 kor po-

ra ci u li mar Tvis kon ver gen ci is mi zani mTel msof li o Si kar gi kor po ra ci u li mar Tvis 

prin ci pe bi sa da stan dar te bis gav rce le baa. kor po ra ci u li mar Tvis kon ver gen cia 

kor po ra ci u li mar Tvis ga um jo be se bas es wraf vis iq, sa dac amis sa Wi ro e ba ar se bobs. 

gan vi Ta re ba di qvey ne bi kor po ra ci u li mar Tvis kon ver gen ci is gziT cdi lo ben, er Ti 

mxriv, ad gi lob riv biz ness gan vi Ta re bi saT vis sa Ta na do wi na pi ro be bi Se uq mnan da, me o-

re mxriv, ucx o el in ves to rebs qve ya na Si Ses vlis sur vi li ga u Ci non. 

kor po ra ci u li mar Tvis kon ver gen ci as xels uwy obs sa er Ta So ri so Ser wymi sa da 

STan Tqmis ga ri ge be bi da maT Si in sti tu ci u ri in ves to re bis aq ti u ri mo na wi leo  ba. in-

sti tu ci u ri aq ci o ne ru li aq ti viz mi ke Til ismyo fel gav le nas ax dens kor po ra ci ul 

mar Tva ze, ga na pi ro bebs mis ga um jo be se bas da amiT kor po ra ci u li mar Tvis kon ver gen-

ci is Tvis sa Ta na do garemopirobebs qmnis. ucx o e li in sti tu ci u ri in ves to re bi glo-

ba li za ci is mTa vari agen tebi, xo lo sa er Ta So ri so Ser wymi sa da STan Tqmis ga ri ge be bi 

Zi ri Tadi sa xel Sek ru le bo is tru men tebia, rom le bic sa kor po ra cio ur Ti er To beb Si 

ucxo ele men tis Se ta niT kor po ra ci u li sis te me bis da ax lo e bis pro cess uwy o ben xe-

ls.86 sa er Ta So ri so Ser wymi sa da STan Tqmis ga ri ge be bis gan xor ci e le bis dros kor po-

ra ci u li mar Tvis kon ver gen ci a mimdinareobs ro gorc ga ri ge bis mo na wi le qvey ne bis, 

ise mo na wi le kor po ra ci e bis do ne ze. 

ucx o e li in sti tu ci u ri in ves to re bi gan vi Ta re bu li qvey ne bi dan nak le bad gan vi-

Ta re bul qvey neb Si kar gi kor po ra ci u li mar Tvis praq ti kis eq sports axor ci e le ben. 

ucx o e l in sti tu ci u r in ves to rs, ro me lic ucxo sa xel mwi fo Si Se dis da ad gi lob ri vi 

kor po ra ci is msxvi li an mi no ri ta ri aq ci o ne ris rol Si ga mo dis, kor po ra ci u li mar-

Tvis is we se bi da prin ci pe bi Se aqvs, ro mlebic da ma xa si Te be lia mi si war mo So bis qvey-

ni saT vis, ri Tac kar gi kor po ra ci u li mar Tvis praq ti kis da ner gvas ax dens, es ki, Ta vis 

mxriv, xels uwy obs sxva das xva qvey nis kor po ra ci u li mar Tvis sis te me bis kon ver gen ci-

is pro cess. 

83 Briggs Th., Corporate Governance and the New Hedge Fund Activism: An Empirical Analysis, J. Corp. L., Vol. 
32, Iss. 4, 2007, 693. 
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kor po ra ci u li mar Tvis kon ver gen cia ar gu lis xmobs kor po ra ci u li mar Tvis 

erov nu li sis te mis TviT myo fa do bi sa da iden tu ro bis da kar gvas, rac xels Se uwy obs 

ro me li me aRi a re bu li sis te mis as lad mis qce vas. kor po ra ci u li mar Tvis erov nu li 

sis te me bis Se nar Cu ne bis in te re si ga saT va lis wi ne be li a, ris Tvi sac da ax lo e bis pro ce-

si kon ver gen ci is nam dvi li ar sis Se nar Cu ne bis gziT un da wa ri mar Tos. kor po ra ci u li 

mar Tvis kon ver gen cia un da gan xor ci el des ise, rom kon ver gen ci as ar si ar ga mo e ca-

los da gan sxva ve bu li mi mar Tu le ba ar Se i Zi nos. dRevandel dRes kor po ra ci u li mar-

Tvis kon ver gen cia niS navs Ta na med ro ve kor po ra ci u li mar Tvis ide is, su lis kve Te bi sa 

da miz nis swor aR qmas.

4. das kvna 

in sti tu ci u ri aq ci o ne ru li aq ti viz mi kor po ra ci u li mar Tvis ga um jo be se bis 

qme di Ti me qa niz mi a, ro me lic mi no ri ta ri aq ci o ne re bis dac vis do ne ze did gav le nas 

ax dens. aq ci o ne ru li aq ti viz mi xels uwy obs mi no ri ta ri aq ci o ne re bis uf le ba Ta ga-

far To e bas da maT uf ro efeq ti an dac vas. qar Tul kom pa ni eb Si aq ci o ne ru li aq ti viz-

mis gan vi Ta re bi saT vis mniS vne lo va nia in sti tu ci u ri in ves to re bis saq mi a no bis xel-

Sem wyo bi in sti tu ci u ri, sa ka non mdeb lo da ma re gu li re be li ba zis srul yo fa, rom lis 

er T-erT mi mar Tu le bas min do bi lo biT da eleq tro nu li ko mu ni ka ci is sa Su a le be biT 

xmis mi ce mis praq ti kis wa xa li se ba da sazR vris ga dak ve Tis ele men tis Sem cve li xmis uf-

le bis ga mo ye ne bis xel Sewy o ba un da Se ad gen des; in sti tu ci u ri in ves to re bis aq ci o ne-

ru li aq ti viz mis kor po ra ci u li mar Tvis qar Tul sis te ma Si in teg ri re bi saT vis ase ve 

mi zan Se wo ni lia Se fa se bis uf le bis ga mo ye ne bis praq ti kis wa xa li se ba da fa si a ni qa Ral-

de bis baz ris ka non mdeb lo bis ker Zo aR sru le bis me qa niz miT uz run vel yo fa; aq ti vis ti 

aq ci o ne re bi saT vis ase ve mniS vne lo va nia sa er To kre bis dRis wes ri gis pro eq tSi rig ga-

re Se kre bis mow ve vis moTx ov ni sa gan da mo u ki deb lad maT Tvis mniS vne lo va ni sa kiTx is 

cal ke pun qtad Se ta nis Se saZ leb lo ba, rac ne bis mi e ri kla sis aq ci e bis 5%-is mflo bel 

aq ci o ne rebs an aq ci o ner Ta jgufs mis cems am uf le biT sar geb lo bis sa Su a le bas.

mok led rom Se va ja moT, in sti tu ci u ri in ves to re bi aq ti urad mo na wi le o ben sa-

er Ta So ri so Ser wymis ga ri ge beb Si da amiT xels uwy o ben kor po ra ci u li mar Tvis kon-

ver gen ci is miz ne bis miR we vas. ucx o e li in sti tu ci u ri in ves to re bi arian agen te bi, 

rom le bic kor po ra ci u li mar Tvis Ta na med ro ve stan dar te bis er Ti qvey ni dan me o re 

qve ya na Si ga da ta na sa da Sem dgom Si maT da ner gvas uwy o ben xels. kor po ra ci u li mar Tvis 

kon ver gen cia sa er Ta So ri so Ser wymi sa da STan Tqmis ga ri ge beb Si ucx o e li in sti tu ci-

u ri in ves to re bis mxri dan aq ti u ri fa si li ta to ris fun qci is Ses ru le biT mi iR we va.

 


