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ბექა ხიტირი

კორპორაციული მართვის თეორიები: სამართლებრივი ანალიზი

სა ხელ მწი ფოს მმარ თველ თა ფუნ ქციაა სა ზო გა დო ე ბის გაძღ ო ლა უკე თე სი მო მავ-
ლი სა კენ, რი სი მიღ წე ვაც შე საძ ლე ბე ლია მხო ლოდ კარ გი მმარ თვე ლო ბის მე თო დე ბი სა 
და პრინ ცი პე ბის გა მო ყე ნე ბით. ერ თ-ერ თი ძი რი თა დი ინ სტრუ მენ ტი, რომ ლი თაც ხდე ბა 
პრაქ ტი კა ში კარ გი მმარ თვე ლო ბის გან ხორ ცი ე ლე ბა, არის სა ხელ მწი ფო ორ გა ნო თა მი ერ 
სა კა ნონ მდებ ლო აქ ტე ბის მი ღე ბა, თუმ ცა იმი სათ ვის, რომ კა ნონ მა შეძ ლოს სა ზო გა დო-
ე ბის მო მა ვალ ზე და დე ბი თი გავ ლე ნის მოხ დე ნა, აუ ცი ლე ბე ლი ა, იგი ეყ რდნო ბო დეს მყარ 
თე ო რი ულ საწყ ი სებს.

პრობ ლე მაა ის ფაქ ტი, რომ ხში რად მი ი ღე ბა ნორ მე ბი, რომ ლე ბიც ეყ რდნო ბა ავ-
ტო რის მი ერ ნაკ ლე ბად შეს წავ ლილ და გა აზ რე ბულ თე ო რი ებს. აუ ცი ლე ბე ლი ა, მოხ დეს 
ფუნ და მენ ტუ რი იდე ე ბის უკეთ გა აზ რე ბა, რა თა სა ხე ზე იყოს კარ გი მმარ თვე ლო ბა. ერთ-
ერ თი დარ გი, რო მელ შიც სა ხე ზეა გარ კვე უ ლი დე ფი ცი ტი სა მარ თლის სა ფუძ ვლე ბის გა-
აზ რე ბის თვალ საზ რი სით, სა ქარ თვე ლო ში არის კორ პო რა ცი უ ლი მარ თვა.

კორ პო რა ცი უ ლი მარ თვის სფე რო ში გვხვდე ბა საკ მა ოდ ექ სტენ სი უ რი მო წეს რი გე ბა 
რო გორც სა კა ნონ მდებ ლო, ისე კა ნონ ქვემ დე ბა რე დო ნე ზე ნორ მა ტი უ ლი აქ ტე ბის გა მო-
ყე ნე ბით. ამის მი უ ხე და ვად, თით ქმის არ არ სე ბობს აკა დე მი უ რი ლი ტე რა ტუ რა, რო მელ-
შიც დე ტა ლუ რად იქ ნე ბო და შეს წავ ლი ლი კორ პო რა ცი უ ლი მარ თვის სხვა დას ხვა, დღე ი-
სათ ვის მი ღე ბუ ლი თე ო რი ე ბი. სწო რედ ამ დე ფი ცი ტის აღ მოფ ხვრა და ამ დარ გში კარ გი 
მმარ თვე ლო ბის პრინ ცი პე ბის და ფუძ ნე ბი სათ ვის ხე ლის შეწყ ო ბა არის წი ნამ დე ბა რე ნაშ-
რო მის ძი რი თა დი მი ზა ნი.

საკვანძო სიტყვები: საკორპორაციო, მმართველობა, სამართალი, თეორიები.

1. შესავალი

სა ხელ მწი ფო მმარ თვე ლო ბის ძი რი თა დი ფუნ ქციაა სა ზო გა დო ე ბის გაძღ ო ლა უკე თე სი 
მო მავ ლი სა კენ1 და ამ მიზ ნის მიღ წე ვა შე საძ ლე ბე ლია მხო ლოდ კარ გი მმარ თვე ლო ბის მე თო დე-
ბი სა და პრინ ცი პე ბის გა მო ყე ნე ბით2. ერ თ-ერ თი ძი რი თა დი ინ სტრუ მენ ტი, რომ ლი თაც ხდე ბა 
პრაქ ტი კა ში კარ გი მმარ თვე ლო ბის გან ხორ ცი ე ლე ბა, არის სა ხელ მწი ფო ორ გა ნო თა მი ერ სა-
კა ნონ მდებ ლო აქ ტე ბის მი ღე ბა34, თუმ ცა იმი სათ ვის, რომ კა ნონ მა შეძ ლოს სა ზო გა დო ე ბის მო-
მა ვალ ზე და დე ბი თი გავ ლე ნის მოხ დე ნა, აუ ცი ლე ბე ლი ა, იგი ეყ რდნო ბო დეს მყარ თე ო რი ულ 
საწყ ი სებს5.

* სამართლის მაგისტრი
1 De Vries M.S., The Challenge of Good Governance, The Innova  on Journal: The Public Sector Innova  on Journal, 18.1., 

2013, 2-9.
2 Hubbard R., Criteria of good governance Op  mum, The Journal of Public Management, 30.2., 1999, 37-50.
3 Weiss F., Steiner S., Transparency as an Element of Good Governance in the Prac  ce of the EU and the WTO: Over view and 

Comparison. Fordham Interna  onal Law Journal, 30.8., 2013, 1545-1586.
4 Lane, J., Good Governance: The Two Meanings of „Rule of Law”. Interna  onal Journal of Poli  cs and Good Go vernance 

1.1., 2010, 1-27.
5 Kessler F., Theore  c Bases of Law, The University of Chicago Law Review, 9, 1941, 98-112. 
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სა მარ თლის შე მუ შა ვე ბი სას ხში რად ხდე ბა მი სი და ფუძ ნე ბა ისეთ პრინ ცი პებ ზე, რომ ლე-
ბიც კარ გად გა ა ნა ლი ზე ბუ ლი და გა სა გე ბია რო გორც კა ნონ მდებ ლის, ისე გა რე შე პი რე ბი სათ-
ვის6. სამ წუ ხა როდ, ეს ყო ველ თვის ასე არაა და ზოგ ჯერ მი ი ღე ბა ისე თი ნორ მე ბი, რომ ლე ბიც 
ეყ რდნო ბა ავ ტო რის მი ერ ნაკ ლე ბად შეს წავ ლილ და გა აზ რე ბულ თე ო რი ებს7. ალ ტერ ნა ტი უ-
ლად არსებობს შემთხვევები, როდესაც ხდება საკანონმდებლო ნორმების „ტრანსპლანტირე-
ბა“, ანუ ეროვნულ კა ნონ მდებლობაში სხვა სახელმწიფოს სამართლის გადმოტანა ისე, რომ არ 
ხორციელდება ამ წესების სრული, საფუძვლიანი და ძირეული ანალიზი8. სამართლის ტრანსპ-
ლანტირების პრაქტიკამ განსა კუთრებით ფართო გამოყენება პოვა ყოფილი საბჭოთა კავშირის 
სახელმწიფოებში მეოცე საუ კუნის უკანასკნელ და ოც დამეერთე საუკუნის პირველ ათწლეუ-
ლებში9. არსებული პრაქტიკის გათ ვალისწინებით, არ არის გასაკვირი, რომ საქართველოშიც 
არაერთი საკანონმდებლო აქტის შემუ შავება მოხდა სწორედ ამ ინსტრუმენტით სარგებლობის 
შედეგად.10 გამონაკლისი არც საკორპო რა ციო სამართლის სფერო იყო, რომელშიც მოქმედი 
კანონმდებლობის მიღება პირველად გერმანული და ავსტრიული სამართლის გათვალისწინე-
ბით განხორციელდა, შემდგომ კი იგი ამერიკული მო წესრიგების ელემენტებით იქნა გაჯერე-
ბული.11

ის ფაქტი, რომ ნორმატიული აქტის მიღება ხდება მისი თეორიული საწყისების გაუა-
ზრებლად ან სხვა სახელმწიფოს გამოცდილებაზე დაყრდნობით, არ ნიშნავს, რომ ასეთი კანო-
ნი ავტომა ტურად ცუდად უნდა ჩაითვალოს.12,13 ამის მიუხედავად, ნამდვილად სასურველია, 
მოხდეს ფუნდა მენტური იდეების უკეთ გააზრება, რათა სახეზე იყოს კარგი მმართველობა14. 
შედეგად, მოხდება უკეთ ხელშეწყობა იმისა, რომ უზრუნველყოფილ იქნეს სახელმწიფოსა და 
საზოგადოებისათვის ნა თელი მომავალი.15

პრაქ ტი კა ში სა მარ თლის თე ო რი უ ლი საწყ ი სე ბის გა აზ რე ბის დო ნე ცვა ლე ბა დი ა.16 იგი და-
მო კი დე ბუ ლია რო გორც თა ვად სა ხელ მწი ფო ებ ზე, ის იმ სფე რო ებ ზე, რომ ლებ საც ეხე ბა შე სა-
ბა მი სი კა ნონ მდებ ლო ბა.17 ერ თ-ერთ დარგს, რო მელ შიც სა ხე ზეა გარ კვე უ ლი დე ფი ცი ტი სა მარ-
6 Brust S., Ancient and Modern: Natural Law and Universal Moral Principles. The Catholic Social Science Review, 14, 2009, 

65-74.
7 Kessler F., Theore  c Bases of Law, The University of Chicago Law Review, 9, 1941, 98-112.
8 Hendley K., Telephone Law and the Rule of Law: The Russian Case, Hague Journal on the Rule of Law, 1, 2009, 241-262.
9 Nichols P.M., The Viability of Transplanted Law: Kazakhstani Recep  on of a Transplanted Foreign Investment Code, 

University of Pennsylvania Journal of Interna  onal Economic Law, 18.4., 1997, 1235-1279.
10 Jupp J., Legal Transplants as Tools for Post-Confl ict Criminal Law Reform: Jus  fi ca  on and Evalua  on, Cambridge Journal 

of Interna  onal and Compara  ve Law, 3.1., 2014, 381-406.
11 გოშხეთელიანი ნ., გალდავა დ., საწესდებო კაპიტალი ქართულ კანონმდებლობაში – შედარებით-სამართ-

ლებ რივი ანალიზი და ალტერნატიული მოწესრიგება. სამეცნიერო ჟურნალი „ახალგაზრდა ადვოკატები“, 
4, 2015, 33-42.

12 Pangendler M., Poli  cs in the Origins: The Making of Corporate Law in Nineteenth-Century Brazil, The American Journal 
of Compara  ve Law, 60, 2012, 805-850.

13 Chiba M., Other Phases of Legal Pluralism in the Contemporary World. Ra  o Juris: An Interna  onal Journal of Jurisprudence 
and Philosophy of Law, 11.3., 1998, 228-245.

14 Ballard M.J., Post-Confl ict Property Res  tu  on: Flawed Legal and Theore  cal Founda  ons, Berkeley Journal of Interna  onal 
Law, 28.2., 2010, 462-496.

15 De Vries M.S., The Challenge of Good Governance, The Innova  on Journal: The Public Sector Innova  on Journal, 18.1., 
2013, 2-9.

16 Jupp J., Legal Transplants as Tools for Post-Confl ict Criminal Law Reform: Jus  fi ca  on and Evalua  on, Cambridge Journal 
of Interna  onal and Compara  ve Law, 3.1., 2014, 381-406.

17 Pejovic C., Civil Law and Common Law: Two Diff erent Paths Leading to the Same Goal, Victoria University of Wel lington 
Law Review, 32, 2001, 817-842.
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თლის სა ფუძ ვლე ბის გა აზ რე ბის თვალ საზ რი სით, სა ქარ თვე ლო ში წარ მო ად გენს კორ პო რა ცი უ-
ლი მარ თვა. 

კორ პო რა ცი უ ლი მარ თვა გა ნი მარ ტე ბა რო გორც სის ტე მა, რომ ლი თაც ხდე ბა სა მე წარ-
მეო სა ზო გა დო ე ბის საქ მი ა ნო ბის წარ მარ თვა და კონ ტრო ლი18. ნე ბის მი ერ სა შუ ა ლო ან დი დი 
ზო მის კომ პა ნი ა ში (და ბევრ მცი რე სა ზო გა დო ე ბა შიც) ეფექ ტუ რი კორ პო რა ცი უ ლი მარ თვის 
გან სა ხორ ცი ე ლებ ლად აუ ცი ლე ბე ლი ა, მოხ დეს მე სა კუთ რე თა და მე ნე ჯერ თა უფ ლე ბა მო სი ლე-
ბე ბის გა მიჯ ვნა.19 კორ პო რა ცი უ ლი მარ თვის უმ ნიშ ვნე ლო ვა ნე სი ას პექ ტი სწო რედ იმის კვლე-
ვა ა, თუ რო გორ, რა დო ნე ზე უნ და მოხ დეს მო ნა წი ლე თა უფ ლე ბე ბი სა და ვალ დე ბუ ლე ბე ბის 
გან ცალკევება და რომელი მხარის ინტერესების დაცვა უნდა ჩაითვალოს უპირატესად.20,21 ამ 
საკითხებთან მიმართებით პოზიციებისა და მიდ გო მე ბის ჩა მო სა ყა ლი ბებ ლად ხდე ბა კორ პო რა-
ცი უ ლი მარ თვის თე ო რი ე ბის შე მუ შა ვე ბა და დახ ვე წა.22 ეს თე ო რი ე ბი სა მარ თლის უმ ნიშ ვნე ლო-
ვა ნეს ნა წილს გა ნე კუთ ვნე ბი ან და მა თი დახ მა რე ბით ხდე ბა რე ლე ვან ტუ რი კა ნონ მდებ ლო ბის 
ოპ ტი მა ლუ რად შე მუ შა ვე ბა.23

სა ქარ თვე ლო ში კორ პო რა ცი უ ლი მარ თვის სფე რო ში გვხვდე ბა საკ მა ოდ ექ სტენ სი უ რი 
მო წეს რი გე ბა რო გორც სა კა ნონ მდებ ლო, ისე კა ნონ ქვემ დე ბა რე დო ნე ზე ნორ მა ტი უ ლი აქ ტე ბის 
გა მო ყე ნე ბით. ამის მი უ ხე და ვად, თით ქმის არ არ სე ბობს აკა დე მი უ რი ლი ტე რა ტუ რა, რო მელ-
შიც დე ტა ლუ რად იქ ნე ბო და შეს წავ ლი ლი კორ პო რა ცი უ ლი მარ თვის სხვა დას ხვა, დღე ი სათ ვის 
მი ღე ბუ ლი, თე ო რი ა. სწო რედ ამ დე ფი ცი ტის აღ მოფ ხვრა და ამ დარ გში კარ გი მმარ თვე ლო ბის 
პრინ ცი პე ბის და ფუძ ნე ბი სათ ვის ხე ლის შეწყ ო ბაა წი ნამ დე ბა რე ნაშ რო მის ძი რი თა დი მი ზა ნი.

კორ პო რა ცი უ ლი მარ თვის თე ო რი ე ბი შე იძ ლე ბა და ი ყოს ორ ცალ კე ულ სა ხედ: ძი რი თად 
და მე ო რე ულ თე ო რი ე ბად.24 ძი რი თა დი თე ო რი ე ბი ა: წარ მო მად გენ ლის თე ო რია (Agency Theory), 
მსა ხუ რის თე ო რია (Stewardship Theory) და და ინ ტე რე სე ბუ ლი პი რის თე ო რია (Stakeholder 
Theory).25,26 რაც შე ე ხე ბა მე ო რე ულ თე ო რი ებს, მა თი და ყო ფა შე იძ ლე ბა შემ დეგ ნა ი რად: რე სურ-
სებ ზე და მო კი დე ბუ ლე ბის თე ო რია (Resource Dependency Theory), ტრან საქ ცი ის ღი რე ბუ ლე-
ბის თე ო რია (Tran sac tion Cost Theory), პო ლი ტი კუ რი თე ო რია (Political Theory), ლე გი ტი მუ რო-
ბის თე ო რია (Legitimacy The ory), სო ცი ა ლუ რი კონ ტრაქ ტის თე ო რია (Social Contract Theory), 
გა ნათ ლე ბუ ლი და ინ ტე რე სე ბუ ლი პი რის თე ო რია (Enlightened Stakeholder Theory) და ეთი კუ-

18 Aggarwal P., Impact of Corporate Governance on Corporate Financial Performance. IOSR Journal of Business and 
Management, 13.3., 2013, 1-5.

19 Kral P., Tripes S., Pirozek P., Pudil P., Corporate Governance Against Recommenda  ons: The Cases of the Strong Execu  ve 
and the Strong Ownership, Journal of Compe   veness, 4.3., 2012, 46-57.

20 Alam A. Shah S., Corporate Governance and its Impact on Firm Risk, Interna  onal Journal of Management, Eco nomics and 
Social Sciences, 2.2., 2013, 76-98.

21 Marshall S. Ramsay I., Stakeholders and Directors’ Du  es: Law, Theory and Evidence, UNSW Law Journal, 35.1., 2012, 291-
316.

22 Abdullah H.. Valen  ne B., Fundamental and Ethics Theories of Corporate Governance, Middle Eastern Finance and 
Economics, 4, 2009, 88-96.

23 Schleifer A., Vishny R., A Survey of Corporate Governance, The Journal of Finance, 52.2., 1997, 737-783.
24 Le   ng N,. Wasike E., Kinuu D., Murgor P., Onge   W., Aosa E., Corporate Governance Theories and their Applica  on to 

Boards of Directors: A Cri  cal Literature Review. Prime Journal of Business Administra  on and Management, 2.12., 2012, 
782-787.

25 Mamun A., Vasser Q., Rahman A., A Discussion of the Suitability of Only One vs More than One Theory for Depic  ng 
Corporate Governance, Modern Economy, 4, 2013, 37-48.

26 Donaldson L., Davis J., Stewardship Theory or Agency Theory: CEO Governance and Shareholder Returns. Aus tralian 
Journal of Management, 16.1., 1991, 49-65.
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რო ბის თე ო რია (Ethics Theories) .27,28,29

პრაქ ტი კა ში, უმ თავ რე სად სა მი ძი რი თა დი თე ო რი ით სარ გებ ლო ბენ, რო გორც კა ნონ-
მდებ ლო ბის შე მუ შა ვე ბი სას, ისე კომ პა ნი ე ბის მი ერ სა კუ თა რი საქ მი ა ნო ბის გან ხორ ცი ე ლე-
ბი სას.30,31 ამის მი უ ხე და ვად, მე ო რე უ ლი თე ო რი ე ბიც საკ მა ოდ მა ღა ლი მნიშ ვნე ლო ბის მქო-
ნე ინ სტრუ მენ ტე ბია და არ არის სა სურ ვე ლი მა თი იგ ნო რი რე ბა.32,33 შე სა ბა მი სად, სა ჭი რო ა, 
მოხ დეს ყვე ლა ზე მოთ აღ ნიშ ნუ ლი თე ო რი ის კრი ტი კუ ლად გა ა ნა ლი ზე ბა და მათ თან და კავ ში-
რე ბით აკა დე მი უ რი ლი ტე რა ტუ რის შე მუ შა ვე ბა, რა თა სა კორ პო რა ციო სა მარ თლის ამ მნიშ-
ვნე ლო ვა ნი ინ სტრუ მენ ტე ბის შე სა ხებ ინ ფორ მა ცია უფ რო ხელ მი საწ ვდო მი გახ დეს ეროვ-
ნულ აკადემიურ ლიტერატურაში და აღმოიფხვრას ის ნაკლებობა, რომელიც, როგორც უკვე 
აღინიშნა, ახასიათებს ამ დარგს საქართველოში.

წი ნამ დე ბა რე ნაშ რომ ში არის მცდე ლო ბა კორ პო რა ცი ულ მარ თვას თან და კავ ში რე ბუ ლი 
ძი რი თა დი თე ო რი ე ბის კრი ტი კუ ლი ანა ლი ზის, მა თი შეს წავ ლი სა და რო გორც და დე ბი თი, ისე 
უარ ყო ფი თი მხა რე ე ბის გა მოვ ლე ნი სა; ნაშ რომ ში ასე ვე, ქარ თუ ლი სა მარ თლებ რი ვი რე ა ლო ბა 
შე და რე ბუ ლია სხვა დას ხვა თე ო რი ა ში ჩა მო ყა ლი ბე ბულ მოთხ ოვ ნებ თან, რა თა დად გინ დეს, თუ 
რო მე ლი მათ გა ნის პრინ ცი პებს იზი ა რებს ეროვ ნუ ლი კა ნონ მდებ ლო ბა (რად გა ნაც ამის თა ო ბა-
ზე დღეს ინ ფორ მა ცი ის მო პო ვე ბა შე უძ ლე ბე ლი ა); სა ბო ლო ოდ, სა მარ თლებ რივ სა ფუძ ვლებ თან 
და კავ ში რე ბუ ლი პრობ ლე მე ბი სა და შე უ თავ სებ ლო ბე ბის და საძ ლე ვად წარ მოდ გე ნი ლია რე კო-
მენ და ცი ე ბი სა სურ ველ სა კა ნონ მდებ ლო ცვლი ლე ბებ თან და კავ შირებით.

2. კორპორაციული მართვის ძირითადი თეორიები

2.1. ძირითადი თეორიების ეტიმოლოგია

რო გორც უკ ვე აღი ნიშ ნა, კორ პო რა ცი უ ლი მარ თვის თე ო რი ე ბის შემ სწავ ლე ლი აკა დე-
მი უ რი კვლე ვე ბი ქარ თულ ენა ზე თით ქმის არ არ სე ბობს. შე სა ბა მი სად, არ არის სა ხე ზე არც 
ერ თი ა ნი პო ზი ცია იმას თან და კავ ში რე ბით, თუ რო გორ უნ და მოხ დეს მა თი სა ხელ წო დე ბე ბის 
თარ გმნა. წი ნამ დე ბა რე ნაშ რო მის პო ზი ცი ა ა, რომ, იმი სათ ვის, რა თა ამა თუ იმ კონ ცეფ ცი ის 
არ სი მკითხ ველ მა კარ გად გა ი აზ როს, გან სა კუთ რე ბით მნიშ ვნე ლო ვა ნი ა, მი სი ამ სახ ვე ლი ტერ-
მი ნი მარ თე ბუ ლად იყოს თარ გმნი ლი. ამი ტომ, ამ ქვე თავ ში მო ცე მუ ლია იმის გან მარ ტე ბა, თუ 
რა ტომ ითარ გმნა კორ პო რა ცი უ ლი მარ თვის თე ო რი ა თა სა ხელ წო დე ბე ბი ისე, რო გორც ისი ნი 
გვხვდე ბა წი ნამ დე ბა რე ნაშ რო მის ტექსტში.

„წარმომადგენლის თეორიის“ სახელწოდება ინგლისურ ენაზე ჟღერს როგორც „Agency 
Theo ry“, რაც, სიტყვასიტყვით, შეიძლება ითარგმნოს, როგორც „აგენტობის თეორია“; გერ-

27 Yussoff  W., Alhaji I., Insight of Corporate Governance Theories, Journal of Business & Management, 1.1., 2012, 52-63.
28 Yilmaz A., Management Strategies for Resource Dependency Risk in Avia  on Business, Interna  onal Review of Management 

and Business Research, 3.3., 2014, 1551-1563.
29 Hung H., A Typology of the Theories of the Roles of Governing Boards, Scholarly Research and Theory Papers, 6.2., 1998, 

101-111.
30 Connely B., Hoskisson R., Tihanyi L., Certo S., Ownership as a Form of Corporate Governance, Journal of Management 

Studies, 47.8., 2010, 1561-1589.
31 Schleifer A., Vishny R., A Survey of Corporate Governance, The Journal of Finance, 52.2., 1997, 737-783.
32 Le   ng N., Wasike E., Kinuu D., Murgor P., Onge   W., Aosa E., Corporate Governance Theories and their Applica  on to 

Boards of Directors: A Cri  cal Literature Review, Prime Journal of Business Administra  on and Management, 2.12., 2012, 
782-787.

33 Mamun A., Vasser Q., Rahman A., A Discussion of the Suitability of Only One vs More than One Theory for Depic  ng 
Corporate Governance, Modern Economy, 4, 2013, 37-48.
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მანულ ენაზე იგი თარგმნილია როგორც „Principal-Agent-theorie“34 (წარმოდგენილ-წარ-
მომადგენლის თეორია); ფრან გულად – „Théorie de l’agence“35 (აგენტობის თეორია); ხოლო 
რუ სულად – „Теория агент ства“36 (აგენტობის თეორია). შესაბამისად, მკითხველისათვის, 
შესაძლებელია, გაუგებარი გახდეს, თუ რატომ ირჩევს წინამდებარე ნაშრომის ავტორი ამ ტე-
რმინის განსხვავებულ თარგმანს.

რუსულ აკადემიურ ლიტერატურაში „агент“ (აგენტი) და „представитель“ (წარმო მად-
გენელი), ფაქტობრივად, სინონიმებად განიხილება37. ინგლისურ ენაზე კი ტერმინი „agency“ 
გან მარ ტებულია როგორც ურთიერთობა ორ პირს შორის, რომლებიდანაც ერთი („agent“ ანუ 
აგენტი) წარმოადგენს მეორეს („principal“-ს ანუ წარმოდგენილ პირს) და მის ნაცვლად, მისგან 
დელეგირე ბუ ლი უფლებამოსილების საფუძველზე, ახორციელებს ამა თუ იმ ქმედებას38. ხაზ-
გასმულია, რომ სახეზეა არა, უბრალოდ, ერთი მხარის მიერ მეორის პირდაპირი ბრძანების 
შესრულება, არამედ ის, რომ „agent“-ს აქვს დისკრეციული უფლებამოსილებებიც და შეუძლია, 
თავად მიიღოს გადა წყვეტი ლებები ნებისმიერ საკითხზე, თუკი ეს არ იქნება წინააღმდეგობაში 
„principal“-ის ინტერესებთან39.

ქართული ტერმინოლოგიით, „წარმომადგენლობა“ განმარტებულია როგორც ურთიერ-
თობა, რომ ლის ფარგლებშიც პირი არა საკუთარი, არამედ სხვისი სახელით და ინტერესებიდან 
გამომ დინარე დებს გარიგებას, ან ახორციელებს სხვა სამართლებრივ ქმედებას.40 ეს ცნება 
არაერთ საკანონმდებლო აქტში გვხვდება და მას ფართო გამოყენება აქვს ეროვნულ სამოქა-
ლაქო სამარ თალში.41 რაც შეეხება „აგენტს“, იგი ბევრად უფრო ნაკლები სიხშირით გვხვდება, 
ხოლო მისი დეფინიცია განსხვავდება ზემოთ მოცემული ინგლისურენოვანი გან მარტებისაგან. 
საქართველოს სამოქალაქო კოდექსი ამ ტერმინს მხოლოდ სადაზღვევო აგენტის კონტექსტში 
მოიხსენიებს.42

ყოველივე აღნიშნულის შესაბამისად, აშკარა ხდება, რომ „agent“ ეროვნულ სამართალ-
ში გად მოტანილია როგორც „წარმომადგენელი“. ამის გათვალისწინებით, მართებულია, რომ, 
როდესაც ითარ გმნება ტერმინი „agency theory“, მითითება მოხდეს არა „აგენტზე“, არამედ 
„წარმომად გე ნელზე“.

რაც შეეხება „მსახურის თეორიას“, მისი ეკვივალენტი ტერმინი ინგლისურად არის 
„stewar dship theory“ (სტიუარდობის თეორია), ფრანგულად – „théorie dite de l’intendance“43 
(მომვლელობის თეორია), გერმანულად – „Stewardship Theorie“44 (სტიუარდობის თეორია), 

34 Wenger E., Terberger E., Die Beziehung zwischen Agent und Prinzipal als Baustein einer ökonomischen Theorie der 
Organisa  on, Wirtscha  swissenscha  liches Studium, 17.10., 1990, 506-514.

35 Numa G., Théorie de l’agence et concessions de chemins de fer français au 19 ème siècle, Revue d’économie industrielle, 
125, 2009, 105-128.

36 Капогузов Е., Вклад Новой Институциональной Экономической Теории в Реформирование Общественного Сектора, 
Журнал институциональных исследований, 3.4., 2011, 6-17.

37 Юрова К.И., Особенности Классификации Коллекторских Агентств и Организации Коллекторских Компаний, 
Научно-практический журнал Государство и право в XXI веке, 1, 2016, 27-31.

38 Emirbayer M., Mische A., What Is Agency? The American Journal of Sociology, 103.4., 1998, 962-1023.
39 Jensen M.C., Meckling W.H., Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure. Journal of 

Financial Economics, 3, 1976, 305-360.
40 ჭანტურია ლ., ახვლედიანი ზ., ზოიძე ბ., ჯორბენაძე ს., ნინიძე თ., საქართველოს სამოქალაქო კოდექსის 

კო მენ ტარი, წიგნი პირველი, თბილისი, 2002, 276-279.
41 საქართველოს კანონი „საქართველოს სამოქალაქო კოდექსი“, 1997, 103-ე–114-ე მუხლები.
42 საქართველოს კანონი „საქართველოს სამოქალაქო კოდექსი“, 1997, 805-ე მუხლი.
43 Cornforth C., La Gouvernance des Coopéra  veset des Sociétés Mutuelles: Une Perspec  ve de Paradoxe, Économie et 

Solidarités, 35.6., 2005, 81-99.
44 Wald A., Corporate Governance als Erfolgsfaktor? Industrielle Beziehungen, 16.1., 2009, 67-86.
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რუ სულად კი „Управ ленческая теория“45,46 (მმართველობითი თეორია). ამ შემთხვევაშიც, 
წინამდებარე ნაშრომის მიერ შე მოთავაზებული ქართული თარგმანი შეიძლება, მკითხველს, 
ერთი შეხედვით, გაუმართლებლად ეჩვენოს.

პირველ რიგში, უნდა აღინიშნოს, რომ სიტყვა „სტიუარდი“ როგორც ინგლისურ, ისე 
გერმა ნულ ენაზე ნიშნავს „მსახურს“ ან „მომვლელს“. შესაბამისად, თუკი ბარბარიზმით სარ-
გებლობას გამოვრიცხავთ, ამ ენებზე არსებული ტერმინების ალტერნატიული დასახელება 
ისეთივეა, როგო რიც წინამდებარე ნაშრომს აქვს შემოთავაზებული.

„მომვლელის“ ან „მმართველის“ ნაცვლად სიტყვა „მსახურის“ გამოყენება განპირობებულია 
გან სახილველი თეორიის ძირითადი არსით. აკადემიურ ლიტერატურაში ხშირად გვხვდება ისეთი 
ესეები, რომლებშიც წარმომადგენლისა და მსახურის თეორიები ერთმანეთთან დაპირის პირე-
ბუ ლია.47,48 შედარების დროს ხაზგასმულია სამეწარმეო საზოგადოების ხელმძღვანელი პირების 
დამოკიდებულება კომპანიისადმი. წარმომადგენლის თეორიის თანახმად, აღმასრულებელი 
ორგა ნო ების ხელმძღვანელები არიან კორპორაციის აქციონერთა მიერ დაქირავებული პირები 
და ისინი ხშირად საკუთარ და აქციონერთა ინტერესებს უფრო მეტ მნიშვნელობას ანიჭებენ, 
ვიდრე იმას, თუ რა იქნება უკეთესი საზოგადოებისათვის.49 ამის საპირისპიროდ, მსახურის 
თეორიის თანახმად, დირექტორი, პირველ რიგში, პასუხისმგებელი საზოგადოების ინტერესების 
გათვალისწინებაზეა,50 მათ საკუთარ სურვილებზე მაღლა აყენებს51 და, არსებითად, კომპანიის 
მსახურია.52,53 შესაბა მისად, ვინაიდან ამ თეორიის მიხედვით, დირექტორის მთავარი როლი 
და, ამავდროულად, მისი მი ზანია, ემსახუროს კომპანიას, წინამდებარე ნაშრომის ავტორის 
პოზიციაა, რომ, სასურველია, სა ხელ წოდებაში ტერმინ „მსახურის“ გამოყენება.

„დაინტერესებული პირის“ თეორიასთან დაკავშირებითაც არ არსებობს ერთიანი 
ტერმინი სა ერთაშორისო პრაქტიკაში. ინგლისურად იგი ჟღერს როგორც „stakeholder theory“ 
(დაინტერესე ბუ ლი პირის თეორია), გერმანულად – „stakeholder-theorie“54,55 (დაინტერესებული 
პირის თეორია), ფრან გულად – „théorie des parties prenantes“56 (მონაწილე მხარეების თეორია), 
რუსულად – „тео рия заинтересованных сторон“57 (დაინტერესებული მხარეების თეორია) 

45 Васильев Ю.В., Парахина В.Н., Ушвицкий Л.И., Теория Управления, Издание Второе, Издательство Финансы и 
Статистика., Москва, 2005.

46 Чернышев М.А., Тяглое С.Г., Теория Организации, Ростов-на-Дону, Издательство Феникс, 2008.
47 Fox M.A., Hamilton R.T., Ownership and Diversifi ca  on: Agency Theory or Stewardship Theory, Journal of Management 

Studies, 31.1., 1994, 69-81.
48 Van Slyke D.M., Agents or Stewards: Using Theory to Understand the Government-Nonprofi t Social Service Con trac  ng 

Rela  onship, Journal of Public Administra  on Research and Theory, 17, 2006, 157-187.
49 Tu dose M.B., Corporate Finance Theories. Challenges and Trajectories, Management & Marke  ng Challenges for the 

Knowledge Society, 7.2., 2012, 277-294.
50 Le   ng N.K., Wasike E.R., Kinuu D., Murgor P., Onge   W., Aosa E., Corporate governance theories and their applica  on to 

boards of directors: A cri  cal literature review, Prime Journal of Business Administra  on and Ma nagement, 2.12., 2012, 
782-787.

51 Pérez-González F., Inherited control and fi rm performance, American Economic Review, 96.5., 2006, 1559-1588.
52 Boshkoshka M., The Agency Problem: Measures for Its Overcoming, Interna  onal Journal of Business and Management, 

10.1., 2015, 204-209.
53 Davis J.H., Schoorman F.D., Donaldson L., Toward a Stewardship Theory of Management, Academy of Management 

Review, 22.1., 1997, 20-47.
54 Göbel E., Der Stakeholderansatz im Dienste der Strategischen Früherkennung, Zeitschri   für Planung, 1, 1995, 55-67.
55 Schaltegger S., Bildung und Durchsetzung von Interessen zwischen Stakeholder der Unternehmung, Eine poli  sch-

ökonomische Perspek  ve, Die Unternehmung, 53.1., 1999, 3-20.
56 Mullenbach-Servayre A., L’apport de la Théorie des Par  esprenantes à la Modélisa  onde la Responsabilité Sociétale des 

Entreprises, Revue des Sciences de Ges  on, 223, 2007, 109-120.
57 Благов Ю.Е., Классика Теории Менеджмента, Вестник Санкт-Петербургского Университета, 1, 2012, 109-116.
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ან, რუსულ აკადემიურ ლიტერატურაში მიღებული ალტერნატიული თარგმანის გამოყენების 
შემთხვევაში – „теория соу частников“58 (თანამონაწილეთა თეორია).

ისე ვე, რო გორც ზე მოთ გან ხი ლულ შემ თხვე ვებ თან მი მარ თე ბით, და ინ ტე რე სე ბუ ლი პი-
რის თე ო რი ას თან და კავ ში რე ბით წი ნამ დე ბა რე დო კუ მენ ტის მი ერ წარ მოდ გე ნი ლი თარ გმა ნი 
თე ო რი ის ცენ ტრა ლუ რი იდე ის გათ ვა ლის წი ნე ბით არის შე მო თა ვა ზე ბუ ლი. და ინ ტე რე სე ბუ ლი 
პი რის თე ო რი ის არ სი ისა ა, რომ უნ და მოხ დეს რო გორც კომ პა ნი ის საქ მი ა ნო ბა ში მო ნა წი ლე-
თა (მა გა ლი თად, მი სი მუ შა კე ბი), ისე სხვა, მი სი ქმე დე ბე ბით და ინ ტე რე სე ბუ ლი ადა მი ა ნე ბი სა 
და ორ გა ნი ზა ცი ე ბის (მა გა ლი თად, სა ხელ მწი ფოს) სურ ვი ლე ბის გათ ვა ლის წი ნე ბა59,60. შე სა ბა მი-
სად, თე ო რი ი სათ ვის გან სა კუთ რე ბუ ლი მნიშ ვნე ლო ბა აქვს არა პი რის მო ნა წი ლე ო ბას სა ზო გა-
დო ე ბის ფუნ ქცი ო ნი რე ბა ში, არამედ მის დაინტერესებას. შესაბამისად, ამ ტერმინის როგორც 
„დაინტერესებული პირის თეორიის“ თარგმნა სწორ ნაბიჯად უნდა ჩაითვალოს.

კიდევ ერთი საკითხი, რომელიც განსახილველია ეტიმოლოგიის თვალსაზრისით, არის ის, 
რომ „agency theory“ პირდაპირ თარგმნისას არის „წარმომადგენლობის თეორია“. იგივე ეხება 
„ste wardship theory“-საც, რომელიც სიტყვასიტყვით გადმოტანისას იქნებოდა „მსახურების 
თეორია“. შესაბამისად, შეიძლება, პრობლემურად ჩაითვალოს ის ფაქტი, რომ წინამდებარე 
ნაშრომი მათ „წარმომადგენლის თეორიად“ და „მსახურის თეორიად“ მოიხსენიებს. ტექსტის 
ავტორის პოზიცია, რომ მასში წარმოდგენილი თარგმანი უნდა იყოს სისტემური, ნამდვილად 
სასურველია აკადემიური ლიტერატურის დადებითად განვითარებისათვის.61 კორპორაციული 
მართვის ძირითადი სამი თეო რიიდან, ინგლისურ, რუსულ და ფრანგულ ენებზე ორი ტერმინი 
უთითებს ურთიერთობაზე („აგენ ტობა“ და „მსახურება“), ხოლო ერთი ძირითად სუბიექტზე 
(„დაინტერესებული პირი“). წინამდებარე ნაშრომის პოზიციაა, რომ უმჯობესია, ქართულ 
ენაში სახეზე იყოს სისტემურად, ერთგვარად თარ გმნა ამ სამი ტერმინისა. ვინაიდან 
ფრაზები: „მსახურების თეორია“ და „დაინტერესებული პირობის თეორია“ იძლევიან მათი 
არაერთგვაროვნად ინტერპრეტაციის შესაძლებლობას (შეიძლება, რომ „მსახურების თეორია“ 
გაგებული იყოს როგორც „არაერთი მსახურის თეორია“, ხოლო სიტყვა „პი რო ბა“ „დაპირების“ 
სინონიმად განიხილებოდეს), მათი თარგმნა უმჯობესია არა ურთიერთობაზე, არა მედ ძირითად 
სუბიექტზე მითითებით. 

ყოველივე ზემოთქმულის შესაბამისად, წინამდებარე ნაშრომში კორპორაციული მართვის 
სამი ძირითადი თეორია თარგმნილია როგორც: „წარმომადგენლის თეორია“, „მსახურის 
თეორია“ და „დაინტერესებული პირის თეორია“.

2.2. წარმომადგენლის თეორია

სა კორ პო რა ციო სა მარ თლის ერ თ-ერთ ძი რი თად გან სა ხილ ველ სა კითხ ად გვევ ლი ნე ბა 
კომ პა ნი ის მფლო ბე ლო ბა სა და კონ ტროლს შო რის ზღვრის გავ ლე ბის სა ჭი რო ე ბა.62 წარ მო მად-
გენ ლის თე ო რია ემ სა ხუ რე ბა იმას, რომ ამ ფარ გლე ბის დად გე ნი სას უზ რუნ ველ ყო ფი ლი იყოს 

58 Леванов Л.Н., Теоретико-Методологические Подходы к Понятию „Корпоративное Управление“, Известия Са ра-
товского Университета, 12.1., 2012, 54-60.

59 Afza T., Ehsan S., Nazir S., Whether Companies Need to be Concerned about Corporate Social Responsibility for their 
Financial Performance or Not? A Perspec  ve of Agency and Stakeholder Theories, European Online Journal of Natural and 
Social Sciences, 4.4., 2015, 664-682.

60 Lentner C., Szegedi K., Tatay T., Corporate Social Responsibility in the Banking Sector, Public Finance Quarterly, 57, 2015, 
95-103.

61 Wang B., Theme in Transla  on: a Systemic Func  onal Linguis  c Perspec  ve, Interna  onal Journal of Compara  ve 
Literature & Transla  on Studies, 2.4., 2014, 54-63.

62 Fama E.F., Jensen M.C., Separa  on of Ownership and Control, Journal of Law and Economics, 26.2., 1983, 301-325.
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სა ზო გა დო ე ბის ძი რი თა დი ხელ მძღვა ნე ლი ორ გა ნოს, დი რექ ტორ თა საბ ჭოს მი ერ აქ ცი ო ნერ თა 
ინ ტე რე სე ბის მაქ სი მა ლუ რად დაც ვა.63

კომ პა ნი ის კონ ტრო ლი გა ნი მარ ტე ბა რო გორც სა ზო გა დო ე ბის საქ მი ა ნო ბას თან და კავ ში-
რე ბუ ლი სა კითხ ე ბის ფარ თო სპექ ტრი.64 იგი მო ი ცავს რო გორც სტრა ტე გი უ ლი მნიშ ვნე ლო ბი-
სა და შორ სმი მა ვა ლი პერ სპექ ტი ვე ბის მქო ნე სა კითხ ე ბის და გეგ მა რე ბას, ისე სა ზო გა დო ე ბის 
ყო ველ დღი უ რი ცხოვ რე ბის მე ნეჯ მენ ტსა და სხვა, ერ თი შე ხედ ვით, ნაკ ლე ბად მნიშ ვნე ლო ვან 
დე ტა ლებს.65 ყო ვე ლი ვე აღ ნიშ ნუ ლის გათ ვა ლის წი ნე ბით აშ კა რა ა, რომ კორ პო რა ცი ის მმარ-
თვე ლო ბა უდი დე სი მნიშ ვნე ლო ბის მქო ნე სა კითხია და აუ ცი ლე ბე ლია მას თან და კავ ში რე ბუ ლი 
თე ო რი ე ბის კარ გად გა აზ რე ბა იმი სათ ვის, რომ ასე თი ფარ თო გავ ლე ნის მქო ნე სფე როს მომ-
წეს რი გე ბე ლი ნორ მე ბი არ იყოს აგე ბუ ლი ქვი შა ში აშე ნე ბუ ლი ცი ხე- სი მაგ რის მსგავ სად.66

წარ მო მად გენ ლის თე ო რია ეკო ნო მი კა სა და სა მარ თალ ში დი დი ხა ნი ა, ფარ თოდ გა მო ი-
ყე ნე ბა67, თუმ ცა დღემ დე ჰყავს ოპო ნენ ტე ბი, რომ ლე ბიც ეწი ნა აღ მდე გე ბი ან მის გა მო ყე ნე ბას, 
რად გა ნაც მი იჩ ნე ვენ, რომ წარ მო მად გენ ლის თე ო რია ახ დენს კორ პო რა ცი უ ლი მარ თვა ში მო-
ნა წი ლე პი რე ბის დე ჰუ მა ნი ზე ბას, რის გა მოც იგი გა ნი ხი ლე ბა ზედ მე ტად სა ხი ფა თოდ და არა-
სა სურ ვე ლად.68

წარ მო მად გენ ლის თე ო რია ხში რად გან ხი ლუ ლია რო გორც ინ სტრუ მენ ტი იმი სათ ვის, რა-
თა მოხ დეს იმ პრობ ლე მე ბის მოგ ვა რე ბა, რომ ლე ბიც წარ მო ი შო ბა სამ კონ კრე ტულ შემ თხვე ვა-
ში. ესე ნია:

1. რო დე საც კომ პა ნი ი სა და მის აქ ცი ო ნერ თა ინ ტე რე სე ბი ერ თმა ნეთს არ ემ თხვე ვა;
2. რო დე საც სა ზო გა დო ე ბის პარ ტნი ო რე ბი ვერ ახერ ხე ბენ, ეფექ ტუ რად ადევ ნონ 

თვალ ყუ რი კორ პო რა ცი ის ხელ მძღვა ნელ პი რებს;
3. რო დე საც ამა თუ იმ სა რის კო ქმე დე ბას თან და კავ ში რე ბით აქ ცი ო ნე რებ სა და დი-

რექ ტო რებს აქვთ სხვა დას ხვა პო ზი ცი ა.69

წი ნამ დე ბა რე ნაშ რომ ში არის მცდე ლო ბა, ამ სა კითხ ებ თან და კავ ში რე ბით წარ მო მად გენ-
ლის თე ო რი ით შე მუ შა ვე ბუ ლი პო ზი ცი ე ბის აღ წე რი სა, მა თი და დე ბი თი და უარ ყო ფი თი მხა რე-
ე ბის კრი ტი კუ ლად გა ა ნა ლი ზებისა. 

2.2.1. წარმომადგენლის თეორია და ინტერესთა კონფლიქტი

წარ მო მად გენ ლის თე ო რი ის თვალ საზ რი სით, ინ ტე რეს თა კონ ფლიქ ტის ერ თ-ერთ წყა-
როდ შე იძ ლე ბა, ხში რად, გა ნი ხი ლე ბო დეს ის ფაქ ტი, რომ სა ზო გა დო ე ბა ცალ კე უ ლი ინ სტი ტუ-
ტია და იგი არ შე იძ ლე ბა გან ხი ლულ იქ ნეს რო გორც მი სი მე სა კუთ რე ე ბის ეკ ვი ვა ლენ ტი70. უფ-
რო ზუს ტად, პრობ ლე მას ის ქმნის, რომ ზოგ შემ თხვე ვა ში აქ ცი ო ნე რე ბი სა და თა ვად კომ პა ნი ის 
ინ ტე რე სე ბი ერ თმა ნეთს არ ემ თხვე ვა. ინ ვეს ტო რე ბი ხში რად არ ჩე ვენ მოკ ლე დრო ში მო გე ბის 
63 Bonazzi L., Islam S.M.N., Agency theory and corporate governance: A study of the eff ec  veness of board in their monitoring 

of the CEO, Journal of Modelling in Management, 2.1., 2007, 7-23.
64 Стрекалова А.А., Второе Поколение Фискального Федерализма, Журнал Human Progress, 2.3., 2016, 1-12.
65 Namazi M., Role of the agency theory in implemen  ng management’s control, Journal of Accoun  ng and Taxa  on, 5.2., 

2003, 38-47.
66 Baiman S., Agency Research in Managerial Accoun  ng: A Second Look Accoun  ng, Organiza  on and Society, 15.4., 1990, 

341-371.
67 Spence A.M., Zeckhauser R., Insurance, Informa  on and Individual Ac  on, American Economic Review, 61, 1971, 380-387.
68 Perrow C., Complex Organiza  ons, New York, Random House, 1986.
69 Eisenhardt K., Agency Theory: an assessment and a review, Academy of Management Review, 14.1., 1989, 57-74.
70 Daly H., Confl icts of Interest in Agency Theory: A Theore  cal Overview, Global Journal of Human-Social Science: Economics, 

15.1., 2015, 17-22.
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მი ღე ბას და არ სურთ გრძელ ვა დი ან პერ სპექ ტი ვებ ზე ფიქ რი.71 ასეთ დროს დი რექ ტო რი სათ ვის 
შე იძ ლე ბა პრობ ლე მა წარ მო იშ ვას, რად გა ნაც სა კორ პო რა ციო სა მარ თლის თე ო რი უ ლი სა ფუძ-
ვლე ბის გა აზ რე ბის გა რე შე რთუ ლია იმა ზე სა უ ბა რი, თუ ვი სი მხა რე უნ და და ი კა ვოს და ვი სი 
პო ზი ცი ე ბი და იც ვას დი რექ ტორ მა – კომ პა ნი ი სა თუ აქ ცი ო ნე რე ბის.72

ამ სა კითხ თან და კავ ში რე ბით წარ მო მად გენ ლის თე ო რი ის პო ზი ცია ერ თგვა რო ვა ნი ა. 
იგი გა მომ დი ნა რე ობს თე ო რი ის ძი რი თა დი არ სი სა გან, რომ დი რექ ტო რი აქ ცი ო ნერ თა წარ მო-
მად გენ ლად უნ და იყოს გან ხი ლუ ლი.73 ეს ნიშ ნავს იმას, რომ დი რექ ტო რის მო ვა ლე ო ბაა არა 
კომ პა ნი ის, არა მედ მის მი ერ წარ მოდ გე ნი ლი პი რე ბის ინ ტე რე სებ ზე ზრუნ ვა.74 ამ ურ თი ერ თო-
ბის თვალ საზ რი სით, დი რექ ტო რი სათ ვის თა ვად კომ პა ნი ა, რე ა ლუ რად, მხო ლოდ მე სა მე პი რის 
როლ ში გვევ ლი ნე ბა. წარ მო მად გე ნე ლი ყო ველ თვის ვალ დე ბუ ლი ა, უპი რა ტე სო ბა მი ა ნი ჭოს მის 
მი ერ წარ მოდ გე ნი ლი პი რე ბის ინ ტე რე სებს75 (ეს პო ზი ცია გა ზი ა რე ბუ ლია ქარ თულ აკა დე მი ურ 
ლი ტე რა ტუ რა შიც76) და, შე სა ბა მი სად, აშ კა რა ხდე ბა, რომ დი რექ ტო რის ვალ დე ბუ ლე ბა მო ი-
ცავს სწო რედ აქ ცი ო ნერ თა კე თილ დღე ო ბა ზე ზრუნ ვას. რაც შე ე ხე ბა სა ზო გა დო ე ბის ინ ტე რე-
სებს, მა თი მნიშ ვნე ლო ბაც საკ მა ოდ მა ღა ლი ა, თუმ ცა მათ სა სარ გებ ლოდ გან ხორ ცი ე ლე ბუ ლი 
ნა ბი ჯე ბი არ უნ და ეწი ნა აღ მდე გე ბო დეს კომ პა ნი ის მე სა კუთ რე თათ ვის სა სურ ველ ქმე დე ბებს.77

ყო ვე ლი ვე ზე მოთ გან ხი ლუ ლის გათ ვა ლის წი ნე ბით, უნ და აღი ნიშ ნოს, რომ, რო დე საც სა-
ხე ზეა კომ პა ნი ი სა და მი სი აქ ცი ო ნე რე ბის ინ ტე რეს თა კონ ფლიქ ტი, წარ მო მად გენ ლის თე ო რია 
გვთა ვა ზობს დი ლე მის გა დაჭ რის მარ ტივ გზას. დი რექ ტო რი ვალ დე ბუ ლი ა, გა ა კე თოს ყვე ლა-
ფე რი, რა თა უზ რუნ ველ ყოს აქ ცი ო ნერ თათ ვის სა სურ ვე ლი შე დე გის დად გო მა, იმის მი უ ხე და-
ვად, რა იქ ნე ბო და სა უ კე თე სო თა ვად სა ზო გა დო ე ბისათვის.

2.2.2. წარმომადგენლის თეორია და აქციონერთა მიერ დირექტორთა 
კონტროლი

წარ მო მად გენ ლის თე ო რი ის ერ თ-ერ თი მა ხა სი ა თე ბე ლია ის, რომ ის გუ ლის ხმობს დი-
რექ ტორ თა თვით და ინ ტე რე სე ბის მა ღალ ხა რისხს. იგი ვა რა უ დობს, რომ ზე დამ ხედ ვე ლო ბის 
არარ სე ბო ბი სას სა ზო გა დო ე ბის მმარ თვე ლი პი რე ბი იზ რუ ნე ბენ არა აქ ცი ო ნერ თა ან კომ პა ნი ის 
სურ ვი ლებ ზე, არა მედ სა კუ თარ ინ ტე რე სებ ზე.78 ამის გათ ვა ლის წი ნე ბით, მა ღალ მნიშ ვნე ლო-
ბას იძენს დი რექ ტორ თა საქ მი ა ნო ბა ზე ეფექ ტუ რი ზე დამ ხედ ვე ლო ბის გან ხორ ცი ე ლე ბა აქ ცი-
ო ნერ თა მი ერ.79

წარ მო მად გენ ლის თე ო რი ის თა ნახ მად, იმი სათ ვის, რომ დი რექ ტორ თა მი ერ კომ პა ნი ის 
მმარ თვე ლო ბა გან ხორ ცი ელ დეს ისე, რო გორც ეს სა სურ ვე ლი იქ ნე ბო და აქ ცი ო ნერ თათ ვის, აუ-

71 Fama E.F., Jensen M.C., Separa  on of Ownership and Control. Journal of Law and Economics, 26.2., 1983, 301-325.
72 Fama E.F., Agency Problems and the Theory of the Firm, Journal of Poli  cal Economy, 88, 1980, 288-307.
73 Baiman S., Agency Research in Managerial Accounting: A Second Look, Accounting, Organization and Society, 

15.4., 1990, 341-371.
74 Eisenhardt K., Agency Theory: an Assessment and a Review. Academy of Management Review, 14.1., 1989, 57-74.
75 Keser C., Willinger M., Theories of Behavior in Principal–Agent Rela  onships with Hidden Ac  on, European Eco nomic 

Review, 51., 2007, 1514-1533.
76 ჭანტურია ლ., ახვლედიანი ზ., ზოიძე ბ., ჯორბენაძე ს., ნინიძე თ., საქართველოს სამოქალაქო კოდექსის 

კომენ ტარი, წიგნი პირველი, თბილისი, 2002, 276-279.
77 Jensen M.C., Meckling W.H., Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure, Journal of 

Financial Economics, 3, 1976, 305-360.
78 Pfeff er J., Power in Organiza  ons. Marshfi eld, Massachuse  s, Pi  -Man Publishing, 1981.
79 Aggarwal S., Goel R. Vashishtra, P.K., A Literature Review of Agency Theory, Indian Journal of Research, 3.5., 2014, 51-52.
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ცი ლე ბე ლი ა, სა ხე ზე იყოს ზე დამ ხედ ვე ლო ბის ქმე დი თი მე ქა ნიზ მე ბი.80 მა თი არარ სე ბო ბის შემ-
თხვე ვა ში არ სე ბობს შე საძ ლებ ლო ბა, რომ დი რექ ტო რი გა დად გამს აქ ცი ო ნერ თა წი ნა აღ მდეგ 
მი მარ თულ ნა ბი ჯებს სა კუ თა რი ინ ტე რე სე ბი დან გა მომ დი ნა რე81 ან, უბ რა ლოდ, არ გა ა კე თებს 
ყვე ლა ფერს მის მი ერ წარ მოდ გე ნილ პირ თა კე თილ დღე ო ბი სათ ვის.82

წარ მო მად გენ ლის თე ო რია გან საზღ ვრავს, რომ აქ ცი ო ნე რი ვე რა სო დეს შეძ ლებს სა კუ-
თა რი ინ ტე რე სე ბის მაქ სი მა ლუ რად ეფექ ტუ რად დაც ვას მხო ლოდ და ქი რა ვე ბუ ლი პი რე ბის სა-
შუ ა ლე ბით.83 შე სა ბა მი სად, სა ჭი რო ა, რომ სა ზო გა დო ე ბა ში წი ლის მე სა კუთ რე ებ მა თა ვად შე ას-
რუ ლონ აქ ტი უ რი რო ლი კომ პა ნი ის სა ზო გა დო ე ბა ში84 ან, ამის შე უძ ლებ ლო ბის შემ თხვე ვა ში, 
გა მო ი ყე ნონ ინ სტრუ მენ ტე ბი, რომ ლე ბიც მის ცე მენ იმის სა შუ ა ლე ბას, რომ ინ ტენ სი უ რად და 
ხში რად შე ა მოწ მონ დი რექ ტორ თა საქ მი ა ნო ბა.85 ორი ვე შე საძ ლო გზა მო ი ცავს აქ ცი ო ნერ თა 
მი ერ მათ სა ვე წარ მო მად გენ ლებ ზე ზე დამ ხედ ვე ლო ბის გან სა ხორ ცი ე ლებ ლად და მა ტე ბი თი რე-
სურ სე ბის გა მო ყე ნე ბას (აქ ცი ო ნერ თა დრო მა თი აქ ტი ვო ბი სას ან /და ფი ნან სე ბი ზე დამ ხედ ვე-
ლო ბით ორ გა ნო ე ბის ჩა მო სა ყა ლი ბებ ლად), თუმ ცა, წარ მო მად გენ ლის თე ო რი ის თა ნახ მად, ეს 
გა მარ თლე ბუ ლი ხარ ჯე ბი ა, რად გა ნაც მა თი არ სე ბო ბა ხელს შე უწყ ობს კომ პა ნი ის ისეთ მარ-
თვას, რო გო რიც აქ ცი ო ნე რე ბი სათ ვის მაქ სი მა ლუ რად სა სურ ვე ლი ა.86 თე ო რია ით ვა ლის წი ნებს 
იმა საც, რომ კონ ტრო ლის მე ქა ნიზ მე ბის ახა ლი ფე ნის არ სე ბო ბა მცი რე დით მა ინც შე ამ ცი რებს 
კომ პა ნი ის ხელ მძღვა ნე ლო ბის ეფექ ტუ რო ბას, თუმ ცა ეს მი სა ღებ მსხვერ პლად გა ნი ხი ლე ბა,87 
რა თა მოხ დეს აქ ცი ო ნერ თა მი ერ დი რექ ტორ თა ერ თგუ ლე ბი სა და საქ მი სად მი თავ და დე ბუ ლო-
ბის უზ რუნ ველ ყო ფა.

კი დევ ერ თი სა კითხ ი, რო მე ლიც უკავ შირ დე ბა დი რექ ტორ თა მი ერ აქ ცი ო ნერ თა ინ ტე-
რე სებ ზე ზრუნ ვის უზ რუნ ველ ყო ფას, არის ის, რომ, წარ მო მად გენ ლის თე ო რი ის თა ნახ მად, სა-
სურ ვე ლი ა, სა ზო გა დო ე ბის ხელ მძღვა ნელს მი ე ცეს და მა ტე ბი თი ინი ცი ა ტი ვა იმი სათ ვის, რომ 
შე ას რუ ლოს სა კუ თა რი ვალ დე ბუ ლე ბა.88 რო გორც უკ ვე აღი ნიშ ნა, დი რექ ტო რი, პირ ველ რიგ-
ში, ზრუ ნავს არა მის მი ერ წარ მოდ გე ნი ლი პი რე ბის, არა მედ სა კუ თარ ინ ტე რე სებ ზე.89 შე სა-
ბა მი სად, კომ პა ნი ის ისე სა მარ თა ვად, რომ მიღ წე ულ იქ ნეს აქ ცი ო ნერ თათ ვის მაქ სი მა ლუ რად 
სა სურ ვე ლი შე დე გე ბი, სა ჭი რო ა, ორი ვე მხა რის ინ ტე რე სე ბის ერ თმა ნე თი სად მი და კავ ში რე-
ბა.90 ამის გან სა ხორ ცი ე ლებ ლად გა მო ი ყე ნე ბა და მა ტე ბი თი ინი ცი ა ტი ვე ბი, რაც ნიშ ნავს იმას, 
რომ ხდე ბა დი რექტორის ანაზღაურების „მიბმა“ აქციონერების მიერ მიღებულ მოგებაზე91 ან 
მათთვის სასურველ სხვა ამა თუ იმ რეზულტატზე.92 

80 Caers R., Du Bois C., Jegers M., De Gieter S., Schepers C., Pepermans R., Principal-Agent Rela  onships on the Stewardship-
Agency Axis. Nonprofi t Management & Leadership, 17.1., 2006, 25-47.

81 Allen F., Bernardo A.E., Welch I., A Theory of Dividends Based on Tax Clienteles, The Journal of Finance, 55.6., 2000, 2499-
2536.

82 Eisenhardt K., Agency Theory: an assessment and a Review, Academy of Management Review, 14.1., 1989, 57-74. 
83 Rose P., Common Agency and the Public Corpora  on, Vanderbilt Law Review, 63.5., 2010, 1355-1417.
84 Davis G.F., Thompson T.A., A Social Movement Perspec  ve on Corporate Control, Administra  ve Science Quarterly, 39.1., 

1994, 141-173.
85 Al-Matari M., Al-Swidi A.K., Fadzil F.H.B., The Eff ect of the Internal Audit and Firm Performance: A Proposed Research 

Framework, Interna  onal Review of Management and Marke  ng, 4.1., 2014, 34-41.
86 Shapiro S.P., Agency Theory, Annual Review of Sociology, 31, 2005, 263-284.
87 Hadani M., Horanova M., Khan R., Ins  tu  onal Investors, Shareholder Ac  vism, and Earnings Management, Journal of 

Business Research, 64, 2011, 1352-1360.
88 Prendergast C., The Provision of Incen  ves in Firms, Journal of Economic Literature, 37.1., 1999, 7-63.
89 Pfeff er J., Power in Organiza  ons, Marshfi eld, Massachuse  s, Pi  -Man Publishing, 1981.
90 Prendergast C., The Provision of Incen  ves in Firms, Journal of Economic Literature, 37.1., 1999, 7-63.
91 Eisenhardt K., Agency Theory: an Assessment and a Review, Academy of Management Review, 14.1., 1989, 57-74.
92 Prendergast C., The Provision of Incen  ves in Firms, Journal of Economic Literature, 37.1., 1999, 7-63.
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აღ სა ნიშ ნა ვი ა, რომ, წარ მო მად გენ ლის თე ო რი ის არ სი დან გა მომ დი ნა რე, არ არის რე კო-
მენ დე ბუ ლი დი რექ ტორ თა პი რა დი ინ ტე რე სის და კავ ში რე ბა რო მე ლი მე კონ კრე ტულ ქმე დე ბებ-
თან, ვი ნა ი დან, თუ დი რექ ტო რის ინ ტე რეს ში იქ ნე ბა ამა თუ იმ შე დე გის მიღ წე ვა, იგი სწო რედ 
მას ზე მო ახ დენს კონ ცენ ტრი რე ბას, რის შე დე გა დაც თა ვის სხვა მო ვა ლე ო ბებს ნაკ ლებ ყუ-
რადღ ე ბას მი აქ ცევს და სა ზო გა დო ე ბა და ზა რალ დე ბა.93 ამ დე ნად, სა უ კე თე სო მე თო დი იქ ნე ბა 
დი რექ ტო რის ანაზღ ა უ რე ბის და კავ ში რე ბა აქ ცი ო ნერ თა მი ერ მაქ სი მა ლუ რი მო გე ბის მი ღე ბის 
ფაქ ტთან,94 ყო ველ გვარ კონ კრე ტულ ქმე დე ბა ზე აქ ცენ ტი რე ბის გა რე შე. შე დე გად, მოხ დე ბა სა-
ზო გა დო ე ბის ისე მარ თვა, რო გორც ეს სურთ მის მე სა კუთ რე ებს, კომ პა ნი ის ყო ველ დღი ურ საქ-
მი ა ნო ბა ში მა თი შე და რე ბით ნაკ ლე ბად ჩარ თუ ლო ბის მიუხედავად.

2.2.3. წარმომადგენლის თეორია და რისკის გადანაწილება

სა კორ პო რა ციო სა მარ თლის ერ თ-ერ თი მნიშ ვნე ლო ვა ნი დი ლე მაა რის კის გა და ნა წი ლე ბა 
დი რექ ტო რებ სა და აქ ცი ო ნე რებს შო რის.95 პრობ ლე მაა ის, თუ რო მელ მხა რეს უნ და და ე კის როს 
პა სუ ხის მგებ ლო ბა, რო მე ლიც გა მომ დი ნა რე ობს სა რის კო ქმე დე ბე ბიდან.96

ამ პრობ ლე მის რე ლე ვან ტუ რო ბა ნა წი ლობ რივ გა მომ დი ნა რე ობს ზე მოთ გან ხი ლუ ლი სა-
კითხ ი დან – რო დე საც დი რექ ტო რის ანაზღ ა უ რე ბა და კავ ში რე ბუ ლია კომ პა ნი ის წარ მა ტე ბას-
თან, იზ რდე ბა შან სი, სა ზო გა დო ე ბის ხელ მძღვა ნელ მა პი რებ მა მი ი ღონ ზედ მე ტად სა რის კო 
გა დაწყ ვე ტი ლე ბე ბი.97 მი უ ხე და ვად იმი სა, რომ აქ ცი ო ნე რე ბი სა და კომ პა ნი ის ინ ტე რე სე ბი ყო-
ველ თვის არ ემ თხვე ვა ერ თმა ნეთს98, ისი ნი, რო გორც წე სი, მა ინც უფ რო და ინ ტე რე სე ბულ ნი 
არი ან სა ზო გა დო ე ბის წარ მა ტე ბით, ვიდ რე დი რექ ტო რე ბი,99 რად გან აქ ცი ო ნერს სა ზო გა დო ე-
ბა ში ჩა დე ბუ ლი აქვს რო გორც სა კუ თა რი დრო და ენერ გი ა, ისე კა პი ტა ლიც, მა შინ, რო დე საც 
დი რექ ტო რის ინ ვეს ტი ცია მხო ლოდ პირ ვე ლი ორით შე მო ი ფარ გლე ბა.100 შე დე გად, მარ თა ლი ა, 
წარ მო მად გენ ლის თე ო რი ის თა ნახ მად, დი რექ ტო რი სათ ვის, კომ პა ნი ის წარ მა ტე ბი დან გა მომ-
დი ნა რე, მა ღა ლი ანაზღ ა უ რე ბის მი ცე მა სა სურ ვე ლად ით ვლე ბა, მაგ რამ ეს ქმნის იმის რისკს, 
რომ დი რექ ტო რებ მა მი ი ღონ გა უ მარ თლებ ლად სა რის კო გა დაწყ ვე ტი ლე ბე ბი.

ამ პრობ ლე მის მო საგ ვა რებ ლად, რო გორც წე სი, გა ნი ხი ლე ბა რის კზე პა სუ ხის მგებ ლო-
ბის დი რექ ტო რის თვის და კის რე ბა.101 ასე თი მიდ გო მი სას, რო ცა კომ პა ნი ის ხელ მძღვა ნე ლი 
პი რი გრძნობს, რომ მის მი ერ გა წე უ ლი რის კის გა მო შე საძ ლო ა, პი რა დად აგოს პა სუ ხი, იგი 
ბევ რად უფ რო კონ სერ ვა ტი უ ლად იქ ცე ვა და ნაკ ლებ გა უ მარ თლე ბელ ნა ბი ჯებს დგამს, რაც 
სა სარ გებ ლოა სა ზო გა დო ე ბი სათ ვის.102 სწო რედ ასეთ პო ზი ცი ას გვთა ვა ზობს წარ მო მად გენ-

93 Milgrom P., Employment Contracts, Infl uence Ac  vity and Effi  cient Organiza  on, Journal of Poli  cal Economy, 96, 1988, 
42-60.

94 Eisenhardt K., Agency Theory: an Assessment and a Review, Academy of Management Review, 14.1., 1989, 57-74.
95 Goel A.M., Thakor A.J., Overconfi dence, CEO Selec  on and Corporate Governance, The Journal of Finance, 63.6., 2008, 

2737-2784.
96 Jensen M.C., Meckling W.H., Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure. Journal of 

Financial Economics, 3, 1976, 305-360.
97 Prendergast C., The Provision of Incen  ves in Firms, Journal of Economic Literature, 37.1., 1999, 7-63.
98 Fama E.F. Jensen M.C., Separa  on of Ownership and Control, Journal of Law and Economics, 26.2., 1989, 301-325.
99 Bitler M.P., Moskowitz T.J., Vissing-Jorgensen A., Tes  ng Agency Theory with Entrepreneur Eff ort and Wealth. The Journal 

of Finance, 60.2., 2006, 539-576.
100 Wright P., Mukherji A., Kroll M.J., A Reexamina  on of Agency Theory Assump  ons: Extensions and Extrapola  ons, Journal 

of Socio-Economics, 30, 2001, 413-429.
101 Васильев Ю.В., Парахина В.Н., Ушвицкий Л.И., Теория Управления, Издание Второе, Москва, Издательство Финансы 

и Статистика, 2005.
102 Palia D. Porter R., Agency Theory in Banking: an Empirical Analysis of Moral Hazard and the Agency Costs of Equity, Banks 

and Bank Systems, 2.3., 2007, 142-156.
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ლის თე ო რი აც, რომ ლის მი ხედ ვით, სა სურ ვე ლი ა, დი რექ ტო რის ანაზღ ა უ რე ბა იყოს და მო კი-
დე ბუ ლი სა ზო გადოების წარმატებაზე, მაგ რამ, ამავდროულად, ნებისმიერ არასწორ რისკზე 
პასუხისმგებლობაც სწორედ მას დაეკისროს, რა თა უზრუნველყოფილი იყოს მის მიერ 
საკუთარი ფიდუციური ვალდებულებების მაქსიმალურად ეფექ ტურად და გულისხმიერად 
შესრულება.103

2.2.4. წარმომადგენლის თეორიის შეჯამება

ზე მოთ მო ცე მუ ლი იდე ე ბი და მო საზ რე ბე ბი შე ად გენს წარ მო მად გენ ლის თე ო რი ის უმ-
თავ რეს, ძი რი თად მა ხა სი ა თებ ლებს კორ პო რა ცი უ ლი მარ თვი სათ ვის რე ლე ვან ტურ სა კითხ ებ-
თან და კავ ში რე ბით. წი ნამ დე ბა რე ნაშ რო მის ამ თავ ში შე მო თა ვა ზე ბუ ლი ანა ლი ზის გათ ვა ლის-
წი ნე ბით, შე საძ ლე ბე ლია წარ მო მად გენ ლის თე ო რი ის ძი რი თა დი პო ზი ცი ე ბის მოკ ლედ შე ჯა მე-
ბა შემ დეგ ნა ი რად:

1. დი რექ ტო რი წარ მო ად გენს არა სა ზო გა დო ე ბის, არა მედ მი სი აქ ცი ო ნე რე ბის ინ ტე რე-
სებს;

2. კომ პა ნი ის ხელ მძღვა ნე ლი პი რი პა სუ ხის მგე ბე ლია აქ ცი ო ნერ თა წი ნა შე, თუმ ცა სა კუ-
თა რი ინ ტე რე სე ბი მის თვის უფ რო ღი რე ბუ ლი ა, რის გა მოც სა ჭი როა მის საქ მი ა ნო ბა ზე ზე დამ-
ხედ ვე ლო ბა. ეს შე იძ ლე ბა გან ხორ ცი ელ დეს აქ ცი ო ნერ თა მი ერ პი რა დად ან ალ ტერ ნა ტი უ ლი 
მე ქა ნიზ მის შე მუ შა ვე ბის გზით;

3. კონ ტრო ლი შე იძ ლე ბა არ იყოს საკ მა რი სი ფი დუ ცი უ რი ვალ დე ბუ ლე ბე ბის შეს რუ ლე-
ბის უზ რუნ ველ სა ყო ფად, რის გა მოც აუ ცი ლე ბე ლი ა, დი რექ ტორს მი ე ცეს და მა ტე ბი თი მი ზე ზი 
იმი სათ ვის, რომ იგი ემ სა ხუ რე ბო დეს აქ ცი ო ნერ თა ინ ტე რე სებს. ამის ხელ შეწყ ო ბა შე იძ ლე ბა 
მოხ დეს მი სი ანაზღ ა უ რე ბის აქ ცი ო ნე რე ბის მი ერ მი ღე ბულ მოგებაზე „მიბმით“.

4. რო დე საც კომ პა ნი ის ხელ მძღვა ნე ლი პი რის ხელ ფა სი უკავ შირ დე ბა კომ პა ნი ის წარ მა-
ტე ბას, მან შე იძ ლე ბა გა წი ოს გა უ მარ თლე ბე ლი რის კე ბი. შე დე გად, სა ჭი რო ა, რომ ამ რის კე ბის 
პო ტენ ცი ურ უარ ყო ფით შე დე გებ ზე პა სუ ხის მგებ ლო ბა და ე კის როს დი რექ ტორს.

2.3. მსა ხუ რის თე ო რია

მსა ხუ რის თე ო რია პირ ვე ლად ფსი ქო ლო გი ურ და სო ცი ო ლო გი ურ კვლე ვებ ში იქ ნა ჩა მო-
ყა ლი ბე ბუ ლი,104 გან სხვა ვე ბით წარ მო მად გენ ლის თე ო რი ის გან, რო მე ლიც ეკო ნო მის ტთა მი ერ 
შე მუ შავ და.105 ამ ფაქ ტის გათ ვა ლის წი ნე ბით, არ არის გა საკ ვი რი, რომ მათ ხში რად ერ თმა ნე თი-
სა გან კარ დი ნა ლუ რად გან სხვა ვე ბუ ლი მიდ გო მე ბი ახა სი ა თებთ.106 მსა ხუ რის თე ო რი ის ანა ლი-
ზი სას, რო გორც წე სი, ხდე ბა მი სი შე და რე ბა წარ მო მად გენ ლის თე ო რი ას თან, რის შე დე გა დაც 
გა მო იკ ვე თე ბა მათ შო რის არ სე ბუ ლი მნიშ ვნე ლო ვა ნი და ერ თმა ნეთ თან შე უ თავ სე ბე ლი გან-
სხვა ვე ბე ბი.107

103 Eisenhardt K., Agency Theory: an Assessment and a Review. Academy of Management Review, 14.1., 1989, 57-74.
104 Donaldson L. Davis J., Stewardship Theory or Agency Theory: CEO Governance and Shareholder Returns. Aus tralian 

Journal of Management, 16.1., 1991, 49-65.
105 Al-Mamun A. Yasser Q.R. Rahman A., A Discussion of the Suitability of Only One vs More than One Theory for Depic  ng 

Corporate Governance, Modern Economy, 4, 2013, 37-48.
106 Van Slyke D.M., Agents or Stewards: Using Theory to Understand the Government-Nonprofi t Social Service Contrac  ng 

Rela  onship, Journal of Public Administra  on Research and Theory, 17, 2006, 157-187.
107 Fox M.A., Hamilton R.T., Ownership and Diversifi ca  on: Agency Theory or Stewardship Theory, Journal of Management 

Studies, 31.1., 1994, 69-81.
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მსა ხუ რის თე ო რი ას ჰყავს არა ერ თი ოპო ნენ ტი, რომ ლე ბიც აკ რი ტი კე ბენ მის მიდ-
გო მებს.108 მის მო წი ნა აღ მდე გე თა აზ რით, მსა ხუ რის თე ო რია ზედ მე ტად გუ ლუბ რყვი ლო 
და ოპ ტიმისტურია109 და არასაკმარისად აფასებს დირექტორების თვითდაინტერესების 
სიძლიერეს.110 ხაზგასასმელია ისიც, რომ, მართალია, მსახურის თეორიას ნაკლები კრიტიკოსი 
ჰყავს წარმო მად გენლის თეორიასთან შედარებით,111 თუმცა ეს არ უნდა იქცეს იმის საბაბად, 
რომ რომელიმე მათ განს უპირატესობა მიენიჭოს.

როგორც ზე ვით აღი ნიშ ნა, წარ მო მად გენ ლის თე ო რია აქ ცენტს აკე თებს აქ ცი ო ნერ თა და 
დი რექ ტო რებს შო რის ურ თი ერ თო ბა ზე. ეს გან სხვავ დე ბა მსა ხუ რის თე ო რი ი სა გან, რომ ლის-
თვი საც უმ თავ რე სი სა ზო გა დო ე ბა სა და მის ხელ მძღვა ნელ პირს შო რის არ სე ბუ ლი კავ ში რი ა.112 
ეს ინ სტი ტუ ტი მსჯე ლობს სხვა დას ხვა სა კითხ ზე, რომ ლე ბიც ამ ურ თი ერ თო ბი დან გა მომ დი ნა-
რე ობს და ცდი ლობს, გა დაჭ რას პრობ ლე მე ბი, რომ ლე ბიც თავს იჩე ნენ შემ დეგ სი ტუ ა ცი ებ ში:113

1. რო დე საც არ არის თან ხვედ რა აქ ცი ო ნერ თა და კომ პა ნი ის ინ ტე რე სებს შო რის (ი სე-
ვე, რო გორც წარ მო მად გენ ლის თე ო რი ის შემ თხვე ვა ში);

2. რო დე საც აქ ცი ო ნე რებს აქვთ მცდე ლო ბა, შეზღ უ დონ დი რექ ტო რის მოქ მე დე ბის 
თა ვი სუფლება.

2.3.1. მსახურის თეორია და ინტერესთა კონფლიქტი

ისე ვე, რო გორც წარ მო მად გენ ლის თე ო რი ა, მსა ხუ რის თე ო რი აც აღი ა რებს ისე თი შემ-
თხვე ვის არ სე ბო ბის შე საძ ლებ ლო ბას, რო დე საც სა ზო გა დო ე ბი სა და მი სი აქ ცი ო ნე რე ბის ინ-
ტე რე სე ბი ერ თმა ნეთს არ ემ თხვე ვა.114 ასეთ დროს, ამ თე ო რი ის თა ნახ მად, კომ პა ნი ის ხელ-
მძღვა ნელ პირ თა ვალ დე ბუ ლე ბა არა აქ ცი ო ნერ თა, არა მედ სა ზო გა დო ე ბის კე თილ დღე ო ბა ზე 
ზრუნ ვა ა,115 რაც გა მომ დი ნა რე ობს მსა ხუ რის თე ო რი ის ცენ ტრა ლუ რი იდე ი დან, რომ დი რექ ტო-
რი არის არა აქ ცი ო ნერ თა წარ მო მად გე ნე ლი, არა მედ კომ პა ნი ის მსა ხუ რი.116

წარ მო მად გენ ლის თე ო რია ხაზს უს ვამს იმას, რომ სა ზო გა დო ე ბის მარ თვის დროს დი რექ-
ტო რი უნ და წარ მო ად გენ დეს და იცავ დეს კომ პა ნი ის აქ ცი ო ნერ თა ინ ტე რე სებს.117 ამ პო ზი ცი ას 
უპი რის პირ დე ბა მსა ხუ რის თე ო რი ა,118 რომ ლის მი ხედ ვით, კორ პო რა ცი ის ხელ მძღვა ნე ლი პი რის 
ფუნ ქცი ა ა, უზ რუნ ველ ყოს, რომ სა ზო გა დო ე ბა იყოს მაქ სი მა ლუ რად წარ მა ტე ბუ ლი და მი ი ღოს 

108 Davis J.H., Schoorman F.D., Donaldson L., Toward a Stewardship Theory of Management. Academy of Management 
Review, 22.1., 1997. 20-47.

109 Tourani-Rad A., Ingley C., Handbook on Emerging Issues in Corporate Governance, Singapore, World Scien  fi c Publishing 
Co, 2011.

110 Du Plessis J., McConvill J., Bagaric M., Principles of Contemporary Corporate Governance. New York, Cambridge University 
Press, 2005.

111 Tourani-Rad A., Ingley C., Handbook on Emerging Issues in Corporate Governance, Singapore, World Scien  fi c Publishing 
Co., 2011.

112 Yussoff  W., Alhaji I., Insight of Corporate Governance Theories, Journal of Business & Management, 1.1., 2012, 52-63.
113 Donaldson L., Davis J., Stewardship Theory or Agency Theory: CEO Governance and Shareholder Returns, Aus tra lian 

Journal of Management, 16.1., 1991, 49-65.
114 Muth M.M., Donaldson L., Stewardship Theory and Board Structure: a con  ngency approach, Scholarly Research and 

Theory Papers, 6.1., 1998, 5-28.
115 Nordberg D., The Ethics of Corporate Governance, Journal of General Management, 33.4., 2008, 35-52.
116 Quinn E., The Complex Rela  onship between Corporate Management, Stakeholders and Accoun  ng. Interna  onal Journal 

of Academic Research in Accoun  ng, Finance and Management Sciences, 4.3., 2014, 80-88.
117 Eisenhardt K., Agency Theory: an Assessment and a Review, Academy of Management Review, 14.1., 1989, 57-74.
118 Виханский О.С., Наумов А.И., Размышления о Менеджменте – „Другой” Менеджмент: Время Перемен, Российский 

Журнал Менеджмента, 3, 2004, 105-126.
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რაც შე იძ ლე ბა, მე ტი მო გე ბა,119 თუმ ცა ეს ყო ველ თვის არ ნიშ ნავს აქ ცი ო ნე რე ბი სათ ვის ყვე ლა-
ზე სა სურ ვე ლი ქმე დე ბე ბის გან ხორ ცი ე ლე ბას.120 მსა ხუ რის თე ო რი ის შე სა ბა მი სად, დი რექ ტო-
რი უნ და ემ სა ხუ რე ბო დეს სა ზო გა დო ე ბას და იცავ დეს მის, რო გორც ცალ კე უ ლი, გან ყე ნე ბუ ლი 
ერ თე უ ლის, პო ზი ცი ებს.121 მარ თა ლი ა, ხში რად კომ პა ნი ი სა და მას ში წი ლის მფლო ბელ თა ინ-
ტე რე სე ბი ერ თმა ნეთს ემ თხვე ვა და ორი ვეს მაქ სი მა ლუ რად მე ტი შე მო სავალი სურს, მაგრამ, 
მსახურის თეორიის თანახმად, რო გორც კი სახეზე აღარ იქნება ეს თანხვედრა, დირექტორი 
ვალდებულია, საზოგადოების მხარე დაიკავოს.122

2.3.2. მსახურის თეორია და დირექტორის ნდობისა და თავისუფლების საკითხი

წარ მო მად გენ ლის თე ო რი ის ერ თ-ერ თი ძი რი თა დი სა კითხია აქ ცი ო ნერ თა მი ერ დი რექ-
ტო რე ბის კონ ტრო ლი,123 რად გა ნაც, ამ მიდ გო მის თა ნახ მად, ხელ მძღვა ნე ლი პი რი, რო მელ საც 
არ უწე ვენ ზე დამ ხედ ვე ლო ბას, შეწყ ვეტს კომ პა ნი ის ინ ტე რე სებ ზე ზრუნ ვას და მხო ლოდ სა კუ-
თარ სურ ვი ლებ ზე გა და ერ თვე ბა.124 ამ მო საზ რე ბას არ იზი ა რებს მსა ხუ რის თე ო რი ა, რო მე ლიც 
თვლის, რომ დი რექ ტო რი, რო გორც წე სი, სან დო ადა მი ა ნი ა, რო მელ საც სჭირ დე ბა არა კონ-
ტრო ლი, არა მედ ხელ შეწყ ო ბა და მაქ სი მა ლუ რად მე ტი თა ვი სუფ ლე ბის მი ცე მა.125

მსა ხუ რის თე ო რი ის უმ თავ რე სი პო ზი ციაა ის, რომ დი რექ ტო რი ემ სა ხუ რე ბა სა ზო გა დო-
ე ბას, რაც ნიშ ნავს არა მხო ლოდ მის ვალ დე ბუ ლე ბას, გა ა კე თოს ყვე ლა ფე რი კომ პა ნი ი სათ ვის, 
არა მედ იმა საც, რომ დი რექ ტო რი ამ ვალ დე ბუ ლე ბის შეს რუ ლე ბას სა კუ თარ ინ ტე რე სებ ზე მაღ-
ლა აყე ნებს.126 იგი გა ნი ხი ლე ბა რო გორც პი რი, რო მე ლიც სა ზო გა დო ე ბის კე თილ დღე ო ბას თა-
ვის უმ თავ რეს მი სი ად მი იჩ ნევს.127 მსა ხუ რის თე ო რი ა, ფაქ ტობ რი ვად, დი რექ ტორს ყო ველ თვის 
პა ტი ო სან, უაღ რე სად და დე ბით პი რად თვლის და, მი იჩ ნევს, რომ იგი ყო ველ თვის თა ვი სი ძა ლე-
ბის მაქ სი მა ლუ რად გა მო ყე ნე ბით ემ სა ხუ რე ბა სა ზო გა დო ე ბა სა და მის ინ ტე რე სებს.128 შე სა ბა-
მი სად, არ არ სე ბობს სა ფუძ ვე ლი, აქ ცი ო ნე რებ მა ეჭ ვი შე ი ტა ნონ კორ პო რა ცი ის ხელ მძღვა ნე ლი 
პი რის მი ერ ფი დუ ცი უ რი ვალ დე ბუ ლე ბე ბის შეს რუ ლე ბა ში და სა ჭი რო არაა მი სი ქმე დე ბე ბის 
კონ ტრო ლი.129

119 Biesenthal C., Wilden R., Mul  -level project governance: Trends and Opportuni  es, Interna  onal Journal of Project 
Management, 32.8., 2014, 1291-1308.

120 Hiebl M.R.W., Peculiari  es Of Financial Management In Family Firms, Interna  onal Business & Economics Research 
Journal, 11.3., 2012, 315-322.

121 Van Slyke D.M., Agents or Stewards: Using Theory to Understand the Government-Nonprofi t Social Service Contrac  ng 
Rela  onship, Journal of Public Administra  on Research and Theory, 17, 2006, 157-187.

122 Quinn E., The Complex Rela  onship between Corporate Management, Stakeholders and Accoun  ng. Interna  onal Jour nal 
of Academic Research in Accoun  ng, Finance and Management Sciences, 4.3., 2014, 80-88.

123 Caers R., Du Bois C., Jegers M., De Gieter S., Schepers C., Pepermans R., Principal-Agent Rela  onships on the Stewardship-
Agency Axis, Nonprofi t Management & Leadership, 17.1., 2006, 25-47.

124 Allen F., Bernardo A.E., Welch I., A Theory of Dividends Based on Tax Clienteles, The Journal of Finance, 55.6., 2000, 2499-
2536.

125 Albrecht W.S., Albrecht C.C., Albrecht C.O., Fraud and Corporate Execu  ves: Agency, Stewardship and Broken Trust, Journal 
of Forensic Accoun  ng, 5, 2004, 109-130.

126 Al-Mamun A., Yasser Q.R. Rahman A., A Discussion of the Suitability of Only One vs More than One Theory for Depic  ng 
Corporate Governance, Modern Economy, 4, 2013, 37-48.

127 Quinn E., The Complex Rela  onship between Corporate Management, Stakeholders and Accoun  ng, Interna  onal Journal 
of Academic Research in Accoun  ng, Finance and Management Sciences, 4.3., 2014, 80-88. 

128 Albrecht W.S., Albrecht C.C., Albrecht C.O., Fraud and Corporate Execu  ves: Agency, Stewardship and Broken Trust, Journal 
of Forensic Accoun  ng, 5, 2004, 109-130.

129 Muth M.M., Donaldson L., Stewardship Theory and Board Structure: a con  ngency approach, Scholarly Research and 
Theory Papers, 6.1., 1998, 5-28.
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ეს მო საზ რე ბა სრუ ლი ად ეწი ნა აღ მდე გე ბა წარ მო მად გენ ლის თე ო რი ის პო ზი ცი ას ზე დამ-
ხედ ვე ლო ბას თან და კავ ში რე ბით. მსა ხუ რის თე ო რი ის მი ხედ ვით, ყო ველ გვა რი შე მოწ მე ბი სა და 
თვალ ყუ რის დევ ნე ბის გა რე შეც დი რექ ტო რი გა ა კე თებს ყვე ლა ფერს, რა თა ხე ლი შე უწყ ოს სა-
ზო გა დო ე ბის მი ერ მაქ სი მა ლუ რი მო გე ბის მი ღე ბას.130 ეს გა მომ დი ნა რე ობს იმ იდე ი დან, რომ 
დი რექ ტო რი სათ ვის თვით მი ზა ნია სა ზო გა დო ე ბის მაქ სი მა ლუ რად ეფექ ტუ რად გაძღ ო ლა და 
სა კუ თა რი ინ ტე რე სე ბის ან უბ რა ლო სი ზარ მა ცის გა მო იგი არც ერთ შემ თხვე ვა ში არ და ა ზა რა-
ლებს დამ საქ მე ბელს;131 ყო ვე ლი ვე ზე მოთ გან ხი ლუ ლის გათ ვა ლის წი ნე ბით, მსა ხუ რის თე ო რია 
არ ემ ხრო ბა არც იმას, რომ აქ ცი ო ნე რებს მი ე ცეთ და მა ტე ბი თი ინ სტრუ მენ ტე ბი და მე ქა ნიზ მე-
ბი კომ პა ნი ის ხელ მძღვა ნე ლი პი რის მოქ მე დე ბა თა გა სა კონ ტრო ლებ ლად.132 იგი თვლის, რომ 
ასეთი მექანიზმების არსებობა საზოგადოების რესურსე ბის გა უ მარ თლე ბე ლი ხარ ჯვა ა;133 გარ-
და ამი სა, მსა ხუ რის თე ო რია დი რექ ტორ თა აქ ცი ო ნე რე ბის მი ერ კონ ტროლს ეწი ნა აღ მდე გე ბა 
ასე ვე იმ სა ბა ბით, რომ, მი სი მიდ გო მის თა ნახ მად, ასე თი ზე დამ ხედ ვე ლო ბის გან ხორ ცი ე ლე ბა 
არა თუ არ ზრდის სა ზო გა დო ე ბის მი ერ მი ღე ბულ მო გე ბას134, არა მედ შე იძ ლე ბა, უარ ყო ფი თი 
გავ ლე ნაც მო ახ დი ნოს135 და შე ამ ცი როს კომ პა ნი ის საქ მი ა ნო ბის ეფექ ტუ რო ბაც, რაც იმას ნიშ-
ნავს, რომ და იკ ლებს მის მი ერ მი ღე ბუ ლი მო გე ბაც, რის შე დე გა დაც და ზა რალ დე ბა რო გორც 
სა ზო გა დო ე ბა, ასე ვე თა ვად აქ ცი ო ნე რე ბიც.136 შე სა ბა მი სად, მსა ხუ რის თე ო რი ის თა ნახ მად, დი-
რექ ტო რის ქმე დე ბა თა კონ ტრო ლი რე ბის მცდე ლო ბაც კი ერ თპი როვ ნუ ლად უარ ყო ფით ქმე დე-
ბად ით ვლე ბა. არ არ სე ბობს არა ვი თა რი სა ჭი რო ე ბა იმი სა, რომ აქ ცი ო ნე რე ბი თა ვად ჩა ერ თონ 
სა ზო გა დო ე ბის ყო ველ დღი ურ ცხოვ რე ბა ში.137 არ უნ და და ი ხარ ჯოს რე სურ სე ბი იმა ში, რომ შე-
იქ მნას და გა მო ი ყე ნე ბო დეს მე ქა ნიზ მი, რო მე ლიც გა ნი ხი ლე ბო და რო გორც შუა რგო ლი კომ პა-
ნი ის ხელ მძღვა ნელ პი რებ სა და მე სა კუთ რე ებს შო რის და იფუნ ქცი ო ნი რებ და იმ მიზ ნით, რომ 
მო ნა წი ლე ო ბა მი ე ღო სა ზო გა დო ე ბის მმარ თვე ლო ბა ში და ზე დამ ხედ ვე ლო ბა გა ე წია დი რექ ტო-
რი სათ ვის.138

ზე მოთ აღ ნიშ ნუ ლის გათ ვა ლის წი ნე ბით ასე ვე ხაზ გა სას მე ლია ნდო ბი სა და რის კის სა-
კითხ ე ბი. მსა ხუ რის თე ო რია მი იჩ ნევს, რომ აქ ცი ო ნე რე ბი სა გან დი რექ ტო რი იმ სა ხუ რებს სრულ 
ნდო ბას. ეს მო ი ცავს იმა საც, რომ დი რექ ტო რე ბი ყო ველ თვის მო იქ ცე ვი ან სა ზო გა დო ე ბის სა-
სარ გებ ლოდ და, შე სა ბა მი სად, აქ ცი ო ნე რებს არ სჭირ დე ბათ და მა ტე ბი თი ჯილ დო ე ბის ან სხვა 
მსგავ სი ინ სტრუ მენ ტე ბის შე მო ღე ბა იმი სათ ვის, რა თა უზ რუნ ველ ყონ დი რექ ტო რი სა და სა ზო-
გა დო ე ბის ინ ტე რეს თა თან ხვედ რა.139 ამ თე ო რი ის თა ნახ მად, პო ტენ ცი უ რად მი სა ღე ბი ბო ნუ სე-

130 Spahaj E., Empirical Data on the Correla  on between CEO Duality and the Performance of a Corpora  on. European Journal 
of Interdisciplinary Studies, 2.1., 2015, 55-61.

131 Al-Mamun A., Yasser Q.R., Rahman A., A Discussion of the Suitability of Only One vs More than One Theory for Depic  ng 
Corporate Governance, Modern Economy, 4, 2013, 37-48.

132 Donaldson L., Davis J., Stewardship Theory or Agency Theory: CEO Governance and Shareholder Returns, Aus tralian 
Journal of Management, 16.1., 1991, 49-65.

133 Costa M.D., Impact of CEO Duality and Board Independence on FTSE Small Cap & Fledgling Company Performance, World 
Review of Business Research, 5.1., 2015, 1-19.

134 Moscu R.G., Does CEO Duality Really Aff ect Corporate Performance? Interna  onal Journal of Academic Research in 
Economics and Management Sciences, 2.1., 2013, 156-166.

135 Ugwoke R.O., Onyeanu E.O., Obodoekwe C.N., Duality Role of Chief Execu  ve Offi  cer (CEO) in Corporate Governance 
and Performance of Quoted Companies in the Nigerian Stock Exchange: An Appraisal of the Percep  on of Managers and 
Accountants, Global Journal of Management and Business Research Accoun  ng and Audi  ng, 13.5., 2013, 1-10.

136 Vo T.N.T., To Be or Not to Be Both CEO and Board Chair, Brooklyn Law Review, 76.1., 2010, 65-129.
137 Masry M., The Impact of Ownership Duality on Firm Performance in Egypt, Interna  onal Journal of Accoun  ng and 

Taxa  on, 3.1., 2015, 54-73.
138 Vo T.N.T., To Be or Not to Be Both CEO and Board Chair, Brooklyn Law Review, 76.1., 2010, 65-129.
139 Felicio J.A., Rodrigues R., Study on The Infl uence of Governance Mechanisms on Performance: Evidence of Nonlinear 

Rela  onships of Listed Companies in Diff erent Contexts, Corporate Ownership & Control, 11.2., 2014 429-532.



 174

სამართლის ჟურნალი, № 2, 2017

ბი სა და პრე მი ე ბის ოდე ნო ბა არა ვი თარ კო რე ლა ცი ა ში არ არის სა ზო გა დო ე ბის წარ მა ტე ბას თან 
და, და მა ტე ბით ინი ცი ა ტი ვის არ სე ბო ბის ან არარ სე ბო ბის მი უ ხე და ვად, დი რექ ტო რი ყო ველ-
თვის მაქ სი მუმს გა ა კე თებს იმი სათ ვის, რა თა კომ პა ნი ამ მი ი ღოს მაქ სი მა ლუ რი მო გე ბა.140

რაც შე ე ხე ბა რისკს, მას თან და კავ ში რე ბი თაც მსა ხუ რის თე ო რია ეწი ნა აღ მდე გე ბა წარ მო-
მად გენ ლის თე ო რი ას, ვი ნა ი დან, ამ მიდ გო მის თა ნახ მად, დი რექ ტო რი ყო ველ თვის ცდი ლობს, 
მაქ სი მა ლუ რად კარ გად შე ას რუ ლოს სა კუ თა რი ფი დუ ცი უ რი ვალ დე ბუ ლე ბე ბი (რაც მო ი ცავს 
იმა საც, რომ არ გა წი ოს გა უ მარ თლე ბე ლი რის კე ბი), უარ ყო ფი თი შე დე გე ბის გა მო პა სუ ხის-
მგებ ლო ბის მას ზე და კის რე ბა არ არის გა მარ თლე ბუ ლი.141 თუ კი მოხ დე ბა არას წო რი ნა ბი ჯე ბის 
გა დად გმა, ეს ნიშ ნავს, რომ სა ზო გა დო ე ბა და ზა რალ დე ბა, მაგ რამ დი რექ ტორს მხო ლოდ ამის 
გა მო არ უნ და უწევ დეს აქ ცი ო ნერ თა გან ტე ვე ბის ვა ცის რო ლის შესრულება.

2.3.3. მსახურის თეორიის შეჯამება

ზე მოთ გან ხი ლუ ლი პო ზი ცი ე ბი თა ნა მედ რო ვე აკა დე მი ურ ლი ტე რა ტუ რა ში ით ვლე ბა მსა-
ხუ რის თე ო რი ის ძი რი თად ას პექ ტე ბად. ყო ვე ლი ვე თქმუ ლის გათ ვა ლის წი ნე ბით, წი ნამ დე ბა რე 
ნაშ რომ ში წარ მოდ გე ნი ლი მსა ხუ რის თე ო რი ის ძი რი თა დი არ გუ მენ ტე ბის მოკ ლედ შე ჯა მე ბა შე-
საძ ლე ბე ლია შემ დეგ ნა ი რად:

1. დი რექ ტო რი ემ სა ხუ რე ბა სა ზო გა დო ე ბას და იგი არ უნ და ჩა ით ვა ლოს აქ ცი ო ნე რე-
ბის წარ მო მად გენ ლად;

2. დი რექ ტო რი გან წყო ბი ლი ა, უზ რუნ ველ ყოს კომ პა ნი ის კე თილ დღე ო ბა. იგი სა კუ თა-
რი დამ საქ მებ ლის ინ ტე რე სებს თა ვის პი რად ინ ტე რე სებ ზე მაღ ლა აყე ნებს;

3. აქ ცი ო ნე რე ბი უნ და ენ დო ბოდ ნენ დი რექ ტორს და იაზ რებ დნენ, რომ იგი სწო რედ 
მათ სა სარ გებ ლოდ მუ შა ობს;

4. არ არ სე ბობს იმის სა ჭი რო ე ბა, რომ აქ ცი ო ნე რე ბი თა ვად ჩა ე რი ონ სა ზო გა დო ე ბის 
საქ მი ა ნო ბა ში, რა თა აკონ ტრო ლონ დი რექ ტო რი;

5. გა უ მარ თლე ბე ლია რა ი მე ინ სტრუ მენ ტე ბის ან მე ქა ნიზ მე ბის შე მუ შა ვე ბა და მათ ზე 
სა ზო გა დო ე ბის რე სურ სე ბის და ხარ ჯვა მხო ლოდ იმი ტომ, რომ აქ ცი ო ნე რებს შე ეძ ლოთ დი რექ-
ტო რის ქმე დე ბებ ზე ზე დამ ხედ ვე ლო ბის გან ხორ ცი ე ლე ბა;

6. დი რექ ტო რის ანაზღ ა უ რე ბა არა ვი თარ კავ შირ ში არ არის მის სურ ვილ თან, ემ სა ხუ-
როს სა ზო გა დო ე ბას. შე სა ბა მი სად, არ არის სა ჭი რო მის თვის და მა ტე ბი თი ინი ცი ა ტი ვის მი ცე მა 
იმ გზით, რომ მოხ დეს დი რექ ტო რის ანაზღ ა უ რე ბის და კავ ში რე ბა კომ პა ნი ის მი ერ მი ღე ბუ ლი 
მო გე ბის ოდე ნო ბას თან;

7. დი რექ ტო რი ყო ველ თვის ცდი ლობს, მო უ ტა ნოს სარ გე ბე ლი სა ზო გა დო ე ბას და, შე-
სა ბა მი სად, იგი არა სო დეს გან ზრახ არ გა წევს გა უ მარ თლე ბელ რის კებს. შე სა ბა მი სად, მას ზე 
რის კებ თან და კავ ში რე ბით გან სა კუთ რე ბუ ლი პა სუ ხის მგებ ლო ბის და კის რე ბა არა სა სურ ვე ლი ა.

2.4. დაინტერესებული პირის თეორია

და ინ ტე რე სე ბუ ლი პი რის თე ო რია შე სამ ჩნე ვად გან სხვავ დე ბა რო გორც წარ მო მად გენ-
ლის, ისე მსა ხუ რის თე ო რი ე ბი სა გან. ეს უკა ნას კნელ ნი, ძი რი თა დად, მსჯე ლო ბენ ერ თსა და იმა-

140 Васильев Ю.В., Парахина В.Н., Ушвицкий Л.И., Теория Управления, Издание Второе, Издательство Финансы и 
Статистика, Москва, 2015.

141 Aduda J., Chogii R., Maguta P.O., An Empirical Test of Compe  ng Corporate Governance Theories on the Performance of 
Firms Listed at the Nairobi Securi  es Exchange, European Scien  fi c Journal, 9.13., 2013, 107-137.
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ვე სა კითხ ებ ზე, თუმ ცა იკა ვე ბენ ერ თმა ნე თის სა წი ნა აღ მდე გო პო ზი ცი ებს,142 მა შინ, რო დე საც 
და ინ ტე რე სე ბუ ლი პი რის თე ო რია სრუ ლი ად გან სხვა ვე ბულ იდე ებ ზე აკე თებს აქ ცენტს.143 ზე-
მოთ ხსე ნე ბუ ლი ორი თე ო რი ი სათ ვის უმ თავ რე სია ურ თი ერ თო ბა აქ ცი ო ნე რებ სა და დი რექ ტო-
რებს შო რის, ხო ლო და ინ ტე რე სე ბუ ლი პი რის მიდ გო მა შე სამ ჩნე ვად მე ტი სუ ბი ექ ტის ერ თმა-
ნეთ თან კონ ტაქ ტზე მსჯე ლობს.144 გარ კვე უ ლი მსგავ სე ბა არ სე ბობს და ინ ტე რე სე ბუ ლი პი რი სა 
და მსა ხუ რის თე ო რი ებს შო რის, თუმ ცა, რო გორც აღი ნიშ ნა, ისი ნი სხვა დას ხვა მხრი დან უდ გე-
ბი ან კორ პო რა ცი უ ლი მარ თვის ფუნ და მენ ტურ სა კითხ ებს.145 და ინ ტე რე სე ბუ ლი პი რის თე ო რია 
მსჯე ლობს ისეთ იდე ებ ზე, რო გო რე ბი ცა ა: კორ პო რა ცი უ ლი მარ თვის მი ზა ნი, გა რე შე პი რე ბის 
ინ ტე რე სე ბი და დი რექ ტო რე ბის ქმე დე ბა თა ეთი კუ რი მხა რე,146 რომ ლე ბიც არ გა ნი ხი ლე ბა რო-
გორც წარ მო მად გენ ლის, ისე მსა ხუ რის თე ო რი ა თა გან სა ხილ ვე ლი სა კითხები.

და ინ ტე რე სე ბუ ლი პი რის თე ო რია შე და რე ბით უფ რო ახა ლი შე მუ შა ვე ბუ ლია კორ პო რა-
ცი უ ლი მარ თვის სხვა ძი რი თად თე ო რი ებ თან შე და რე ბით.147 შე სა ბა მი სად, მას თან და კავ ში რე-
ბუ ლი ლი ტე რა ტუ რა აქ ცენტს აკე თებს იმა ზე, რომ პრაქ ტი კა ში ნაკ ლე ბად გვხვდე ბა მი სი გა-
მო ყე ნე ბის შე დე გე ბის ანა ლი ზის შე საძ ლებ ლო ბა.148 ამის მი უ ხე და ვად, მას უკ ვე ჰყავს საკ მა ოდ 
ბევ რი ოპო ნენ ტი, რომ ლე ბიც მის ნაც ვლად უფ რო ტრა დი ცი უ ლი მიდ გო მე ბის გა მო ყე ნე ბას არ-
ჩე ვენ, ხო ლო და ინ ტე რე სე ბუ ლი პი რის თე ო რი ას ეკო ნო მი კუ რი თვალ საზ რი სით არა სა სურ ველ 
და არა მო გე ბი ან ჰი პო თე ზურ სის ტე მად გა ნი ხი ლა ვენ.149

ზე მოთ გან ხი ლუ ლი ორი თე ო რი ი სა გან გან სხვა ვე ბით, და ინ ტე რე სე ბუ ლი პი რის თე ო რი ის 
ზო გი ერთ დე ტალ თან და კავ ში რე ბით არ არ სე ბობს ერ თი ა ნი მიდ გო მა აკა დე მი ურ ლი ტე რა ტუ-
რა ში,150 რაც ხში რად არ თუ ლებს მას ზე მსჯე ლო ბას. სტა ტი ა ში ამ ინ სტრუ მენ ტის გან ხილ ვი სას 
გა მო ყე ნე ბუ ლია ყვე ლა ზე უფ რო გავ რცე ლე ბუ ლი და აღი ა რე ბუ ლი მიდგომები.

2.4.1. დაინტერესებული პირის თეორია და 
კორპორაციული მართვის მიზანი

მსა ხუ რი სა და წარ მო მად გენ ლის თე ო რი ა თა თა ნახ მად, დი რექ ტო რის ძი რი თა დი ფუნ ქცია 
არის სა ზო გა დო ე ბის ან მი სი აქ ცი ო ნე რე ბი სათ ვის მაქ სი მა ლუ რი მო გე ბის მო ტა ნა.151 კორ პო რა-
ცი უ ლი მარ თვის ძი რი თა დი თე ო რი ე ბი დან ერ თა დერ თი, რო მე ლიც არ იზი ა რებს ამ მო საზ რე-
ბას, არის და ინ ტე რე სე ბუ ლი პი რის თე ო რი ა.152

142 Fox M.A., Hamilton R.T., Ownership and Diversifi ca  on: Agency Theory or Stewardship Theory, Journal of Management 
Studies, 31.1., 1994, 69-81.

143 Чернышев М.А., Тяглое С.Г., Теория Организации, Издательство Феникс, Ростов-на-Дону, 2008.
144 Белобородова А.Л., Специфика Применения Теории Заинтересованных Сторон В Управлении Субъектами Малого 

Предпринимательства, Казанский Экономический Вестник, 5.7., 2013, 78-82.
145 Freeman R.E., Strategic Management: A stakeholder Approach. Boston, Pitman Publishing, 1984.
146 Sundaram A.K., Inkpen A.C., Stakeholder Theory and The Corporate Objec  ve Revisited: A Reply Organiza  on Science, 

15.3., 2004, 370-371.
147 Rensburg R.R., De beer E., Stakeholder Engagement: a Crucial Element in the Governance of Corporate Reputa  on, 

Communitas, 16, 2011, 151-169.
148 Setyorini C.T., Ishak Z., Corporate Social and Environmental Disclosure: A Posi  ve Accoun  ng Theory View Point, 

Interna  onal Journal of Business and Social Science, 3.9., 2012, 152-164.
149 Reynolds S.J., Schultz F.C., Hekman D.R., Stakeholder Theory and Managerial Decision-Making: Constraints and Implica  ons 

of Balancing Stakeholder Interests, Journal of Business Ethics, 64, 2006, 285-301.
150 Donaldson T., Preston L.E., The Stakeholder Theory of the Corpora  on: Concepts, Evidence and Implica  ons, The Academy 

of Management Review, 20.1., 1995, 65-91.
151 Виханский О.С., Наумов А.И., Размышления о Менеджменте - „Другой” Менеджмент: Время Перемен, Рос си йс кий 

Журнал Менеджмента, 3, 2004, 105-126.
152 Brown J.A., Forster W.R., CSR and Stakeholder Theory: A Tale of Adam Smith, Journal of Business Ethics, 112.2., 2011, 301-

312.
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და ინ ტე რე სე ბუ ლი პი რის თე ო რი ის თა ნახ მად, დი რექ ტო რებ მა ყვე ლა სა კუ თა რი გა დაწყ-
ვე ტი ლე ბა უნ და მი ი ღონ ისე, რომ უზ რუნ ველ ყონ სა ზო გა დო ე ბის საქ მი ა ნო ბას თან და კავ ში რე-
ბუ ლი და მი სით და ინ ტე რე სე ბუ ლი ყვე ლა ინ დი ვი დი სა თუ ჯგუ ფის კე თილ დღე ო ბა,153 რად გან 
ამ მიდ გო მის მი ხედ ვით, კორ პო რა ცი უ ლი მარ თვის მი ზა ნი არ უნ და იყოს მაქ სი მა ლუ რი მო გე-
ბის მი ღე ბა. მე ტიც, და ინ ტე რე სე ბუ ლი პი რის თე ო რია უარ ყოფს ერ თი კონ კრე ტუ ლი და ნიშ-
ნუ ლე ბის სა ჭი რო ე ბას და დი რექ ტო რის ფუნ ქცი ად გა ნი ხი ლავს მის მი ერ მრა ვა ლი სხვა დას ხვა 
ინ ტე რე სი სა და ურ თი ერ თო ბის ბა ლან სი რე ბას ისე, რომ სა ბო ლოო შე დე გი იყოს ყვე ლა სათ-
ვის სასურველი და მისაღები.154 ეს ნიშნავს, რომ დაინტერესებული პირის თეორია უარყოფს 
კორპორაციული მართვის სხვა ძირითად თეორიებში დომინანტ „ქონების მაქსიმიზების“ 
მიდგომას155 და დირექტორის დანიშნულების უფრო ფართოდ განმარტებას ცდილობს.156 

ზე მოთ წარ მოდ გე ნი ლი მიდ გო მე ბი გა მომ დი ნა რე ობს იქი დან, რომ და ინ ტე რე სე ბუ ლი პი-
რის თე ო რი ის თა ნახ მად, კომ პა ნი ას და, შე სა ბა მი სად, მის დი რექ ტორ საც, აქვთ ვალ დე ბუ ლე ბე ბი 
ფარ თო სა ზო გა დო ე ბის წი ნა შე. მის მი ხედ ვით, ბიზ ნეს მა უნ და იკის როს გა რე შე პირ თა კე თილ-
დღე ო ბა ზე ზრუნ ვა. რაც შე ე ხება „ქონების მაქსიმიზების“ იდეას, იგი ამორალურ და მიუღებელ 
პოზიციად განიხილება.157 დამატებით, დაინტერესებული პირის თეორიის მომხრეები თვლიან, 
რომ მეოცე სა უ კუნის ფინანსური კრიზისების უმრავლესობა სწორედ წარმომადგენლისა და 
მსახურის თეო რიების „ბრალი“ იყო,158 ვინაიდან ეს ინსტრუმენტები კონცენტრირებულნი არიან 
მხოლოდ მოგების მიღებაზე, რაც იწვევს ბიზნესის ხელმძღვანელი პირებისაგან ზედმეტი 
სიხარბის გამოვლენას, რის შედეგადაც გლობალური ეკონომიკა ზარალდება.159 შესაბამისად, 
ერთადერთ გამოსავლად ისინი „ქონების მაქსიმიზების“ მიდგომის დავიწყებას განიხილავენ, 
ხოლო ზემოთ ხსენებული თეორიების ჩანაცვლებას დაინტერესებული პირის თეორიისა და მისი 
იდეებით გეგმავენ.160 მისი მხარდამ ჭე რები თვლიან, რომ დაინტერესებული პირის თეორიით 
სარგებლობა მართებულია როგორც ეკონო მიკური,161 ისე მორალური თვალსაზრისით162 და 
რომ მისი გამოყენება მოვლენათა ერთპიროვ ნუ ლად დადებით განვითარებად უნდა ჩაითვალოს.

აღ სა ნიშ ნა ვი ა, რომ აკა დე მი ურ ლი ტე რა ტუ რა ში საკ მა ოდ ფარ თოდ გავ რცე ლე ბუ ლი მო-
საზ რე ბის თა ნახ მად, და ინ ტე რე სე ბუ ლი პი რის თე ო რია არ არის პრაქ ტი კუ ლი და იგი ეკო ნო-
მი კუ რად გა უ მარ თლე ბე ლი ა.163 ეს გა მარ თლე ბუ ლია იმ მო საზ რე ბით, რომ, რო დე საც არ არ-
სე ბობს ერ თი ა ნი მი ზა ნი, რო მელ საც ხელ მძღვა ნე ლი პი რი ემ სა ხუ რე ბა (რაც, რო გორც ზე ვით 
153 Jensen M.C., Value Maximiza  on, Stakeholder Theory, and the Corporate Objec  ve Func  on, Business Ethics Quarterly, 

12.2., 2002, 235-256.
154 Hi   M., Freeman E., Harrison J., Handbook of Strategic Management, Oxford, Blackwell Publishing, 2001.
155 Allen W.T., Contracts and Communi  es in Contract Law, Washington Lee Law Review, 50, 1993, 1395-1407.
156 Clarkson M.B.E., A Stakeholder Framework for Analyzing and Evalua  ng Corporate Social Performance. Academic 

Management Review, 20, 1995, 92-117.
157 Ferrero I., Hoff man W.M., McNulty R.E., Must Milton Friedman Embrace Stakeholder Theory? Business and Society Review, 

119.1., 2004, 37-59.
158 Shim E.D., Sustainability, Stakeholder Perspec  ve and Corporate Success: A Paradigm Shi  , Interna  onal Journal of 

Business, Humani  es and Technology, 4.5., 2014, 64-67.
159 Sundaram A.K., Inkpen A.C., Stakeholder Theory and The Corporate Objec  ve Revisited: A Reply, Organiza  on Science, 

15.3., 2004, 370-371.
160 Mitchell R.K., Agle B.R., Wood D.J., Toward a Theory of Stakeholder Iden  fi ca  on and Salience: Defi ning the Principle of 

Who and What Really Counts, The Academy of Management Review, 22.4., 1997, 853-886.
161 Smith S.S., Integrated Repor  ng, Corporate Governance, and the Future of the Accoun  ng Func  on. Interna  onal Journal 

of Business and Social Science, 5.10., 2014, 58-63.
162 Carroll A.B., Shabana K.M., The Business Case for Corporate Social Responsibility: A Review of Concepts, Research and 

Prac  ce, Interna  onal Journal of Management Reviews, 12.4., 2010, 85-105.
163 Freeman R.E., Wicks A.C., Parmar B., Stakeholder Theory and The Corporate Objec  ve Revisited, Organiza  on Science, 

15.3., 2004, 364-369.
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უკ ვე აღი ნიშ ნა, სი მარ თლეა და ინ ტე რე სე ბუ ლი პი რის თე ო რი ი სათ ვის), შე დე გად მხო ლოდ ქა ო-
სი რჩე ბა და დი რექ ტო რი ვერ ახერ ხებს და დე ბი თი სვლე ბის გან ხორ ცი ე ლე ბას, რად გა ნაც მან 
ისიც არ იცის, თუ რა იქ ნე ბა კარ გი და რა ცუ დი. თუ კი სა ზო გა დო ე ბის მი ზა ნია მო გე ბის მი ღე ბა, 
მის მა ხელ მძღვა ნე ლებ მა, რო გორც წე სი, იცი ან, რა მი მარ თუ ლე ბით უნ და მარ თონ კომ პა ნია,164 
თუმ ცა, რო დე საც სა ჭი როა უამ რა ვი ინ ტე რე სის ბა ლან სი რე ბა და, ამავ დრო უ ლად, არ არ სე-
ბობს კონ კრე ტუ ლი იე რარ ქია მა თი ღი რე ბუ ლე ბის შე სა და რებ ლად, შე უძ ლე ბე ლი ა, მოხდეს 
„სწორი“ ნაბიჯის გადადგმა.165 

რაც შე ე ხე ბა იმას, თუ რა შე დე გე ბი მოჰ ყვე ბა პრაქ ტი კა ში და ინ ტე რე სე ბუ ლი პი რის თე-
ო რი ის გა მო ყე ნე ბას, ამ სა კითხ თან და კავ ში რე ბით მყა რი ეკო ნო მი კუ რი ინ ფორ მა ცი ა, რომ ლის 
სან დო ო ბა ზეც ამ სა კითხ ით და ინ ტე რე სე ბუ ლი და ერ თმა ნეთ თან და პი რის პი რე ბულ პო ზი ცი-
ა თა მქო ნე მხა რე ე ბი შე თან ხმდე ბოდ ნენ, არ არ სე ბობს.166 შე სა ბა მი სად, შე უძ ლე ბე ლია იმა ზე 
გა დაჭ რით სა უ ბა რი, ეს მიდ გო მა სწო რია თუ არას წო რი ა. შე დე გად, იგი კი დევ დიდ ხანს იქ ნე ბა 
აკა დე მი ურ ლი ტე რა ტუ რა ში გან ხილ ვის საგანი.167

2.4.2. დაინტერესებული პირის თეორიის სუბიექტები

დაინტერესებული პირის თეორიასთან დაკავშირებულ ერთ-ერთ ძირითად დილემად 
განიხი ლე ბა თავად დაინტერესებული პირის ცნების განმარტება.168 მისი დეფინიცია ხშირად 
მოცემულია როგორც „ნებისმიერი პირი, ვისაც შეუძლია გავლენის მოხდენა საზოგადოების 
საქმიანობაზე ან ვისზეც შეიძლება, ამ ქმედებამ მოახდინოს გავლენა“.169 ალტერნატიულად იგი 
შემოთავაზებულია როგორც „პირი, ვინც დაინტერესებულია კომპანიის მიერ მისი მიზნების 
მიღწევით ან ჩართულია კომპანიის ცხოვრებაში“.170 ასევე აკადემიურ ლიტერატურაში გვხვდება 
შემოთავაზება იმასთან და კავშირებით, რომ უნდა არსებობდეს იერარქია დაინტერესებულ 
პირებს შორის, რათა, საჭიროების შემთხვევაში, მოხდეს ზოგი მათგანისათვის უპირატესობის 
მინიჭება, თუმცა ეს არ არის გაზია რებული მეცნიერთა დიდი ნაწილის მიერ.171

პრობლემაა ის ფაქტი, რომ, თუნდაც, თავად ტერმინის დეფინიციასთან დაკავშირებული 
დეტალები არ ითვლებოდეს საკამათოდ, არ არსებობს ერთიანი მიდგომა, შეიძლება თუ არა, ამა 
თუ იმ პირის ინტერესი სხვისაზე ღირებულად ჩაითვალოს. დამატებით, ცნების განმარტების 
მიუხე და ვად, ამ დეფინიციის ზოგადი ბუნების გათვალისწინებით, განსაკუთრებით რთულია 
ყველა კონკრე ტულ შემთხვევაში იმის დადგენა, ესა თუ ის ინდივიდი ან ჯგუფი უნდა იქნეს 
თუ არა განხილული, როგორც „დაინტერესებული პირი“ (მაგალითად, დაინტერესებულ პირად 
ყოველთვის განიხილება აქციონერი, დირექტორი, დასაქმებული პირი, მაგრამ არ არსებობს 
კონსოლიდირებული მიდგომა იმაზე, ასეთად უნდა ჩაითვალოს თუ არა, მაგალითად, კომპანიის 
164 Hi   M., Freeman E., Harrison J., Handbook of Strategic Management, Oxford, Blackwell Publishing, 2001.
165 Jensen M.C., Value Maximiza  on, Stakeholder Theory, and the Corporate Objec  ve Func  on, Business Ethics Quarterly, 

12.2., 2002, 235-256.
166 Чернышев М.А., Тяглое С.Г., Теория Организации, Ростов-на-Дону, Издательство Феникс, 2008.
167 Hi   M., Freeman E., Harrison J., Handbook of Strategic Management, Oxford, Blackwell Publishing, 2001.
168 Lau J.W.C., Enriching Stakeholder Theory: Student Iden  ty of Higher Educa  on, American Journal of Industrial and Business 

Management, 4, 2014, 762-766.
169 Kaeb C., Pu   ng the „Corporate” Back into Corporate Personhood, Northwestern Journal of Interna  onal Law & Business, 

35.3., 2015, 591-653.
170 Kakabadze N.K., Rozuel C., Lee-Davies L., Corporate Social Responsibility and Stakeholder Approach: a Conceptual Review, 

Interna  onal Journal of Business Governance and Ethics, 1.4., 2005, 277-302.
171 Alves E.R., Gomes E.R., Corsini L.F., The Characteris  cs of Power, Legi  macy and Urgency of Stakeholders and the ac  ons 

of Corporate Social Responsibility of Companies, Asian Journal of Business and Management Sciences, 3.7., 2014, 34-46.
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პროდუქციის მომხმარებელი ან, მა გალითად, სახელმწიფო). ამ საკითხთან დაკავშირებით არ 
არსებობს ერთიანი პრაქტიკა.172 შესა ბამისად, დაინტერესებული პირის თეორიის გამოყენება 
დამატებით პრაქტიკულ პრობლემებთანაა დაკავშირებული.

2.4.3. დაინტერესებული პირის თეორიის შეჯამება

ზე მო აღ ნიშ ნუ ლი დან გა მომ დი ნა რე, აშ კა რა ა, რომ და ინ ტე რე სე ბუ ლი პი რის თე ო რი ას თან 
და კავ ში რე ბით ერ თი ა ნი მიდ გო მა შე მუ შა ვე ბუ ლი არ არის. მი სი ძი რი თა დი ცნე ბაც კი არ არის 
შე მო თა ვა ზე ბუ ლი აკა დე მი ურ ლი ტე რა ტუ რა ში. ეს ნიშ ნავს, რომ მი სი გა მო ყე ნე ბა შე იძ ლე ბა 
არა სა სურ ვე ლად ჩა ით ვა ლოს ისე თი პი რე ბის მი ერ, რო მელ თაც სურთ მყა რი თე ო რი ით, და არა 
მერ ყე ვი და, გარ კვე ულ წი ლად, ჩა მო უ ყა ლი ბე ბე ლი მიდ გო მით, სარ გებ ლო ბა. რაც შე ე ხე ბა მის 
ძი რი თად მა ხა სი ა თებ ლებს, წი ნამ დე ბა რე ნაშ რომ ში შე მო თა ვა ზე ბუ ლი კრი ტი კუ ლი ანა ლი ზის 
სა ფუძ ველ ზე, მა თი ჩა მო ყა ლი ბე ბა შე საძ ლე ბე ლია შემ დეგ ნა ი რად:

1. და ინ ტე რე სე ბუ ლი პი რის თე ო რი ის თა ნახ მად, დი რექ ტო რის და, ზო გა დად, კომ პა ნი-
ის ფუნ ქციაა არა მხო ლოდ მო გე ბის მი ღე ბა, არა მედ სა ზო გა დო ე ბი სა და მას თან და კავ ში რე ბუ-
ლი ინ დი ვი დე ბის ინ ტე რე სებ ზე ზრუნ ვა;

2. კორ პო რა ცი უ ლი მარ თვა მო ი ცავს არა მხო ლოდ ეკო ნო მი კურ, არა მედ მო რა ლურ 
და სო ცი ა ლურ გან ზო მი ლე ბებს და მი სი გა მო ყე ნე ბა ყვე ლა ამ მიდ გო მის გა მო ყე ნე ბით გა მარ-
თლე ბუ ლი ა;

3. და ინ ტე რე სე ბუ ლი პი რის ცნე ბა საკ მა ოდ ფარ თოა და მი სი ინ დი ვი დუ ა ლურ შემ-
თხვე ვებ ში სხვა დას ხვა პირ ზე გავ რცე ლე ბა უნ და მოხ დეს ცალ კე უ ლი მა გა ლი თე ბის ანა ლი ზის 
სა ფუძველზე.

3. კორპორაციული მართვის მეორეული თეორიები

3.1. მეორეული თეორიების ზოგადი მახასიათებლები

კორ პო რა ცი უ ლი მარ თვის მე ო რე უ ლი თე ო რი ე ბი გა მო ირ ჩე ვა იმით, რომ პირ ველ თა გან 
გან სხვა ვე ბით ისი ნი შე და რე ბით უფ რო ვიწ რო ჭრილ ში გა ნი ხი ლა ვენ სა ზო გა დო ე ბის მმარ თვე-
ლო ბას თან და კავ ში რე ბულ სა კითხ ებს.173 ეს თე ო რი ე ბი ამა თუ იმ სა კითხ ზეა კონ ცენ ტრი რე ბუ-
ლი და, შე სა ბა მი სად, არ მო ი ცავს ისეთ ფარ თო ანა ლიზს, რო გორ საც, მა გა ლი თად, წარ მო მად-
გენ ლის თე ო რი ა.174 ამის გა მო მე ო რე უ ლი თე ო რი ე ბი შე სამ ჩნე ვად უფ რო ნაკ ლე ბად გა მო ი ყე ნე-
ბა კორ პო რა ცი უ ლი მარ თვის შე სა ხებ აკა დე მი ურ ლი ტე რა ტუ რა ში.175

აღ სა ნიშ ნა ვია ისიც, რომ კორ პო რა ცი უ ლი მარ თვის ძი რი თა დი თე ო რი ე ბი ერ თმა ნეთს 
ეწი ნა აღ მდე გე ბა და რამ დე ნი მე მათ გა ნის ერ თად გა მო ყე ნე ბა პრობ ლე მუ რი ა, თუმ ცა სი ტუ ა-
ცია გან სხვა ვე ბუ ლია მე ო რე ულ თე ო რი ებ თან და კავ ში რე ბით. რე ა ლუ რად რამ დე ნი მე მე ო რე უ-
ლი თე ო რი ის ერ თდრო უ ლად გა მო ყე ნე ბა შე საძ ლე ბე ლია მა თი ფუნ და მენ ტუ რად გა და კე თე ბის 
გა რე შე, რაც ამ ინ სტრუ მენ ტე ბის ვიწ რო ბუ ნე ბი დან გა მომ დი ნა რე ობს. ისი ნი ზოგ ჯერ ერ თმა-
ნეთს პირ და პირ არ უპი რის პირ დე ბი ან და, შე სა ბა მი სად, მა თით ერ თდრო უ ლად სარ გებ ლო ბა 
შე იძ ლე ბა, არ იყოს პრობ ლე მუ რი.176

172 Hi   M., Freeman E., Harrison J., Handbook of Strategic Management, Oxford, Blackwell Publishing, 2001.
173 Zerk J.A., Mul  na  onals and Corporate Social Responsibility: Limita  ons and Opportuni  es in Interna  onal Law, New 

York, Cambridge University Press, 2006.
174 Либман В.А.,Теоретические Аспекты Агентской Проблемы в Корпораций, Вестник, СПбГУ, 8.1., 2005, 123-140.
175 Бакунова Н.В., Мухаровский Н.В., Трансформация Корпоративного Управления в Условиях Рыночных Отношений, 

Вестник Омского университета, 2, 2011, 80-84.
176 Hi   M., Freeman E., Harrison J., Handbook of Strategic Management, Oxford, Blackwell Publishing, 2001.
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კორ პო რა ცი უ ლი მარ თვის მე ო რე უ ლი თე ო რი ე ბის ვიწ რო ბუ ნე ბი დან გა მომ დი ნა რე ობს 
ისიც, რომ მა თი სა ხე ლი პირ და პირ უკავ შირ დე ბა იმ ფუნ ქცი ებს, რო მელ თაც ისი ნი ას რუ ლე-
ბენ. შე სა ბა მი სად, მა თი თარ გმნაც, წი ნამ დე ბა რე ნაშ რო მის პო ზი ცი ის თა ნახ მად, სა სურ ვე ლია 
პირ და პირ, სიტყ ვა სიტყ ვით. ეს პრაქ ტი კაა გა მო ყე ნე ბუ ლი სხვა დას ხვა სა ხელ მწი ფოს აკა დე მი-
ურ ლი ტე რა ტუ რა შიც.177,178 და ამ მიდ გო მით ვე ისარ გებ ლებს წი ნამ დე ბა რე სტა ტი ის ავ ტო რიც 
– კორ პო რა ცი უ ლი მარ თვის მე ო რე უ ლი თე ო რი ე ბის სა ხელ წო დე ბე ბი ითარ გმნე ბა რო გორც: 
რე სურ სებ ზე და მო კი დე ბუ ლე ბის თე ო რი ა, ტრან საქ ცი ის ღი რე ბუ ლე ბის თე ო რი ა, პო ლი ტი კუ რი 
თე ო რი ა, ლე გი ტი მუ რო ბის თე ო რი ა, სო ცი ა ლუ რი კონ ტრაქ ტის თე ო რი ა, გა ნათ ლე ბუ ლი და ინ-
ტე რე სე ბუ ლი პი რის თე ო რია და ეთი კუ რი თეორია.

3.2. რესურსებზე დამოკიდებულების თეორია

რე სურ სებ ზე და მო კი დე ბუ ლე ბის თე ო რი ის სა გა ნია დი რექ ტო რის რო ლი და ფუნ ქცია 
სა ზო გა დო ე ბის ყო ველ დღი ურ ცხოვ რე ბა ში.179 ამ თე ო რი ის თა ნახ მად, კომ პა ნი ის საქ მი ა ნო ბა 
და მო კი დე ბუ ლია იმა ზე, რომ მას ჰქონ დეს შე სა ბა მი სი რე სურ სე ბი იმ ქმე დე ბე ბის გან სა ხორ ცი-
ე ლებ ლად, რომ ლე ბიც სა ჭი როა მი სი წარ მა ტე ბი სათ ვის. დი რექ ტო რის ფუნ ქციაა სა ზო გა დო ე-
ბი სათ ვის ხელ მი საწ ვდო მი ყვე ლა ამ სა ჭი რო რე სურ სის უზ რუნ ველ ყო ფა.180

რე სურ სებ ზე და მო კი დე ბუ ლე ბის თე ო რი ის თა ნახ მად, სა ზო გა დო ე ბი სათ ვის სა ჭი როა ძა-
ლი ან ფარ თო სია ისე თი რე სურ სე ბი სა, რო მელ თა არ სე ბო ბაც აუ ცი ლე ბე ლია კომ პა ნი ის წარ-
მა ტე ბი სათ ვის. ეს მო ი ცავს: კა პი ტალს, ადა მი ა ნურ რე სურ სებს და, ასე ვე, სხვა დას ხვა პირს, 
რომ ლებ თან კონ ტაქ ტი თაც შე იძ ლე ბა, კომ პა ნი ამ მო ი პო ვოს ის, რაც მას სჭირდება.181

რე სურ სებ ზე და მო კი დე ბუ ლე ბის თე ო რი ის მი ხედ ვით, დი რექ ტო რის ფუნ ქციაა შე სა ბა-
მი სი რე სურ სე ბის მო პო ვე ბა და, ამავ დრო უ ლად, ხაზ გას მუ ლი ა, რომ მხო ლოდ დი რექ ტორს შე-
უძ ლია ამ ფუნ ქცი ის სა კუ თარ თავ ზე აღე ბა.182 ხაზ გას მუ ლია დი რექ ტო რე ბის მი ერ პი რა დი ურ-
თი ერ თო ბე ბის ფორ მი რე ბის მა ღა ლი მნიშ ვნე ლო ბა, რად გა ნაც ამ გზით დი რექ ტორს შე უძ ლი ა, 
და მა ტე ბი თი უპი რა ტე სო ბა მო ი პო ვოს კომ პა ნი ი სათ ვის და ხე ლის შე უწყ ოს მის წარ მა ტე ბას.183

უნ და აღი ნიშ ნოს, რომ, მარ თა ლი ა, ამ თე ო რი ით დი რექ ტო რის უმ თავ რეს ფუნ ქცი ად გა-
ნი ხი ლე ბა სა ზო გა დო ე ბის შე სა ბა მი სი რე სურ სე ბით უზ რუნ ველ ყო ფა, მაგ რამ ეს არ ნიშ ნავს, 
რომ დი რექ ტორს არ უნ და ჰქონ დეს სხვა მო ვა ლე ო ბე ბი კომ პა ნი ის წი ნა შე.184 ხელ მძღვა ნელ 
პი რებს აქვთ ფი დუ ცი უ რი ვალ დე ბუ ლე ბე ბი და მათ ყვე ლა ნა ი რად უნ და შე უწყ ონ ხე ლი სა ზო-
გა დო ე ბის კე თილ დღე ო ბას, რაც არ უნ და იყოს შეზღ უ დუ ლი მხო ლოდ შე სა ბა მი სი რე სურ სე ბის 
მოძიებით.

177 Basle M., Delorme R., Lemoigne J.L., Paulre B., Approches Évolu  onnistes De La Firme Et De L’industrie, Paris, Harma  an, 
1999.

178 Weibel A., Koopera  on in StrategischenWissensnetzwerken, Vertrauen und Kontrolle zur Losung des Sozialen Dilemmas, 
Wiesbaden, Mohr Siebeck, 2004.

179 Htay S.N.N., Salman S.A., Transac  on Cost Theory, Poli  cal Theory and Resource Dependency Theory in The Light of 
Unconven  onal Aspect, IOSR Journal of Humani  es and Social Science, 12.5., 2013, 89-96.

180 Hung H., A Typology of the Theories of the Roles of Governing Boards, Scholarly Research and Theory Papers, 6.2., 1998, 
101-111.

181 Yussoff  W., Alhaji I., Insight of Corporate Governance Theories, Journal of Business & Management, 1.1., 2012, 52-63.
182 Van Ness R., Miessing P., Kang J., Understanding Governance and Corporate Boards: Is Theory a Problem. European 

Journal of Management, 7.9., 2009, 186-199.
183 Pfeff er J., Merger as a Response to Organiza  onal Interdependence, Administra  ve Science Quarterly, 17, 1972, 218-228.
184 Htay S.N.N., Salman S.A., Transac  on Cost Theory, Poli  cal Theory and Resource Dependency Theory in The Light of 

Unconven  onal Aspect, IOSR Journal of Humani  es and Social Science, 12.5., 2013, 89-96.
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3.3. ტრანსაქციის ღირებულების თეორია

ტრან საქ ცი ის ღი რე ბუ ლე ბის თე ო რია კორ პო რა ცი უ ლი მარ თვის სფე რო ში ეკო ნო მი კუ-
რი აკა დე მი უ რი ლი ტე რა ტუ რის გავ ლე ნით დამ კვიდ რდა.185 მი სი დე ბუ ლე ბე ბის მი ხედ ვით, ნე-
ბის მი ე რი კომ პა ნი ის გან ხილ ვა შე იძ ლე ბა რო გორც სხვა დას ხვა კონ ტრაქ ტი სა და ტრან საქ ცი ის 
ერ თობ ლი ო ბი სა. რაც უფ რო მა ღა ლია ამ ტრან საქ ცი ე ბის ღი რე ბუ ლე ბა, მით უფ რო ნაკ ლე ბად 
ეფექ ტუ რად ხორ ცი ელ დე ბა კორ პო რა ცი უ ლი მარ თვა. შე სა ბა მი სად, დი რექ ტო რის ფუნ ქცი ა ა, 
უზ რუნ ველ ყოს ტრან საქ ცი ის ღი რე ბუ ლე ბა თა მი ნი მა ლურ დო ნე ზე დაყ ვა ნა და ამ გზით გა ზარ-
დოს კომ პა ნი ის მმარ თვე ლო ბის ხა რის ხი.186

ეს თე ო რია ეხე ბა სხვა დას ხვა სა ხის ურ თი ერ თო ბას, რო მელ თა ღი რე ბუ ლე ბაც, სა სურ-
ვე ლი ა, შე ამ ცი როს დი რექ ტორ მა. იგი მო ი ცავს, მა გა ლი თად, დი რექ ტო რის საქ მი ა ნო ბის კონ-
ტროლ თან და კავ ში რე ბულ სა კითხ ებ საც. ტრან საქ ცი ის ღი რე ბუ ლე ბის თე ო რი ის მი ხედ ვით, არ 
არის სა სურ ვე ლი, სა ზო გა დო ე ბის რე სურ სე ბი და ი ხარ ჯოს მი სი ვე ხელ მძღვა ნე ლი პი რე ბის ქმე-
დე ბა თა შე სა მოწ მებ ლად, მით უმე ტეს, არ უნ და არ სე ბობ დეს პერ მა ნენ ტუ ლი ორ გა ნო, რომ ლის 
ფუნ ქცი აც მხო ლოდ ზე დამ ხედ ვე ლო ბა იქ ნე ბა.187 ამის ნაც ვლად, ტრან საქ ცი ის ღი რე ბუ ლე ბის 
თე ო რი ის თა ნახ მად, უნ და და ი ნიშ ნოს ისე თი დი რექ ტო რი, რომ ლის ნდო ბაც შე საძ ლე ბე ლი იქ-
ნე ბა და რომ ლის საქ მი ა ნო ბის კონ ტრო ლის სა ჭი რო ე ბაც არ იარ სე ბებს.188 ეს თე ო რია აღი ა რებს 
ასეთ მიდ გო მას თან და კავ ში რე ბუ ლი რის კე ბის არ სე ბო ბას, თუმ ცა თვლის, რომ ტრან საქ ცი-
ის ღი რე ბუ ლე ბის შემ ცი რე ბის სა ჭი რო ე ბა უფ რო მა ღალ ღი რე ბუ ლე ბად უნ და ჩა ით ვა ლოს და 
რის კზე პა სუ ხის მგებ ლო ბას მთლი ა ნად აქ ცი ო ნე რებს აკის რებს. შე სა ბა მი სად, ტრან საქ ცი ის 
ღი რე ბუ ლე ბის თე ო რი ის თა ნახ მად, თუ კი მოხ და არა სან დო დი რექ ტო რის და ნიშ ვნა, მის მი ერ 
ჩა დე ნი ლი სა ზო გა დო ე ბი სათ ვის არა სა სურ ვე ლი ქმე დე ბე ბი აქ ცი ონერების „ბრალია“, მათ მიერ 
მიღებული მცდარი გადაწყვეტილების შედეგია და პასუხიც სწო რედ მათ უნდა აგონ.189

ხაზ გა სას მე ლი ა, რომ ამ თე ო რი ის თა ნახ მად, არ შე იძ ლე ბა გა უ მარ თლებ ლად სა რის კო 
ნა ბი ჯე ბის გა დად გმა, რად გა ნაც ამის შე დე გად, შე საძ ლე ბე ლი ა, სა ზო გა დო ე ბა და ზა რალ დეს. 
სა ბო ლო ოდ, ტრან საქ ცი ის ღი რე ბუ ლე ბის თე ო რია შე იძ ლე ბა, გან ხი ლუ ლი იქ ნეს, რო გორც მიდ-
გო მა, რომ ლის თა ნახ მა დაც აუ ცი ლე ბე ლია აქ ცი ო ნერ თა მო გე ბის მაქ სი მა ლუ რად გაზ რდა და 
ამი სათ ვის და საშ ვე ბია რის კე ბის გა წე ვა, თუმ ცა სა ჭი როა მა თი შეზღ უდ ვა ისე, რომ შემ ცირ დეს 
კომ პა ნი ი სათ ვის არა სა სურ ვე ლი შე დე გე ბის დად გო მის შანსი.190 

3.4. პოლიტიკური თეორია

კორ პო რა ცი უ ლი მარ თვის პო ლი ტი კუ რი თე ო რი ის თა ნახ მად, სა ზო გა დო ე ბის ყო ველ-
დღი ურ ცხოვ რე ბა ში ძა ლი ან დიდ როლს ას რუ ლებს სა ზო გა დო ე ბის ში და პო ლი ტი კა.191 პო-

185 Geyskens I., Steenkamp J.E.M., Kumar N., Make, Buy, or Ally: A Transac  on Cost Theory Meta-Analysis. Academy of 
Management Journal, 49.3., 2006, 519-543.

186 Zajac E.J., Olsen C.P., From Transac  on Cost to Transac  onal Value Analysis: Implica  ons for the Study of Inte rorganiza  onal 
Strategies, Journal of Management Studies, 30.1., 1993, 131-145.

187 Coase R.H., The Nature of the Firm, Economica, 4.16., 1937, 386-405.
188 Hardt L., The History of Transac  on Cost Economics and Its Recent Developments,Erasmus Journal for Philosophy and 

Economics, 2.1., 2009, 29-51.
189 Williamson O.E., The Mechanisms of Governance, New York, Macmillan Free Press, 1998.
190 Htay S.N.N., Salman S.A., Transac  on Cost Theory, Poli  cal Theory and Resource Dependency Theory in The Light of 

Unconven  onal Aspect, IOSR Journal of Humani  es and Social Science, 12.5., 2013, 89-96.
191 Abdullah H., Valen  ne B., Fundamental and Ethics Theories of Corporate Governance, Middle Eastern Finance and 

Economics, 4, 2009, 88-96.
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ლი ტი კუ რი თე ო რი ის მი ხედ ვით, სხვა მარ თვის მო დე ლე ბი გუ ლუბ რყვი ლო ა, რად გა ნაც ისი ნი 
მსჯე ლო ბენ კორ პო რა ცი ის ხელ მძღვა ნე ლი პი რე ბის მი ერ მი სა ღებ ოპ ტი მა ლურ გა დაწყ ვე ტი-
ლე ბებ ზე, თუმ ცა არ გა ნი ხი ლა ვენ იმას, თუ რა პო ლი ტი კუ რი მდგო მა რე ო ბა შე იძ ლე ბა იყოს 
სა ზო გა დო ე ბის ში და სტრუქ ტუ რა ში.192 ამ თე ო რი ის თა ნახ მად, დი რექ ტო რი სათ ვის სა კუ თა რი 
ინ ტე რე სე ბი არის უდი დე სი ღი რე ბუ ლე ბა. შე სა ბა მი სად, მი სი პო ლი ტი კუ რი პო ზი ცი აც უმ ნიშ-
ვნე ლო ვა ნე სი ხდე ბა.193

პო ლი ტი კუ რი თე ო რი ის არ სი ა: დი რექ ტო რი, რო გორც წე სი, ინიშ ნე ბა აქ ცი ო ნე რე ბის მი-
ერ და იგი პა სუ ხის მგე ბე ლია მათ წი ნა შე. დი რექ ტო რის ძა ლა უფ ლე ბა გა მომ დი ნა რე ობს სწო-
რედ აქ ცი ო ნე რე ბი სა გან. შე სა ბა მი სად, დი რექ ტო რი სათ ვის ყვე ლა ზე მნიშ ვნე ლო ვა ნია ის, რომ 
მან შე ი ნარ ჩუ ნოს აქ ცი ო ნერ თა კე თილ გან წყო ბა და არ და უშ ვას სა კუ თა რი ძა ლა უფ ლე ბის 
შეზღ უდ ვა (ან სა ერ თოდ და კარ გვა).194

პო ლი ტი კუ რი თე ო რია ხაზს უს ვამს იმას, რომ დი რექ ტო რე ბი უნ და გა ნი ხი ლე ბოდ ნენ პო-
ლი ტი კო სე ბად. ისი ნი მზად უნ და იყ ვნენ, გა მო ი ყე ნონ სა ზო გა დო ე ბის რე სურ სე ბი სა კუ თა რი 
პო ზი ცი ე ბის და სა ცა ვად კომ პა ნი ის იე რარ ქი ა ში და გა დად გან ნა ბი ჯე ბი, რომ ლე ბიც კორ პო რა-
ცი ის ხარ ჯზე მათ გა აძ ლი ე რებთ.195 ეს შე იძ ლე ბა მო ი ცავ დეს რო გორც აქ ცი ო ნერ თათ ვის არა-
ზუს ტი ინ ფორ მა ცი ის მი წო დე ბას, ისე კომ პა ნი ის მი მართ ან მას თან და კავ ში რე ბუ ლი ამა თუ იმ 
პი რი სათ ვის გან ზრახ სა ზი ა ნო ქმე დე ბე ბის გან ხორ ცი ე ლე ბას.196

ზოგ შემ თხვე ვა ში, ბუ ნებ რი ვი ა, დი რექ ტო რი აქ ცი ო ნე რე ბის კე თილ გან წყო ბას ეც დე ბა 
ისე თი მოქ მე დე ბე ბით, რომ ლე ბიც სა ზო გა დო ე ბი სათ ვი საც სა სარ გებ ლო ა.197 ასეთ დროს არა-
ვი თა რი პრობ ლე მა არ წარ მო ი შო ბა, თუმ ცა ხში რად შე საძ ლე ბე ლია გან სხვა ვე ბუ ლი მდგო მა რე-
ო ბის არ სე ბო ბა. ასე თი შემ თხვე ვა სა ხე ზეა მა შინ, რო დე საც დი რექ ტო რი გა დაწყ ვეტს, რომ მას 
სჭირ დე ბა მის და მი აქ ცი ო ნერ თა კე თილ გან წყო ბის დო ნის ამაღ ლე ბა და, მა გა ლი თად, გას ცემს 
დი ვი დენ დებს ისეთ დროს, რო დე საც სა ზო გა დო ე ბას ნამ დვი ლად არ უნ და გა ე ცა ისი ნი, რი თიც 
და ა ზა რა ლებს კომ პა ნი ას.198

ხაზ გა სას მე ლი ა, რომ, პო ლი ტი კუ რი თე ო რი ის თა ნახ მად, გან ხი ლუ ლი პრობ ლე მე ბი წარ-
მო ი შო ბა რო გორც დიდ, ისე მცი რე სა ზო გა დო ე ბებ ში. შე სა ბა მი სად, გან სა კუთ რე ბით მნიშ ვნე-
ლო ვა ნია ამ საფ რთხის წი ნა აღ მდეგ ბრძო ლა. პო ლი ტი კუ რი თე ო რი ის შე სა ხებ არ სე ბუ ლი აკა-
დე მი უ რი ლი ტე რა ტუ რა არ გვთა ვა ზობს გან სა კუთ რე ბით ფარ თო სპექტრს მე ქა ნიზ მე ბი სას, 
რო მელ თა გა მო ყე ნე ბი თაც შე საძ ლე ბე ლია პრობ ლე მის მოგ ვა რე ბა. ძი რი თად ინ სტრუ მენ ტად 
გა ნი ხი ლე ბა დი რექ ტორ თა ქმე დე ბებ ზე ზე დამ ხედ ვე ლო ბის გან ხორ ცი ე ლე ბა, თუმ ცა ხაზ გას-
მუ ლი ა, რომ მა კონ ტრო ლე ბე ლი ორ გა ნო უნ და იყოს რო გორც სა ზო გა დო ე ბის ხელ მძღვა ნე-
ლი პი რე ბი სა გან, ისე აქ ცი ო ნერ თა გა ნაც და მო უ კი დე ბე ლი. ეს გა მომ დი ნა რე ობს იქი დან, რომ 
მცი რე შან სი ა, აქ ცი ო ნე რებ მა და ი ნა ხონ პრობ ლე მა ქმე დე ბა ში, რო მე ლიც მი მარ თუ ლია მა თი 
192 Muller H.M., Warneryd K., Inside Versus Outside Ownership: A Poli  cal Theory of the Firm, RAND Journal of Economics, 

32.3., 2001, 527-541.
193 Gourevitch P.A., The Poli  cs of Corporate Governance Regula  on, The Yale Law Journal, 112, 2003, 1829-1880.
194 Roe M.J., Strong Managers, Weak Owners: The Poli  cal Roots of American Corporate Finance. Princeton, Princeton 

University Press, 1994.
195 Fadun O.S., Corporate Governance and Insurance Company Growth: Challenges and Opportuni  es, Interna  onal Journal 

of Academic Research in Economics and Management Sciences, 2.1., 2013, 286-305.
196 Muller H.M., Warneryd K., Inside Versus Outside Ownership: A Poli  cal Theory of the Firm, RAND Journal of Economics, 

32.3., 2001, 527-541.
197 Roe M.J., Strong Managers, Weak Owners: The Poli  cal Roots of American Corporate Finance, Princeton, Princeton 

University Press, 1994.
198 Nasieku T., Olubunmi E.M., Togun O.R., Corporate Governance And fi rm’s Earnings Quality, Economics and Finance Review, 

3.12., 2014, 1-10.
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კე თილ გან წყო ბის მო სა პო ვებ ლად (მა გა ლი თად, ნაკ ლე ბად სა ვა რა უ დო ა, აქ ცი ო ნერ მა გა აპ რო-
ტეს ტოს დი ვი დენ დე ბის გა ცე მა). შე სა ბა მი სად, სა ჭი რო ა, კომ პა ნი ა ში შე იქ მნას სრუ ლი ად და მო-
უ კი დე ბე ლი ერ თე უ ლი, რომ ლის ფუნ ქცი აც იქ ნე ბა იმის უზ რუნ ველ ყო ფა, რომ სა ზო გა დო ე ბის 
დი რექ ტო რე ბი ემ სა ხუ რე ბოდ ნენ კომ პა ნი ას და არა იბ რძოდ ნენ კორ პო რა ცი ის სტრუქ ტუ რა ში 
სა კუ თა რი პო ლი ტი კუ რი პო ზი ცი ე ბის გა სამ ყარებლად.199

3.5. ლეგიტიმურობის თეორია

ლეგიტიმურობის თეორიის საწყისი იდეაა ის, რომ კომპანიის არსებობის გასაგრძელებლად 
საჭიროა, მისი ქმედებები ითვლებოდეს „ლეგიტიმურად“. ეს ნიშნავს, რომ მან უნდა დაიცვას 
ის სოციალური ნორმები, რომლებიც დადგენილია ფართო საზოგადოებაში.200 ამავდროულად, 
ლე გიტიმურობის თეორია აღნიშნავს, რომ კორპორაციას არ ევალება ამაზე მეტის გაკეთება – 
მან უნ და გააკეთოს მინიმუმი, რაც საკმარისი იქნება იმისათვის, რომ არ იწვევდეს სიძულვილს, 
მაგრამ არ აიღოს თავზე მეტი ვალდებულებები.201

ლეგიტიმურობის თეორიის მიერ ჩამოყალიბებული პოზიციები გამომდინარეობს იქიდან, 
რომ, მისი აზრით, უზენაესი „ორგანოა“ არა აქციონერები, არამედ ფართო საზოგადოება, 
ხალხი.202 ამავდროულად, იგი არ თვლის, რომ დირექტორები ვალდებულნი არიან, ხალხის 
ინტერესებზე იზ რუნონ და მათი კეთილდღეობა უზრუნველყონ. ლეგიტიმურობის თეორია, 
უბრალოდ, იმას მოით ხოვს, რომ კომპანიას ჰქონდეს დადებითი რეპუტაცია ხალხის წინაშე და 
მისთვის სრულიად უმნიშ ვ ნელოა, რეალურად რამდენად დადებით და სოციალურად სასურველ 
ქმედებებს განახორ ციე ლებენ კორპორაცია და მისი ხელმძღვანელი პირები.203

ყოველივე აღნიშნულის შესაბამისად, ლეგიტიმურობის თეორია შეიძლება ჩამოყალიბდეს 
შემდეგნაირად: დირექტორის ვალდებულებაა, უზრუნველყოს ხალხის თვალში კომპანიის 
დადე ბითი რეპუტაცია ისე, რომ ამისათვის დახარჯოს მაქსიმალურად ცოტა რესურსი. რაც 
შეეხება იმას, თუ რა გზით მოხდება კარგი სახელის მოპოვება, ეს მნიშვნელოვანი არ არის.

3.6. სოციალური კონტრაქტის თეორია

სოციალური კონტრაქტის თეორია, ლეგიტიმურობის თეორიის მსგავსად, ზრუნავს 
იმაზე, რომ საზოგადოების ქმედებები იყოს ხალხის მიერ აღქმადი „ლეგიტიმურად“, თუმცა იმ 
გან სხვა ვე ბით, რომ მის თვის მთა ვა რია არა კომ პა ნი ის რე პუ ტა ცი ა, არა მედ აღ ნიშ ნულ ქმე დე-
ბა თა შე დე გი.204 იგი მი იჩ ნევს, რომ ეკო ნო მი კურ გა რე მო ში აუ ცი ლე ბე ლი ა, ქმე დე ბე ბი და ფუძ-
ნე ბუ ლი იყოს ორ საწყ ის ზე – სო ცი ა ლურ კონ ტრაქ ტსა და მო რა ლურ ქმე დე ბებ ზე.205

199 Roe M.J., Strong Managers, Weak Owners: The Poli  cal Roots of American Corporate Finance. Princeton, Princeton 
University Press, 1994.

200 Omran M.A., Theore  cal Perspec  ves on Corporate Social Responsibility Disclosure: A Cri  cal Review. Interna  onal 
Journal of Accoun  ng and Financial Repor  ng, 5.2., 2015, 38-55.

201 Bather A., Tucker R., Legi  macy Theory and a Compliance Analysis of Tesco’s 2008 Business Review. Interna  onal Review 
of Business Research Papers, 7.2., 2011, 137-156.

202 Yussoff  W., Alhaji I., Insight of Corporate Governance Theories, Journal of Business & Management, 1.1., 2012, 52-63.
203 Aziz N.A.A., Manab N.A., Othman S.N., Exploring the Perspec  ves of Corporate Governance and Theories on Sustainability 

Risk Management (SRM), Asian Economic and Financial Review, 5.10., 2015, 1148-1158.
204 Yussoff  W., Alhaji I., Insight of Corporate Governance Theories. Journal of Business & Management, 1.1., 2012, 52-63.
205 Othman Z., Rahman R.A., Understanding Corporate Governance from a Social Construc  onist Perspec  ve, Inter na  onal 

Journal of Humani  es and Social Science, 1.2., 2011, 123-127.
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სო ცი ა ლუ რი კონ ტრაქ ტი არის სა ზო გა დო ე ბის მო დე ლი, რო მე ლიც ჯერ კი დევ მეთ ვრა-
მე ტე სა უ კუ ნი დან გა მო ი ყე ნე ბა ფარ თოდ და რომ ლის თა ნახ მა დაც, ფარ თო სა ზო გა დო ე ბა ში 
ცხოვ რე ბი სას ადა მი ა ნე ბი (და იუ რი დი უ ლი პი რე ბი) უარს ამ ბო ბენ ზო გი ერთ სა კუ თარ უფ ლე-
ბა სა და თა ვი სუფ ლე ბა ზე იმის სა ნაც ვლოდ, რომ მი ი ღონ და ნარ ჩე ნი უფ ლე ბე ბი სა და თა ვი სუფ-
ლე ბე ბის დაც ვის გა რან ტი ა.206 კორ პო რა ცი უ ლი მარ თვის სო ცი ა ლუ რი კონ ტრაქ ტის თე ო რი აც 
ამ მო დელს იყე ნებს და აღ ნიშ ნავს, რომ რო გორც ფარ თო სა ზო გა დო ე ბაა ვალ დე ბუ ლი, და იც-
ვას კომ პა ნია (სა ხელ მწი ფოს მი ერ შე მუ შა ვე ბუ ლი ინ სტრუ მენ ტე ბის გზით), ისე კორ პო რა ცი აც 
ვალ დე ბუ ლი ა, იზ რუ ნოს ხალ ხზე (სო ცი ა ლუ რი პა სუ ხის მგებ ლო ბის სა კუ თარ თავ ზე აღე ბით).207 

სა ბო ლო ოდ, უნ და აღი ნიშ ნოს, რომ ამ თე ო რი ის აზ რით, დი რექ ტორ თა ძი რი თად ფუნ-
ქცი ად მა ინც გა ნი ხი ლე ბა კომ პა ნი ის ინ ტე რეს თა დაც ვა (რი თიც იგი გან სხვავ დე ბა და ინ ტე-
რე სე ბუ ლი პი რის თე ო რი ის გან). ამავ დრო უ ლად, დი რექ ტო რი ვალ დე ბუ ლი ა, სა ზო გა დო ე ბა-
სა და აქ ცი ო ნე რებ ზე იზ რუ ნოს ისე, რომ მის მი ერ გა დად გმუ ლი ნა ბი ჯე ბი იყოს მო რა ლუ რი 
და კორ პორაციამ „ვალი გადაუხადოს“ ხალხს, რაც უნდა გამოიხატოს იმით, რომ კომპანიამ 
თავზე აიღოს სოციალური პა სუ ხისმგებლობა და ხელი შეუწყოს ეკონომიკური კლიმატის 
გაუმჯობესებას.208

3.7. განათლებული დაინტერესებული პირის თეორია

გა ნათ ლე ბუ ლი და ინ ტე რე სე ბუ ლი პი რის თე ო რია გარ კვე ულ წი ლად შე იძ ლე ბა, წარ მო-
მად გენ ლის თე ო რი ი სა და და ინ ტე რე სე ბუ ლი პი რის თე ო რი ის კომ ბი ნა ცი ად ჩა ით ვა ლოს.209 მი სი 
ცენ ტრა ლუ რი იდე ა, ამ თე ო რი ის თა ნახ მად, ისა ა, რომ სა ზო გა დო ე ბის წარ მა ტე ბის გა ზომ ვა 
შე საძ ლე ბე ლია კომ პა ნი ის ღი რე ბუ ლე ბით.210 ამავ დრო უ ლად, ეს მიდ გო მა არ უარ ყოფს და ინ ტე-
რე სე ბუ ლი პი რის თე ო რი ის პო ზი ცი ას და კორ პო რა ცი ის ფუნ ქცი ად თვლის მას თან და კავ ში რე-
ბუ ლი ყვე ლა პი რის ინ ტე რეს თა დაც ვას.211

ამ თე ო რი ის შექ მნა, ნა წი ლობ რივ, შე დე გია და ინ ტე რე სე ბუ ლი პი რის თე ო რი ის წი ნა აღ-
მდეგ გა მოთ ქმუ ლი იმ პო ზი ცი ი სა, რომ მას არ აქვს რა ი მე კონ კრე ტუ ლი მი ზა ნი, რის გა მოც მი-
სი გა მო ყე ნე ბის დროს დი რექ ტორ მა არ იცის, რო მე ლი ქმე დე ბაა სწო რი და რო მე ლი – არა.212 ამ 
ხარ ვეზს ას წო რებს გა ნათ ლე ბუ ლი და ინ ტე რე სე ბუ ლი პი რის თე ო რია და კომ პა ნი ის წარ მა ტე ბის 
კონ კრე ტულ ბა რო მეტრს გვთა ვა ზობს. ეს თე ო რია მი იჩ ნევს, რომ სა ზო გა დო ე ბის ქმედებათა 
სიკარგის გაზომვა უნდა მოხდეს იმით, თუ რამდენად კარგად იმოქმედებენ ისინი კომპანიის 
გრძელვადიან ღირებუ ლებაზე.213 შესაბამისად, დირექტორის ფუნქციაა, იზრუნოს იმაზე, რომ 
საზოგადოებისა და მისი აქციების ფასი დროსთან ერთად სულ უფრო და უფრო მაღალი იყოს.

გა ნათ ლე ბუ ლი და ინ ტე რე სე ბუ ლი პი რის თე ო რი ის და დე ბი თი მხა რეა ის, რომ მას შე უძ-
ლი ა, და აკ მა ყო ფი ლოს კორ პო რა ცი უ ლი მარ თვის სა მი ვე ძი რი თა დი თე ო რი ის მომ ხრე ე ბი. ერ თი 
206 Mouritz T., Comparing the Social Contracts of Hobbes and Locke, The Western Australian Jurist, 1, 2010, 123-127.
207 Moir L., What Do We Mean by Corporate Social Responsibility? The Journal of Corporate Governance, 1.2., 2001, 16-22.
208 Sacconi L., Corporate Social Responsibility and Corporate Governance, EconomE  ca, 38, 2012, 1-42.
209 Jensen M.C., Value Maximiza  on, Stakeholder Theory, and the Corporate Objec  ve Func  on, Business Ethics Quarterly, 

12.2., 2002, 235-256.
210 Tullberg J., Stakeholder Theory: Some Revisionist Sugges  ons, The Journal of Socio-Economics, 42, 2013, 127-135.
211 Branco M.C., Rodrigues L.L., Posi  oning Stakeholder Theory within the Debate on Corporate Social Responsibility, 

Electronic Journal of Business Ethics and Organiza  on Studies, 12.1., 2007, 5-15.
212 Чернышев М.А., Тяглое С.Г., Теория Организации. Ростов-на-Дону, Издательство Феникс, 2008.
213 Agyemang O.S., Aboagye E., Frimpong J., Where Does the Relevance of Corporate Governance Lie? Business and 

Economics Journal, 5.3., 2014, 1-4.
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მხრივ, იგი მი სა ღე ბია წარ მო მად გენ ლი სა და მსა ხუ რის თე ო რი ა თა მხარ დამ ჭე რე ბი სათ ვის, რად-
გა ნაც მას ში ხაზ გას მუ ლი ა, რომ დი რექ ტო რის ძი რი თა დი ფუნ ქციაა მო გე ბის მაქ სი მი ზე ბა და 
რო გორც სა ზო გა დო ე ბის, ისე აქ ცი ო ნერ თა გამ დიდ რე ბა214 (მარ თა ლი ა, იგი აქ ცენტს აკე თებს 
ექ სკლუ ზი უ რად გრძელ ვა დი ან პერ სპექ ტი ვებ ზე, მაგ რამ ეს არ ამ ცი რებს მის ღი რე ბუ ლე ბას215). 
მე ო რე მხრივ, იგი ეთან ხმე ბა და ინ ტე რე სე ბუ ლი პი რის თე ო რი ას, გა ნი ხი ლავს კორ პო რა ცი უ ლი 
მარ თვის მო რა ლურ მხა რე ებს და თვლის, რომ დი რექ ტო რი ვალ დე ბუ ლი ა, იზ რუ ნოს ყვე ლა მხა-
რის ინ ტე რე სებ ზე და არა მხო ლოდ აქ ცი ო ნე რებ ზე ან სა ზო გა დო ე ბა ზე.216 რე ა ლუ რად, ამ თე-
ო რი ის მი ხედ ვით, სა უ კე თე სო გზა და ინ ტე რე სე ბულ პირ თათ ვის უდი დე სი შე საძ ლო მო გე ბის 
მო ტა ნი სა არის ის, რომ დი რექ ტორ მა იზ რუ ნოს კომ პა ნი ის გრძელ ვა დი ან წარ მა ტე ბა ზე, რომ-
ლის მა ნიშ ნებ ლა დაც მი სი ღი რე ბუ ლე ბის გაზ რდა უნ და იქ ნეს გან ხი ლუ ლი.217 ამ გზით ხდე ბა 
აქ ცი ო ნერ თა, სა ზო გა დო ე ბი სა და და ინ ტე რე სე ბუ ლი პი რე ბის ინ ტე რეს თა ერ თმა ნეთ ზე გა დაბ მა 
და მათ შო რის არ სე ბუ ლი ინ ტე რეს თა კონ ფლიქ ტის აღ მოფ ხვრა, რაც, ამ თე ო რი ის მი ხედ ვით, 
გა რან ტიაა იმი სა, რომ სა ხე ზე იქ ნე ბა ჯან სა ღი და გა მარ თუ ლი კორ პო რა ცი უ ლი მარ თვა.

გა ნათ ლე ბუ ლი და ინ ტე რე სე ბუ ლი პი რის თე ო რია ერ თ-ერ თი ყვე ლა ზე ახა ლი კონ ცეფ-
ციაა კორ პო რა ცი ულ მმარ თვე ლო ბა ში. ამის მი უ ხე და ვად, იგი საკ მა ოდ ფარ თოდ მი ღე ბუ ლია 
დღე ვან დელ პრაქ ტი კა ში და, ზო გი მო საზ რე ბით, შე იძ ლე ბა, ძი რი თა დი თე ო რი ე ბის კონ კუ რენ-
ტად იქ ნეს გან ხი ლუ ლი.218 ამას თან ერ თად, სა ჭი როა იმის და ფიქ სი რე ბა, რომ გა ნათ ლე ბუ ლი 
და ინ ტე რე სე ბუ ლი პი რის თე ო რი ას ჰყავს ოპო ნენ ტთა საკ მა ოდ დი დი ჯგუ ფი, რომ ლე ბიც მი-
იჩ ნე ვენ, რომ იგი ეკო ნო მი კუ რად გა უ მარ თლე ბე ლია და და უშ ვე ბე ლია მი სი მიჩ ნე ვა ოპ ტი მა-
ლურ თე ო რი ად.219 ყო ვე ლი ვე აღ ნიშ ნუ ლის გათ ვა ლის წი ნე ბით, ხაზ გა სას მე ლი ა, რომ ეს მიდ გო-
მა ჯერ პრაქ ტი კა ში საკ მა რი სად გა მოც დი ლი არ არის და, შე სა ბა მი სად, მას თან და კავ ში რე ბით 
ერ თგვა რო ვა ნი მიდ გო მა აკა დე მი ურ ლი ტე რა ტუ რა შიც არ არ სე ბობს.

3.8. ეთიკური თეორიები

ზე მოთ გან ხი ლულ თე ო რი ა თა გან გან სხვა ვე ბით, კორ პო რა ცი უ ლი მარ თვის ეთი კუ რი თე-
ო რი ე ბი არ არის ერ თი კონ კრე ტუ ლი თე ო რი ა. რე ა ლუ რად, ამის ნაც ვლად სა ხე ზეა გა ერ თი ა ნე-
ბა რამ დე ნი მე მცი რე თე ო რი ი სა, რომ ლე ბის ძი რი თა დი მა ხასიათებლების „ამალგამაც“ ხშირად 
მოიხსენიება როგორც „კორპორაციული მართვის ეთიკური თეორია“.220

ეს თეორიები რამდენიმე კუთხით უდგებიან კორპორაციულ მართვას. ერთი მათგანი, 
„ბიზნე სეთიკის თეორია“ განსაზღვრავს, რომ, რადგანაც ბიზნესის როლი სულ უფრო 
და უფრო იზრდება თანამედროვე სამყაროში, შესაბამისად, კომპანიებსაც მუდამ მეტი 

214 Babatunde M.A., Olaniran O., The Eff ects of Internal and External Mechanism on Governance and Performance of 
Corporate Firms in Nigeria, Corporate Ownership & Control, 7.2., 2009, 330-344.

215 Jensen M.C., Value Maximiza  on, Stakeholder Theory, and the Corporate Objec  ve Func  on, Business Ethics Quarterly, 
12.2., 2002, 235-256.

216 Pour B.S., Nazari K., Emami M., Corporate social responsibility: A Literature Review, African Journal of Business 
Management, 8.7., 2014, 228-234.

217 Obeten O.I., Ocheni S., Empirical Study of the Impact of Corporate Governance on The Performance of Financial Ins  tu  ons 
in Nigeria, Journal of Good Governance and Sustainable Development in Africa, 2.2., 2014, 57-73.

218 Branco M.C., Rodrigues L.L., Posi  oning Stakeholder Theory within the Debate on Corporate Social Responsibility 
Electronic Journal of Business Ethics and Organiza  on Studies, 12.1., 2007, 5-15.

219 Babatunde M.A., Olaniran O., The Eff ects of Internal and External Mechanism on Governance and Performance of 
Corporate Firms in Nigeria, Corporate Ownership & Control, 7.2., 2009, 330-344.

220 Badiyani B.M., Corporate Governance: Ethical Issues and Popular Theories, Interna  onal Journal of Research in Economics 
& Social Sciences, 3.2., 2013, 15-19.
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ბექა ხიტირი, ბექა ხიტირი,  კორპორაციული მართვის თეორიები: სამართლებრივი ანალიზი

ვალდებულება ეკისრებათ და ისინი ვალდებულნი არიან, სოციალური პასუხისმგებლობა აიღონ 
საკუთარ თავზე.221 ღირებულე ბათა მორალური თეორიის მიხედვით, ეს პასუხისმგებლობა 
გამომდინარეობს იქიდან, რომ ყველა ადამიანი ვალდებულია, დაიცვას მორალური ნორმები 
და ეს წესი ვრცელდება პიროვნებათა ჯგუ ფებზეც, კომპანია კი სწორედ ასეთ გაერთიანებად 
განიხილება.222 საბოლოოდ, არსებობს პოსტ მოდერნისტული მორალური თეორია, რომლის 
თანახმად, მორალით ნაკარნახევი მიზნების მიღწევა ყველას შინაგანი მოთხოვნაა და ამ მიზნის 
რეალობაში განხორციელებისაკენ მიმართული ქმედე ბები დადებითად იმოქმედებს თავად 
სამეწარმეო საზოგადოების საქმიანობის ეფექტურობაზეც.223

უნდა აღინიშნოს, ეთიკური თეორიების არაერთგვაროვანი ბუნებიდან გამომდინარე, 
მათი გავ ლენა საკორპორაციო სამართალზე საკმაოდ მცირეა. მასზე აპელირების ნაცვლად 
ხშირად ხდე ბა დაინტერესებული პირის თეორიით სარგებლობა და ქმედებათა მორალურობის 
ამ ჭრილით განხილვა.

4. კორპორაციული მართვის თეორიები და სამართალი

წინამ დე ბა რე ნაშ რო მის ზე მოთ მო ცე მულ თა ვებ ში გან ხი ლულ იქ ნა კორ პო რა ცი უ ლი 
მარ თვის რო გორც ძი რი თა დი, ისე მე ო რე უ ლი თე ო რი ე ბი. ამ თავ ში შე ვა ჯა მებთ მათ შე სა ბა-
მის სა კა ნონ მდებ ლო მო წეს რი გე ბის მა ხა სი ა თებ ლებს და შე ვა და რებთ მოქ მედ ქარ თულ სა-
კორ პო რა ციო სა მარ თალ თან, რის შემ დე გაც, სა ჭი რო ე ბის შემ თხვე ვა ში, წარ მო ვად გენთ რე-
კომენდაციებს.

4.1. კორპორაციული მართვის თეორიათა შესაბამისი სამართალი

წი ნამ დე ბა რე ნაშ რო მის შე სა ბა მის თა ვებ სა და ქვე თა ვებ ში მო ცე მუ ლია კორ პო რა ცი უ ლი 
მარ თვის ყვე ლა თე ო რი ის ძი რი თა დი მა ხა სი ა თებ ლე ბი. შე სა ბა მი სად, ლო გი კუ რად შე საძ ლე ბე-
ლია მა თი ანა ლი ზის შე დე გად იმ სა კა ნონ მდებ ლო მო წეს რი გე ბა თა ძი რი თა დი პრინ ცი პე ბის ჩა-
მო ყა ლი ბე ბა, რომ ლე ბიც უნ და იყოს ამ თე ო რი ა თა მომ ხრე თათ ვის ოპ ტი მა ლუ რი. აღ ნიშ ნულ 
პრინ ცი პებს უნ და ჰქონ დეთ შემ დეგ ნა ი რი სა ხე:

 წარ მო მად გენ ლის თე ო რია – დი რექ ტო რის ფუნ ქციაა მხო ლოდ აქ ცი ო ნერ თათ ვის 
მო გე ბის მო ტა ნა, აქ ცი ო ნე რებს აქვთ დი რექ ტო რის ქმე დე ბა თა კონ ტრო ლის მე ქა ნიზ მე ბი, დი-
რექ ტო რის ანაზღ ა უ რე ბა უკავ შირ დე ბა მის წარ მა ტე ბას და არა სა თა ნა დო რის კებ ზე პა სუ ხის-
მგებ ლო ბა ეკის რე ბა დი რექ ტორს;

 მსა ხუ რის თე ო რია – დი რექ ტო რის ფუნ ქციაა სა ზო გა დო ე ბი სათ ვის მო გე ბის მო ტა ნა. 
აქ ცი ო ნე რე ბი ნაკ ლე ბად არი ან სა ზო გა დო ე ბის საქ მი ა ნო ბა ში ჩარ თულ ნი და არ აკონ ტრო ლე-
ბენ დი რექ ტორს (რაც მო ი ცავს ასე ვე იმას, რომ სა ზო გა დო ე ბის სტრუქ ტუ რა ში არ არ სე ბობს 
ზე დამ ხედ ვე ლო ბა ზე ორი ენ ტი რე ბუ ლი ორ გა ნო ე ბი), რის კებ ზე პა სუ ხის მგებ ლო ბა არ ეკის რე ბა 
დი რექ ტორს;

 და ინ ტე რე სე ბუ ლი პი რის თე ო რია – დი რექ ტო რი სა და სა ზო გა დო ე ბის ფუნ ქციაა 
ყვე ლა და ინ ტე რე სე ბუ ლი პი რის ინ ტე რე სებ ზე ზრუნ ვა. და საშ ვე ბია ამ და ინ ტე რე სე ბუ ლი პი რე-
ბის მო ნა წი ლე ო ბა კომ პა ნი ის მმარ თვე ლო ბა ში. სა ზო გა დო ე ბას აკის რია სო ცი ა ლუ რი პა სუ ხის-

221 Crane A., Ma  en D., Business Ethics, 2nd ed., London, Oxford University Press, 2007.
222 Annas J., Virtue Ethics and Social Psychology A Priori, 2, 2003, 20-34.
223 Badiyani B.M., Corporate Governance: Ethical Issues and Popular Theories, Interna  onal Journal of Research in Economics 

& Social Sciences, 3.2., 2013, 15-19. 
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მგებ ლო ბა და არა მხო ლოდ მო გე ბის მი ღე ბა. აქ ცენ ტი კეთ დე ბა მო რა ლურ ღირებულებებზეც;
 რესურსებზე დამოკიდებულების თეორია – დირექტორის ფუნქციაა საზოგადოები-

სათ ვის სხვადასხვა რესურსის მოძიება;
 ტრანსაქცი ის ღი რე ბუ ლე ბის თე ო რია – დი რექ ტო რის ფუნ ქციაა სა ზო გა დო ე ბის 

ეფექ ტუ რო ბის გაზ რდა. ნე ბის მი ე რი შე და რე ბით ნაკ ლე ბად ეფექ ტუ რი მე ქა ნიზ მი უქ მდე ბა;
 პო ლი ტი კუ რი თე ო რია – სა ხე ზეა დი რექ ტო რის კონ ტრო ლის მე ქა ნიზ მი, რო მე ლიც 

და მო უ კი დე ბე ლია თა ვად აქ ცი ო ნერ თა გა ნაც, რა თა უზ რუნ ველ ყო ფი ლი იყოს დი რექ ტორ თა მი-
ერ სა კუ თა რი ფი დუ ცი უ რი ვალ დე ბუ ლე ბე ბის ზედ მი წევ ნით შეს რუ ლე ბა;

 ლე გი ტი მუ რო ბის თე ო რია – კომ პა ნია ვალ დე ბუ ლი ა, და იც ვას სა ზო გა დო ე ბა ში არ სე-
ბუ ლი ნორ მე ბი, თუმ ცა მხო ლოდ იმ დე ნი, რამ დე ნიც სა ჭი როა იმი სათ ვის, რა თა შე ნარ ჩუნ დეს, 
გარ კვე ულ წი ლად მა ინც, და დე ბი თი რე პუ ტა ცი ა;

 სო ცი ა ლუ რი კონ ტრაქ ტის თე ო რია – კომ პა ნია ვალ დე ბუ ლი ა, იზ რუ ნოს სა ზო გა დო-
ე ბა ზე, რად გა ნაც სა ზო გა დო ე ბა და, ზო გა დად, ხალ ხი ზრუ ნავს მას ზე სო ცი ა ლუ რი კონ ტრაქ-
ტის კონ ცეფ ცი ის გათ ვა ლის წი ნე ბით;

 გა ნათ ლე ბუ ლი და ინ ტე რე სე ბუ ლი პი რის თე ო რია – დი რექ ტო რი ვალ დე ბუ ლი ა, 
იზ რუ ნოს რო გორც აქ ცი ო ნე რებ სა და კომ პა ნი ა ზე, ისე ვე სხვა და ინ ტე რე სე ბულ პი რებ ზე. ამ 
მო ვა ლე ო ბის შეს რუ ლე ბა უნ და მოხ დეს სა ზო გა დო ე ბის გრძელ ვა დი ან პერ სპექ ტი ვებ ზე ზრუნ-
ვით. აქ ცენ ტი კეთ დე ბა კომ პა ნი ის მო მა ვალ ზე;

 ეთი კუ რი თე ო რი ე ბი – სა ზო გა დო ე ბი სა და კომ პა ნი ის ფუნ ქცი ა ა, იმოქ მე დონ ისე, 
რომ და იც ვან შე სა ბა მი სი ეთი კუ რი და მო რა ლუ რი ნორ მე ბი.

რო გორც წი ნამ დე ბა რე ნაშ რომ ში უკ ვე აღი ნიშ ნა, კორ პო რა ცი უ ლი მარ თვის მე ო რე უ ლი 
თე ო რი ე ბი შე და რე ბით ვიწ რო ხა სი ათს ატა რე ბენ და, შე სა ბა მი სად, მა თი კა ნონ მდებ ლო ბა ში 
ასახ ვაც უფ რო ნაკ ლე ბად ხდე ბა. რო გორც წე სი, სა მარ თალ შე მოქ მე დი იყე ნებს ძი რი თად თე ო-
რი ებს და კა ნონ მდებ ლო ბის შე მუ შა ვე ბა ხში რად სწო რედ მათ ზე დაყ რდნო ბით ხდება.

4.2. კორპორაციული მართვის თეორიები და ქართული კანონმდებლობა

როგორც უკ ვე აღი ნიშ ნა, ქარ თუ ლი კა ნონ მდებ ლო ბის დი დი ნა წი ლი შექ მნი ლია სა მარ-
თლის ტრან სპლან ტი რე ბის გზით. ეს ფაქ ტი ნიშ ნავს, რომ შე საძ ლე ბე ლი ა, ეროვ ნუ ლი სა კორ-
პო რა ციო სა მარ თა ლიც შე მუ შა ვე ბუ ლი იყოს მი სი სა მარ თლებ რი ვი საწყ ი სე ბის გა უ აზ რებ ლად. 
თუ კი აღ მოჩ ნდე ბა, რომ ქარ თულ კა ნონ მდებ ლო ბა ში არ არ სე ბობს ერ თი ა ნი მიდ გო მა კორ პო-
რა ცი უ ლი მარ თვის თე ო რი ებ თან და კავ ში რე ბით, ეს ფაქ ტი, შეგ ვიძ ლი ა, ჩავ თვა ლოთ სა მარ-
თლის თე ო რი უ ლი საწყ ი სე ბის გა უ აზ რებ ლო ბის ან ნაკ ლე ბად გა აზ რე ბის მტკი ცე ბუ ლე ბად. 

წი ნამ დე ბა რე ნაშ რომ ში გა ა ნა ლი ზე ბუ ლია სა ქარ თვე ლოს სა კორ პო რა ციო სა მარ თლის 
ძი რი თად წყარო – „მეწარმეთა შესახებ“ საქართველოს კანონი. ეს ანალიზი გამიზნულია, 
დადგინდეს, არის თუ არა ერთიანი მიდგომა ეროვნულ კანონმდებლობაში კორპორაციული 
მართვის თეო რიე ბის მიმართ და რომელი მათგანი გვხვდება ყველაზე გამოკვეთილად ამ 
ნორმატიულ აქტში.

პირველ რიგში, უნდა აღინიშნოს, რომ „მეწარმეთა შესახებ“ საქართველოს კანონი 
საკმაოდ მცირე მოცულობისაა და გვთავაზობს შედარებით ლაკონიურ მოწესრიგებას. 
შესაბამისად, მასში არ არის გაწერილი რეგულაციები, რომლებიც შეეხებოდა ბევრ ისეთ 
საკითხს, რომლებიც რელე ვანტურია კორპორაციული მართვის თეორიებისათვის. ამის 
მიუხედავად, მაინც შესაძლებელია, მის ტექსტში იქნეს დანახული სხვადასხვა თეორიისათვის 
დამახასიათებელი მოწესრიგების სტილი.
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„მეწარმეთა შესახებ“ საქართველოს კა ნონ ში არ არის ნახ სე ნე ბიც კი სა მე წარ მეო სა ზო-
გა დო ე ბის ვალ დე ბუ ლე ბე ბი მე სა მე პი რე ბის წი ნა შე. კორ პო რა ცი უ ლი მარ თვის თვალ საზ რი სით 
უფ ლე ბა მო სი ლე ბა ნი არ აქვს მი ნი ჭე ბუ ლი არა ვის, აქ ცი ო ნერ თა და მათ მი ერ შერ ჩე უ ლი პი-
რე ბის გარ და. ასე ვე არ არის მო ცე მუ ლი არც ერ თი ნორ მა ეთი კას თან ან მო რალ თან და კავ-
ში რე ბით. შე სა ბა მი სად, პირ და პირ შეგ ვიძ ლია ვთქვათ, რომ მოქ მე დი ქარ თუ ლი სა კორ პო რა-
ციო სა მარ თა ლი პირ და პირ უარ ყოფს არ სე ბუ ლი ათი თე ო რი ი დან ხუთს – და ინ ტე რე სე ბუ ლი 
პირის, ლეგიტიმურობის, სოცია ლური კონტრაქტის, განათლებული დაინტერესებული პირის 
და ეთიკურ თეორიებს. 

რაც შეეხება დარჩენილ სამ მეორეულ თეორიას, მათი ვიწრო ბუნებიდან გამომდინარე, 
იმის სათქმელად, რომ ეს თეორიები გამოყენებულია ეროვნულ სამართალში, საჭიროა, 
აშკარად ჩანდეს მათი გავლენა. „მეწარმეთა შესახებ“ საქართველოს კანონში ასეთი გავლენა 
არ იგრძნობა. არ არის არავითარი მითითება რესურსების მოპოვებაზე ან ტრანსაქციათა 
ღირებულების შემცირებაზე. შესაბამისად, ტრანსაქციის ღირებულებისა და რესურსებზე 
დამოკიდებულების თეორიებიც ეროვ ნულ სამართალში არ გამოიყენება.

კორპორაციული მართვის უკანასკნელი მეორეული თეორია – პოლიტიკური თეორია, 
შესაძ ლოა, გარკვეულწილად, გამოყენებულ იქნეს „მეწარმეთა შესახებ“ კანონში. მისი 55-ე მუ-
ხლის მე-21 მუხლის თანახმად, თუ საზოგადოება არის „ანგარიშვალდებული საწარმო, რომლის 
ფასიანი ქა ღალ დები დაშვებულია სავაჭროდ საფონდო ბირჟაზე, ამ საზოგადოების სამეთვა-
ლყურეო საბჭოს ერთი წევრი მაინც უნდა იყოს პირი, რომელიც არ არის ამ საზოგადოების თა-
ნამშრომელი ან ამ საზოგადოებასთან პირდაპირ ან არაპირდაპირ დაკავშირებული პირი და არ 
არის ჩართული მის ყოველდღიურ საქმიანობაში“, ანუ სრულიად დამოუკიდებელია.224 „ფასიანი 
ქაღალდების ბაზრის შესახებ“ საქართველოს კანონი განსაზღვრავს „ანგარიშვალდებული სა-
წარმოს“ ცნებას და ადგენს, რომ ასეთად „მიიჩნევა „მეწარმეთა შესახებ“ საქართველოს კანო-
ნის შესაბამისად დაფუძნებული იურიდიული პირი, რომელსაც გამოშვებული აქვს საჯარო ფა-
სიანი ქაღალდები“.225 რაც შეეხება სა მეთვალყურეო საბჭოს, იგი წესრიგდება „მეწარმეთა შე-
სახებ“ საქართველოს კანონით და წარმოად გენს ზედამხედველობით ორგანოს.226 შესაბამისად, 
ქართულ სამართალში გვხვდება მოთხოვნა იმის თაობაზე, რომ სახეზე იყოს აქციონერთაგან 
სრულიად დამოუკიდებელი პირი, რომელიც ზე დამ ხედველობას გაუწევდა დირექტორებს, რაც 
ემთხვევა პოლიტიკური თეორიით დადგენილ მოთ ხოვნებს. ამის მიუხედავად, ხაზგასასმელია, 
რომ ეს მოთხოვნა ეხება საბჭოს მხოლოდ ერთ წევრს, მაშინ, როდესაც წევრების რაოდენობა 
განსაზღვრულია როგორც არანაკლებ 3 და არაუმეტეს 21.227 როგორც წინამდებარე ნაშრომში 
უკვე აღინიშნა, პოლიტიკური თეორია სასურველად მიიჩნევს ზედამხედველობითი ორგანოს 
სრულიად ან მნიშვნელოვნად დამოუკიდებლობას, ხოლო 21-იდან ერთი დამოუკიდებელი წე-
ვრის არსებობა ამ რეკომენდაციის შესრულებად ნამდვილად ვერ ჩაითვლება. დამატებით არ 
არსებობს არავითარი მოთხოვნები იმასთან დაკავშირებით, რომ საბ ჭომ ესა თუ ის გადაწყვე-
ტილება მიიღოს ერთხმად. შედეგად, უნდა ითქვას, რომ, მართალია, ეროვ ნულ სამართალში 
გვხვდება პოლიტიკური თეორიისათვის დამახასიათებელი ელემენტები, მაგრამ მისი გავლენა 
საკ მა ოდ მცი რეა და იგი ვერ ჩა ით ვლე ბა ქარ თუ ლი კა ნონ მდებ ლო ბი სათ ვის დი დი მნიშ ვნე ლო-
ბის მქო ნე ინ სტრუ მენ ტად.

224 საქართველოს კანონი „მეწარმეთა შესახებ“, 1994, 55-ე,მუხლი, მე-2  პუნქტი.
225 საქართველოს კანონი „ფასიანი ქაღალდების ბაზრის შესახებ“, 1998, მე-9 მუხლი.
226 საქართველოს კანონი „მეწარმეთა შესახებ“, 1994, 55-ე მუხლი. 
227 იქვე, 55-ე მუხლი, 1-ლი პუნქტი.
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ყო ვე ლი ვე ზე მოთ აღ ნიშ ნუ ლის შე სა ბა მი სად, რჩე ბა კორ პო რა ცი უ ლი მარ თვის მხო ლოდ 
ორი თე ო რი ა, რო მელ თა სა ფუძ ველ ზე შე საძ ლე ბე ლი ა, შე მუ შავ დეს სა ქარ თვე ლოს სა კორ პო რა-
ციო სა მარ თა ლი. ესე ნია წარ მო მად გენ ლი სა და მსა ხუ რის თე ო რი ე ბი.

ერ თი მხრივ, ქარ თულ კა ნონ მდებ ლო ბა ში ნამ დვი ლად გვხვდე ბა მთე ლი რი გი ნორ მე ბი-
სა, რომ ლე ბიც წარ მო მად გენ ლის თე ო რი ის გავ ლე ნის შე დე გად შეგ ვიძ ლია გან ვი ხი ლოთ. მა გა-
ლი თად, უკ ვე ხსე ნე ბუ ლი სა მეთ ვალ ყუ რეო საბ ჭოს ინ სტი ტუ ტი, რომ ლის ძი რი თა დი ფუნ ქცი-
აც ისა ა, რომ ზე დამ ხედ ვე ლო ბა გა უ წი ოს დი რექ ტო რებს და მო ნა წი ლე ო ბა მი ი ღოს კომ პა ნი ის 
მმარ თვე ლო ბა ში. ეს შე ე სა ბა მე ბა წარ მო მად გენ ლის თე ო რი ას და სრუ ლი ად ეწი ნა აღ მდე გე ბა 
მსა ხუ რის თე ო რი ას, რო მე ლიც ასე თი ორ გა ნო ე ბის არ სე ბო ბას სა ზო გა დო ე ბის რე სურ სე ბის 
ფუჭ ხარ ჯვად მი იჩ ნევს. და მა ტებით, „მეწარმეთა შესახებ“ საქართველოს კანონი საკმაოდ 
ფართო უფლებამოსილებებს ანიჭებს აქციონერებს,228,229 რაც ასევე ეწინააღმდეგება მსახურის 
თეორიით შემუშავებულ იდეალებს, რომელთა მი ხედ ვი თაც ოპ ტი მა ლუ რია პარ ტნი ორ თა მი ერ 
პა სი უ რი რო ლის შე თავ სე ბა. ამა ვე პრინ ციპ თან შე უ თავ სე ბე ლია ასე ვე ისიც, რომ იმ შემ თხვე-
ვა ში, თუ კი სა ზო გა დო ე ბა არ გა ნა ხორ ცი ე ლებს სა კუ თარ მოთხ ოვ ნას მე სა მე პი რის მი მართ, 
თა ვად აქ ცი ო ნერს ენი ჭე ბა უფ ლე ბა, წა მო ა ყე ნოს ეს მოთხ ოვ ნა.230

ზე მოთ მო ცე მუ ლის მიუხედავად, „მეწარმეთა შესახებ“ კანონი ასევე გვთავაზობს წესებს, 
რომ ლებიც ეწინააღმდე გე ბა წარ მო მად გენ ლის თე ო რი ას. მა გა ლი თად, უნ და აღი ნიშ ნოს, რომ 
კა ნონ ში არ გვხვდე ბა მი თი თე ბა დი რექ ტორ თა ანაზღ ა უ რე ბა ზე. ამ სა კითხ ის სრუ ლი ად და უ-
რე გუ ლი რებ ლო ბა ეწი ნა აღ მდე გე ბა წარ მო მად გენ ლის თე ო რი ას, თუმ ცა სრუ ლად შე ე სა ბა მე ბა 
მსა ხუ რის თე ო რი ას. და მა ტე ბით, თუ კი კომ პა ნი ას არ აქვს სა აქ ციო სა ზო გა დო ე ბის ფორ მა და 
ჰყავს 100 აქ ცი ო ნერ ზე ნაკ ლე ბი, არ არის სა ვალ დე ბუ ლო სა მეთ ვალ ყუ რეო საბ ჭოს შექ მნა,231 
რაც ასე ვე არ ემ თხვე ვა წარ მო მად გენ ლის თე ო რი ის მოთხ ოვ ნებს. 

სა ბო ლო ოდ, მსა ხუ რის თე ო რი ის სა სარ გებ ლოდ არ სე ბუ ლი ყვე ლა ზე მნიშ ვნე ლო ვა ნი არ-
გუ მენ ტის მი ხედვით, „მეწარმეთა შესახებ“ საქართველოს კანონი არაერთგან მიუთითებს, რომ 
დირექ ტო რების ვალდებულება არსებობს არა აქციონერთა, არამედ საზოგადოების წინაშე. 
მეტიც, გვხვდება მითითება: დირექტორი უნდა მოქმედებდეს „იმ რწმენით, რომ ეს მოქმედება 
ყველაზე ხელსაყრელია საზოგადოებისათვის“ და რომ „საზოგადოების ხელმძღვანელების 
ვალდებულება არ წყდება იმის გამო, რომ ისინი მოქმედებდნენ პარტნიორთა გადაწყვეტილების 
შესასრულებლად“.232 შესაბამისად, საზოგადოებასა და აქციონერებს შორის არსებული 
ინტერესთა კონფლიქტის შემ თხვევაში ქართული სამართალი იჭერს კომპანიის მხარეს, რაც 
მსახურის თეორიის პოზიციის შე საბამისია.

როგორც ზემოთ აღნიშნულიდან ჩანს, ქართულ სამართალში არ არსებობს ერთიანი 
მიდგომა კორპორაციული მართვის თეორიებთან დაკავშირებით. ყველაზე მეტად იგრძნობა 
წარმომად გენ ლისა და მსახურის თეორიის გავლენა (მცირეოდენი ეფექტი აქვს ასევე 
პოლიტიკურ თეორიასაც), თუმცა ერთიანი პოზიცია არ არსებობს და სახეზეა სხვადასხვა 
პოზიციის „ამალგამა“. ეს, სავარაუ დოდ, გამომდინარეობს სწორედ იმ ფაქტიდან, რომ კანონის 
შემუშავების პროცესში გამოყენებული იყო სამართლის ტრანსპლანტირების ინსტრუმენტი. 
შედეგად, კანონმდებლობა ისეა შემუშავე ბული, რომ არ არსებობს ერთიანი მიდგომა 

228 იქვე, მე- 9  მუხლი.
229 იქვე, 54-ე მუხლი.
230 იქვე, 53-ე მუხლი.
231 იქვე, 55-ე მუხლი, 1-ლი პუნქტი.
232 იქვე, მე-9 მუხლი, მე-6 პუნქტი.
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მის ფუნდამენტურ თეორიულ საწყისებთან მიმართე ბით. ეს ფაქტი ადვილად შეიძლება 
პრობლემად იქცეს და, შესაბამისად, სასურველია „მეწარმეთა შესახებ“ საქართველოს 
კანონის რეფორმირება ისე, რომ გასაგები გახდეს, თუ რომელი თეორიის პოზიციას იზიარებს 
კანონმდებელი.

4.3. საქართველოს საკორპორაციო სამართლის რეფორმა და               
რეკომენდაციები

ერ თი მხრივ, სა ქარ თვე ლო სა და მე ო რე მხრივ, ევ რო კავ შირს და ევ რო პის ატო მუ რი ენერ-
გი ის გა ერ თი ა ნე ბას და მათ წევრ სა ხელ მწი ფო ებს შო რის და დე ბუ ლი ასო ცი რე ბის შე სა ხებ შე-
თან ხმე ბა ად გენს, რომ სა ქარ თვე ლო ვალ დე ბუ ლი ა, იზ რუ ნოს ეროვ ნუ ლი კა ნონ მდებ ლო ბის 
ევ რო კავ ში რის სა  მარ თალ თან და ახ ლო ე ბა ზე. ერ თ-ერ თი სფე რო, რო მელ შიც სა ჭი როა რე ფორ-
მე ბის გან ხორ ცი ე ლე ბა, არის სა კორ პო რა ციო სა მარ თა ლი. ამ დარ გთან მი მარ თე ბით სა ქარ-
თვე ლოს ევა ლე ბა, გად მო ი ტა ნოს ქარ თულ კა ნონ მდებ ლო ბა ში ევ რო კავ ში რის 8 დი რექ ტი ვის 
მოთხ ოვ ნე ბი.233

ამ ნორ მა ტი უ ლი აქ ტე ბის ეროვ ნულ სა მარ თალ ში გად მო სა ტა ნად დაწყ ე ბუ ლია მუშაობა 
„მე წარმეთა შესახებ“ კანონის ახალ ვერსიაზე. წარსულის შეცდომების განმეორებისა და სამარ-
თლის ტრან სპლანტირების გზით შემუშავებული კანონის იმავე გზით მიღებული ნორმატიული 
აქტით ჩანაცვლე ბის თა ვი დან ასა ცი ლებ ლად, სა ჭი რო ა, ახა ლი კა ნო ნის პრო ექ ტის მომ ზა დე ბა 
კორ პო რა ცი უ ლი მარ თვის თე ო რი ე ბის გათ ვა ლის წი ნე ბით. სა სურ ვე ლი ა, მა თი გა აზ რე ბის შე-
დე გად შერ ჩე უ ლი იყოს კონ კრე ტუ ლი მიდ გო მე ბი და ინ სტრუ მენ ტე ბი, რო მელ თა გა მო ყე ნე ბაც 
მოხ დე ბა და რომ ლებ ზე დაყ რდნო ბი თაც და ი წე რე ბა კა ნო ნის პრო ექ ტი.

აღ სა ნიშ ნა ვი ა, რომ, ერ თი შე ხედ ვით, ეს პრობ ლე მუ რად შე იძ ლე ბა ჩა ით ვა ლოს, რად გა ნაც 
სა ქარ თვე ლოს აქვს ვალ დე ბუ ლე ბა ევ რო კავ ში რის კა ნონ მდებ ლო ბის ეროვ ნულ სა მარ თალ ში 
ტრან სპო ზი ცი ის თვალ საზ რი სით. ეს ფაქ ტო რი, ბუ ნებ რი ვი ა, გა სათ ვა ლის წი ნე ბე ლი ა, მაგ რამ 
ხაზ გა სას მე ლი ა, რომ ევ რო კავ ში რის დი რექ ტი ვე ბი საკ მა ოდ ფარ თო მა ნევ რი რე ბის სა შუ ა ლე-
ბას იძ ლე ვი ან და ბევ რად უფ რო ნაკ ლე ბად ზღუ და ვენ მათ ნა ცი ო ნა ლურ კა ნონ მდებ ლო ბა ში 
გა დამ ტანთ, ვიდ რე ეს ერ თი შე ხედ ვით შე იძ ლე ბა აღიქ მე ბო დეს.234 შე სა ბა მი სად, არ სე ბობს იმის 
შე საძ ლებ ლო ბა, რომ მო ხერ ხდეს ქარ თულ სა მარ თალ ში ერ თი ა ნი მიდ გო მის დამ კვიდ რე ბა და 
სა სურ ვე ლი ა, ამ შან სის გა მო ყე ნე ბა.

წი ნამ დე ბა რე ნაშ რო მის პო ზი ცი ით, აუ ცილებელია „მეწარმეთა შესახებ“ საქართველოს 
კანო ნის ისე რედაქტირება, რომ გამოიკვეთოს სახელმწიფოს პოზიცია კორპორაციული 
მართვის თეო რი  ებთან დაკავშირებით. ეს ნაშრომი არ ახდენს „საუკეთესო“ თეორიის 
იდენტიფიცირებას, თუმცა ხაზს უსვამს იმას, რომ საჭიროა, სახეზე იყოს ერთიანი მიდგომა 
სამართალში. თუკი ეს განხორ ციელდება, უზრუნველყოფილი იქნება კანონმდებლობის 
გამართულობა და საკორპორაციო სამარ თლის ძირითადი წყარო აგებული იქნება მყარ 
თეორიულ საწყისებზე, რაც ცალსახად დადებით ცვლილებად უნდა ჩაითვალოს.

233 ასოცირების შესახებ შეთანხმება, ერთი მხრივ, საქართველოსა და, მეორე მხრივ, ევროკავშირს და ევროპის 
ატო მური ენერგიის გაერთიანებას და მათ წევრ სახელმწიფოებს შორის, 2014, დანართი XXVIII.

234 Volaard H., Mar  nsen D.S., Bounded Ra  onality in Transposi  on Processes: The Case of the European Pa  ents’ Rights 
Direc  ve. West European Poli  cs, 37.4., 2014, 711-731.
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5. დასკვნა

წი ნამ დე ბა რე ნაშ რომ ში აღი ნიშ ნა, რომ კორ პო რა ცი უ ლი მარ თვის თე ო რი ე ბი უმ ნიშ ვნე ლო-
ვა ნე სი ინ სტრუ მენ ტია ნე ბის მი ე რი სა ხელ მწი ფოს სა კორ პო რა ციო სა მარ თლის ძი რი თა დი პრინ-
ცი პე ბის გან საზღ ვრის თვალ საზ რი სით. სა ქარ თვე ლო ში მა თი გა მო ყე ნე ბა, პრაქ ტი კუ ლად, არ 
მომ ხდა რა და, მე ტიც, არ არ სე ბობს აკა დე მი უ რი ლი ტე რა ტუ რა ამ სა კითხ თან და კავ ში რე ბით, 
რაც დი დი პრობ ლე მა ა. აუ ცი ლე ბე ლია ამ ხარ ვე ზე ბის გა მოს წო რე ბა, რი სი გან ხორ ცი ე ლე ბა შე-
საძ ლე ბე ლია მხო ლოდ კორ პო რა ცი უ ლი მარ თვის თე ო რი ე ბის გა აზ რე ბით, ერ თი ა ნი სა ხელ მწი ფო 
მიდ გო მის არ ჩე ვით და შე სა ბა მი სი სა კა ნონ მდებ ლო ცვლი ლე ბე ბის გან ხორ ცი ე ლე ბით.

წი ნამ დე ბა რე ნაშ რო მის მი ზა ნი იყო, გა ნე ხი ლა კორ პო რა ცი უ ლი მარ თვის თე ო რი ე ბი, შე ე-
და რე ბი ნა მა თი პო ზი ცი ე ბი ეროვ ნულ კა ნონ მდებ ლო ბას თან და წარ მო ედ გი ნა რე კო მენ და ცი ე ბი 
აღ ნიშ ნულ თან და კავ ში რე ბით. ეს ფუნ ქცი ა, ჩვე ნი აზ რით, შეს რუ ლე ბუ ლია და წი ნამ დე ბა რე ნაშ-
რომ ზე დაყ რდნო ბით შე საძ ლე ბე ლი ა, და ინ ტე რე სე ბულ მა პირ მა მი ი ღოს საკ მა რი სი ინ ფორ მა ცი ა, 
თუ რას ნიშ ნავს კორ პო რა ცი უ ლი მარ თვის თე ო რი ე ბი, რა ფუნ ქცია აკის რია მათ, რას მო ითხ ო ვენ 
ისი ნი და რა ო დენ მნიშ ვნე ლო ვა ნია მათ თან და კავ ში რე ბით ერ თი ა ნი მიდ გო მის არ სე ბო ბა.

იმ შემ თხვე ვა ში, თუ კი მოხ დე ბა წი ნამ დე ბა რე ნაშ რო მის მო საზ რე ბა თა გათ ვა ლის წი ნე ბა 
და გეგ მი ლი სა კა ნონ მდებ ლო ცვლი ლე ბე ბის გან ხორ ცი ე ლე ბის პრო ცეს ში, ეს იქ ნე ბა უაღ რე სად 
და დე ბი თი ცვლი ლე ბა სა ქარ თვე ლოს სა კორ პო რა ციო სა მარ თალ ში. თუნ დაც მოხ დეს მა თი იგ-
ნო რი რე ბა, ვი ნა ი დან ამ ნაშ რომ ზე მუ შა ო ბი სას სა ფუძ ვლი ა ნად გა ა ნა ლიზ და კორ პო რა ცი უ ლი 
მარ თვის თე ო რი ე ბი, რაც, რამ დე ნა დაც ამ კვლე ვის დროს წარ მოჩ ნდა, აქამ დე არ იყო გან ხორ-
ცი ე ლე ბუ ლი, წი ნამ დე ბა რე ნაშ რო მის ავ ტო რი იმედს გა მოთ ქვამს, ამით მან სა კუ თა რი მოკ რძა-
ლე ბუ ლი წვლი ლი შე ი ტა ნა ქარ თუ ლი სა მარ თლებ რი ვი სივ რცის და დე ბი თი მი მარ თულებით 
განვითარებაში და მცირეოდენი როლი შეასრულა ეროვნული სამართლებრივი ლიტერატურის 
გამდიდრებაში. 
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