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korporaciuli marTvis erovnuli modelis 

ganviTarebis Taviseburebani

kaxaber JRenti,

saqarTvelos sapatriarqos wmida andria pirvelwodebulis 

saxelobis qarTuli universitetis doqtoranti

რე ზი უმე
სტა ტი აში აღ წე რი ლია კორ პო რა ცი ული მარ თვის ერ ოვ ნუ ლი 

მო დე ლე ბი სხვა ქვეყ ნე ბის შე და რე ბი თი ან ალ იზ ის მა გა ლით ზე.
კორ პო რა ცი ული მარ თვის მო დე ლებს გა აჩ ნი ათ თა ვი სი უპ-

ირ ატ ეს ობ ები და შეზღუდ ვე ბი. მე–20 სა უკ უნ ის 50–იანი და 
70–იანი წლე ბის გა მოც დი ლე ბით (რო დე საც გერ მა ნი ამ და იაპ-
ონი ამ უჩ ვე ნეს ეკ ონ ომ იკ ური ზრდის მა ღა ლი ტემ პე ბი), მრა ვა-
ლი ავ ტო რი ხაზს უს ვამს კორ პო რა ცი ული მარ თვის უპ ირ ატ ეს-
ობ ას, უმ სხვი ლეს ბან კებ ზე დაყ რდნო ბით.

შე სა ვა ლი
კორ პო რა ცი ული მარ თვის ერ ოვ ნულ მო დე ლებს გა აჩ ნი ათ 

გარ კვე ული ღირ სე ბე ბი და შეზღუდ ვე ბი. უკ ან ას კნელ პე რი ოდ-
ში, უფ რო ხში რად აღ ნიშ ნა ვენ, რომ კორ პო რა ცი ული მარ თვის 
ას ეთ მა ტიპ მა შე საძ ლე ბე ლია უზ რუნ ველ ყოს არ ას აკ მა რი სად 
ეფ ექ ტი ანი კომ პა ნი ებ ის ზღვარ გა და სუ ლი დაც ვა და, რაც გან-
სა კუთ რე ბით არ სე ბი თია, იგი ფლობს რამ დე ნად მე დიდ ინ ერ-
ცი ულ ობ ას და ნაკ ლე ბად მგრძნო ბი არეა რა დი კა ლუ რი ტექ-
ნი კუ რი და ეკ ონ ომ იკ ური სი ახ ლე ებ ის ათ ვის. ამ ას თან, დი დი 
ზე წო ლა კეთ დე ბა მოქ ნილ სა ბაზ რო მე ქა ნიზ მებ ზე და მის მი ერ 
დის ციპ ლი ნი რე ბუ ლი ფუნ ქცი ებ ის გან ხორ ცი ელ ებ აზე. ას ეთი 
სა ხის მრა ვა ლი მტკი ცე ბუ ლე ბა გა მომ დი ნა რე ობს სა ინ ტე რე სო 
თე ორი ული მო დე ლე ბი დან და ეყ რდნო ბა ემ პი რი ული გა მოკ-
ვლე ვე ბის შე დე გებს.
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ძი რი თა დი ნა წი ლი 
ილ უზია იქ ნე ბო და გვე ფიქ რა, რომ გან ვი თა რე ბუ ლი სა ბაზ-

რო ეკ ონ ომ იკ ის პი რო ბებ ში სხვა დას ხვა ქვეყ ნე ბის მო დე ლე ბი-
სა გან და მო უკ იდ ებ ლად გა და იჭ რე ბო და კორ პო რა ცი ული მარ-
თვის ყვე ლა პრობ ლე მა. კონ კრე ტუ ლი მო დე ლის ფორ მი რე ბა 
წარ მო ად გენს პერ მა ნენ ტულ პრო ცესს კონ ცეპ ტუ ალ ური და 
ვიწ რო საგ ნობ რი ვი დის კუ სი ებ ისა, ახ ალ-ახ ალი სა მარ თალ-
დარ ღვე ვე ბის გა მოვ ლე ნი სა,  კორ პო რა ცი ათა შიდა და გა რე 
კონ ტრო ლის მე ქა ნიზ მე ბის ად ექ ვა ტუ რად სრულ ყო ფი სა, სა-
მარ ლებ რი ვი ბა ზის და ინ ვეს ტორ თა დაც ვი სა. ქვეყ ნე ბის ეკ ონ-
ომ იკ ური გან ვი თა რე ბის რე ალი ებს ას ევე შე აქ ვთ თა ვი სი მო დი-
ფი კა ცი ები კორ პო რა ცი ული მარ თვის პრაქ ტი კა ში.

ევ რო კავ ში რის წევრ სა ხელ მწი ფო თა უმ რავ ლე სო ბა, დი დი 
ბრი ტა ნე თის მსგავ სად, „და ემ ოჩ ილე ან გან მარ ტე” ანუ „comply 
or explain” რე გუ ლი რე ბის მე ქა ნიზ მს მი მარ თავს. 1992 წლი დან 
დიდ ბრი ტა ნეთ ში ქედ ბე რის კო დექ სის გა მოქ ვეყ ნე ბის შემ დეგ, 
იგი ად აპ ტი რე ბუ ლი და გა და მუ შა ვე ბუ ლი იქ ნა ევ რო კავ ში რის 
ყვე ლა წევ რი სა ხელ მწი ფოს მი ერ. ამ ჟა მად ევ რო პუ ლი კორ პო-
რა ცი ული მარ თვის მო ნა ცემ თა ბა ზა  და ახ ლო ებ ით 350 კორ პო-
რა ცი ული მარ თვის კო დექ სს მო იც ავს1. მხო ლოდ 2002 წელს 30 
ას ეთი დო კუ მენ ტი გა მოქ ვეყ ნდა.

გერ მა ნი აში 2002 წლი დან არ სე ბობს კორ პო რა ცი ული მარ-
თვის კო დექ სი, რო მელიც სა ვალ დე ბუ ლოა ყვე ლა სა ბირ ჟო კო-
ტი რე ბის მქო ნე სა აქ ციო სა ზო გა დო ებ ის გამ გეობ ის ათ ვის. აქ ვე 
უნ და ავ ღნიშ ნოთ, რომ კო დექ სი ორ ად არ ის გა ყო ფი ლი: (1) რე-
კომენ და ცი ებ ად, ე.წ. აუც ილ ებ ელ ნორ მე ბად, რო მელ თა გა დახ-
ვე ვის უფ ლე ბა გამ გე ობ ას აქ ვს, თუმ ცა ამ შემ თხვე ვა ში ვალ დე-
ბუ ლია ყვე ლა ამ გა დახ ვე ვის შე სა ხებ ღი ად გა ნაცხა დოს და, (2) 
შე თა ვა ზე ბე ბად, ე.წ. „შე საძ ლე ბელ” და „სა სურ ველ” მი თი თე ბე-
ბად, რომელ თა შეს რუ ლე ბა ყო ველ გვა რი გაცხა დე ბის გა რე შეა 
შე საძ ლე ბე ლი2. ქედ ბე რის კო დექსმა მა სობ რი ვი ცვლი ლე ბე ბი 
გა მო იწ ვია. იგი ფო კუ სი რე ბუ ლია ერ თსა ფე ხუ რი ანი მართვის 
სის ტე მა ზე და აუდ იტ ორ ებ ის როლ ზე გა ერ თი ან ებ ულ სა მე ფო-
ში.
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ჰო ლან დი ური კო დექ სი, რო მე ლიც შე მუ შა ვე ბუ ლი იქ ნა 2003 
წელს „და ემ ორ ჩილე”-ს ან აც ვლებს „მი მარ თე”-თი, რაც კომ პა-
ნი ებს მე ტი ლა ვი რე ბის სა შუ ალ ებ ას აძ ლევს. კორ პო რა ცი ული 
მარ თვის პრინ ცი პე ბი აშშ-ში „რბი ლი სა მარ თლის” ან ალ ოგს 
წარ მო ადგენს და არ ხა სი ათ დე ბა იმ პე რა ტი ვიზ მით. გარ და 
რბი ლი სა მარ თლი სა, აშშ-ის სა მართლის სის ტე მა ში გვხვდე ბა 
ფე დე რა ლუ რი აქ ტე ბი, რო მე ლიც ნორ მა ტი ული ხა სი ათ ისაა. 
მათ შე მუ შა ვე ბას სა ფუძ ვლად და ედო სწო რედ ეკ ონ ომ იკ ური 
პრინ ცი პე ბი და წარ მოქ მნილი სირ თუ ლე ები. ამ ისი ნა თე ლი 
მა გა ლი თე ბია 2002 წელს „სარ ბე ინსოქ სლი სა”და 2010 წლის 
„დოდფრენ კის” აქ ტე ბი. აშშ-ში კომ პა ნი ებ ის უმ ეტ ეს ობა დე-
ლა ვე რის შტატ შია რე გის ტრი რე ბუ ლი, რად გან ამ შტა ტის კა-
ნონ მდებ ლო ბა ყვე ლა ზე მოქ ნი ლად და ხელ საყ რე ლად მი იჩ ნე ვა 
კომ პა ნი ებ ის თვის. 

შეგ ვიძ ლია აღ ვნიშ ნოთ, რომ არ ცერ თი ამ მო დელ თა გა ნი არ 
წარ მო ად გენს სრულყო ფილს. რო გორც გერ მა ნუ ლი, ისე იაპ ონ-
ური მო დე ლი გა ნიც დის კრი ტი კას იმ ის გა მო, რომ ის ინი „მნიშ-
ვნე ლოვ ნად ჩა კე ტი ლია და ზღუ და ვენ მე ნე ჯე რებს”.

გერ მა ნი აში ბან კე ბი ექ სკლუ ზი ურ ად ოპ ერ ირ ებ ენ რა სა ფონ-
დო ბა ზარ ზე და ფლო ბენ რა კორ პო რა ცი ათა აქ ცი ებ ის პა კე-
ტებს, სულ უფ რო მე ტად ექ ვემ დე ბა რე ბი ან კრი ტი კას, რად გან 
ას ეთი ფლო ბა ზი ანს აყ ენ ებს ბან კის მე ან აბ რე თა ინ ტე რე სებს.  
ამ ავე დროს სა ხე ზე გვაქ ვს რე ალ ური კონ ფლიქ ტე ბი:
 ბან კის, რო გორც საკ რე დი ტო ორ გა ნი ზა ცი ისა და ბან-

კის, რო გორც სტრა ტე გი ული ინ ვეს ტო რის ინ ტე რე სებს შო რის;
 ბან კის, რო გორც სტრა ტე გი ული ინ ვეს ტო რის ინ ტე რე-

სებს და წვრი ლი აქ ცი ონერე ბის - ფი ნან სუ რი ინ ვეს ტო რე ბის - 
ინ ტე რე სებს შო რის. 
 წარ მომ დგენ ზე აქ ცი ებ ის ფლო ბა წი ნა აღ მდე გო ბებს უქ-

მნის აქ ცი ონ ერ ებს (გან საკუთ რე ბით უცხო ელ ებს) სა კუ თა რი 
უფ ლე ბე ბის ეფ ექ ტი ან რე ალ იზ აცი აში.  

აფ ილ ირ ებ ული აქ ცი ონ ერ ებ ის იაპ ონ ური სის ტე მა თა ვი სი 
არ სით ლა ხავს „და მოუკ იდ ებ ელი” აქ ცი ონ ერ ებ ის უფ ლე ბებს. 
და მა ტე ბით პრობ ლე მებს პორ თფე ლუ რი ინ ვესტო რე ბის თვის 
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იაპ ონი აში ას ევე ქმნის: პირ ვე ლი, აქ ცი ონ ერ ებ ის ათ ვის ყვე ლა 
კრე ბის ერთ დროს ჩა ტა რე ბის პრაქ ტი კა, და მე ორე, ნე გა ტი-
ური და მო კი დე ბუ ლე ბა აქ ცი ონ ერ ებ ის  ინ იცი ატ ივ ებ ის ად მი 
(წი ნა და დე ბე ბი სად მი).

ან გლო-ამ ერ იკ ული მო დე ლი სათ ვის თე ორი ულ დო ნე ზე და-
მა ხა სი ათ ებ ელია  საკუთ რე ბის თავ მოყ რა, რო მელ საც მივ ყა-
ვართ აქ ცი ონ ერ ებ ის პა სი ურ ობ ას თან (ეს გან საკუთ რე ბით 
და მა ხა სი ათ ებ ელია მსხვი ლი კომ პა ნი ებ ის ათ ვის, სა დაც ბევ რი 
აქ ცი ონ ერია,  ფლო ბა და მარ თვა მკვეთ რად გა მიჯ ნუ ლია და 
კო ლექ ტი ურ ქმე დე ბებ ზე და ნა ხარ ჯე ბიც მა ღა ლია). კომ პა ნი-
ათა შერ წყმის (შთან თქმის) ბა ზა რი ამ ერ იკ ულ მო დელ ში გან-
ხი ლულია, რო გორც კორ პო რა ცი ული კონ ტრო ლის მნიშ ვნე-
ლო ვა ნი სა შუ ალ ება; იგი იმ სა ხურებს კრი ტი კას კომ პა ნი ებ ში 
სი ტუ აცი ის პო ტენ ცი ურ ად დეს ტა ბი ლი ზა ცი ის ათ ვის. ამერი კუ-
ლი მო დე ლის ტრა დი ცი ული კრი ტი კა ფო კუ სირ დე ბა აუტ სა იდ-
ერ ებ ის პა სი ურობა ზე დი რექ ტორ თა საბ ჭო ებ ში. გა სათ ვა ლის-
წი ნე ბე ლია, რომ: ჯერ-ერ თი, ამ ტენ დენ ცი ას  უნ და ჰქონ დეს 
შემ დგო მი გან ვი თა რე ბა, და მე ორე, აშშ-ის და მა ხა სი ათ ებ ელ 
ტენ დენ ცი ას წარ მო ად გენს კორ პო რა ცი ის საქ მი ან ობ ის თავ-
მოყ რა მი ნი მა ლუ რი რიცხოვ ნო ბის ად ამიანე ბის, ანუ მმარ-
თველ თა ხელ ში.

ამ ას თან ერ თად, არ სე ბობს პრაქ ტი კუ ლი და სა მარ თლებ რი-
ვი ხა სი ათ ის მთე ლი რი გი სა ერ თო სა კითხე ბი, რომ ლე ბიც, რო-
გორც უწ ინ, დღე ის ათ ვი საც რჩე ბი ან დის კუ სიის საგ ნად მო ცე-
მულ სფე რო ში3.  მო ვიყ ვა ნოთ მხო ლოდ რამ დე ნი მე მათ გა ნი:
 სა კუთ რე ბის კონ ცენ ტრა ცი ის (კონ ტრო ლის) ხა რის ხი 

რო გორ მოქ მე დებს კორ პორა ცი ის აქ ცი ონ ერ თა ურ თი ერ თო-
ბებ ზე და მი სი საქ მი ან ობ ის სა ფი ნან სოეკ ონო-მი კურ მაჩ ვე ნებ-
ლებ ზე;
 რო გო რია თა ნა ფარ დო ბა კორ პო რა ცი აში დი რექ ტორ-

თა საბ ჭოს ფუნ ქცი ებ სა, დირექ ტორ თა საბ ჭო ში აქ ცი ონ ერ თა 
წარ მო მად გენ ლე ბის გა ნა წი ლე ბა სა და სა კუთ რების ფაქ ტი ურ 
გა ნა წი ლე ბას (აქ ცი ებ ის ფლო ბას) შო რის;
 რა ხა რის ხით უნ და იყ ვნენ ან გა რიშ ვალ დე ბულ ნი დი-
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რექ ტორ თა საბ ჭო ები აქ ციონე რე ბის წი ნა შე, რო გო რია სტი-
მუ ლე ბი მათ მი ერ აქ ცი ონ ერ თა ინ ტე რე სე ბის ეფ ექტუ რი წარ-
მო მად გენ ლო ბის გან ხორ ცი ელ ებ ის ათ ვის, რო გო რია მა თი 
პა სუ ხის მგებლო ბის სა ზო მი კორ პო რა ცი ის სტრა ტე გი ის შე მუ-
შა ვე ბი სას;
 რო გო რია ოპ ტი მა ლუ რი თა ნა ფარ დო ბა „ში და შემ სრუ-

ლებ ლებ სა” და „და მო უკიდე ბელ” დი რექ ტო რებს შო რის დი-
რექ ტორ თა საბ ჭოს შე მად გენ ლო ბა ში, ერ თდრო ულ ად რო გორ 
უზ რუნ ველ ვყოთ და მო უკ იდ ებ ელი დი რექ ტო რე ბის შრო მის უნ-
არი ან ობა და სა თა ნა დო ინ ფორ მი რე ბუ ლო ბა და და ვად გი ნოთ 
მა თი ჩა რე ვის გო ნივ რუ ლი საზღვრე ბი;
 სად იმ ყო ფე ბა ზღვა რი კორ პო რა ცი აში სტრა ტე გი ულ 

მარ თვას (კონ ტროლს) და ოპ ერ ატი ულ მე ნეჯ მენ ტს შო რის, მე-
ნე ჯერ თა დი რექ ტორ თა საბ ჭოს წი ნა შე ან გარიშ ვალ დე ბუ ლე-
ბა სა და მე ნე ჯერ თა საქ მი ან ობ აში ამ უკ ან ას კნე ლის ჩა ურ ევ-
ლობას შო რის;
 რო გორ უნ და გა დავ ჭრათ (და სა ჭი როა თუ არა) „უბ-

ილ ეთო მგზავ რო ბის” ან „მძინა რე პარ ტნი ორ ებ ის” პრობ ლე მა, 
რო დე საც მსხვილ კორ პო რა ცი აში თი თოეული წვრი ლი აქ ცი ონ-
ერი ცდი ლობს მე ნე ჯერ თა კონ ტრო ლი გა და აბ არ ოს სხვა აქ ცი-
ონერებს;
 რო გორ ეფ ექ ტუ რად და ვიც ვათ წვრილ აქ ცი ონ ერ თა 

უფ ლე ბე ბი, რომ არ და ვუშვათ მა თი მხრი დან იმ ავ დრო ულ ად 
მა დეს ტა ბი ლი ზე ბე ლი ქცე ვა;
 ვის ინ ტე რე სებს (აქ ცი ონ ერ ები, ყვე ლა ფი ნან სუ რი ინ-

ვეს ტო რი, კორ პო რა ცი ის ყველა „თა ნა მო ნა წი ლე”) უნ და წარ მო-
ად გენ დეს დი რექ ტორ თა საბ ჭო, რა და ნა ხარჯებს გა მო იწ ვევს 
ეს, ვინ უნ და გას წი ოს იგი, რო გორ გა ნა წილ დე ბა ეს და ნახარ-
ჯე ბი  „თა ნა მო ნა წი ლე თა” სხვა დას ხვა ჯგუ ფებს შო რის;
 სა ჭი როა თუ არა ცალ კე იყ ოს წარ მოდ გე ნი ლი წვრი ლი 

და მსხვი ლი აქ ცი ონ ერების, ჩვე ულ ებ რი ვი და პრი ვი ლე გი რე ბუ-
ლი აქ ცი ებ ის მფლო ბე ლე ბის  ინ ტე რე სე ბი. 

არ სე ბუ ლი პრობ ლე მე ბის ჩა მოთ ვლი ლი ნაკ რე ბიც კი სა შუ-
ალ ებ ას გვაძ ლევს ვამტკი ცოთ, რომ კორ პო რა ცია, გარ კვე ული 
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აზ რით, წარ მო ად გენს ინ ტე რეს თა სხვა დას ხვა კონ ფლიქ ტე ბის 
პო ტენ ცი ურ კომ პლექ სს. მათ მი ეკ უთ ვნე ბა, მა გა ლი თად:
 აქ ცი ონ ერ თა და მე ნე ჯერ თა ინ ტე რე სე ბის კონ ფლიქ ტი 

(შე სა ბა მი სად: „მო გე ბა” -„ხელ ფა სი”, „ეკ ონ ომია” - „პრეს ტი ჟი”, 
„პორ თფე ლუ რი და ბან დე ბე ბი” - „ძი რითა დი სა მუ შაო ად გი ლი”, 
„მა ღა ლი მო გე ბა” - „გა უთ ვა ლის წი ნე ბე ლი მდგო მა რეობის თა-
ვი დან აც ილ ება” და ა. შ.);
 ინ ტე რეს თა პი რა დი კონ ფლიქ ტი დი რექ ტორ თა საბ ჭო-

სა და მე ნე ჯე რებს შო რის (ძა ლა შია კომ პა ნი ის აღ მას რუ ლე ბელ 
დი რექ ტორ თა უფ ლე ბა მო სი ლე ბა ნარ ჩე ნი პრინ ცი პით);
 ინ ტე რეს თა კონ ფლიქ ტი (ან გლო-ამ ერ იკ ულ მო დელ ში) 

კომ პა ნი ის დი რექ ტორ თა საბ ჭოს თავ მჯდო მა რის და გე ნე რა-
ლუ რი (აღ მას რუ ლე ბე ლი) დი რექ ტო რის პოს ტის შე თავ სე ბი სას; 
 ინ ტე რეს თა კონ ფლიქ ტი აქ ცი ონ ერ თა სხვა დას ხვა ჯგუ-

ფებს შო რის, მიზ ნე ბი დან გა მომ დი ნა რე (მოკ ლე ვა დი ანი ან 
გრძელ ვა დი ანი მო გე ბა, უს აფ რთხო ება და უს აფრთხო გრძელ-
ვა დი ანი ინ ვეს ტი რე ბა, სტრა ტე გი ული კონ ტრო ლი ან ფი ნან სუ-
რი ინ ვეს ტი ცი ები);
 ინ ტე რეს თა კონ ფლიქ ტი აქ ცი ონ ერ თა სხვა დას ხვა 

ჯგუ ფებს შო რის აქ ცი ათა პა კე ტის სი დი დი დან გა მომ დი ნა რე 
(მსხვი ლი აქ ცი ონ ერ ებ ის მოქ მე დე ბა წვრი ლი აქ ცი ონ ერ ებ ის 
და სა ზა რა ლებ ლად, ქო ნე ბის გა და ნა წი ლე ბამ დეც კი);
 ინ ტე რეს თა კონ ფლიქ ტი აქ ცი ონ ერ ებ სა და კორ პო რა-

ცი ის ობ ლი გა ცი ის მფლო ბელებს შო რის (შე სა ბა მი სად: „ნარ ჩე-
ნი მო გე ბის მაქ სი მი ზა ცია” – „ფი ნან სუ რი შე მოსა ვა ლი ნა სეს ხებ 
კა პი ტალ ზე”, „სა რის კო ოპ ერ აცი ებ იდ ან მთლი ანი შე მო სა ვა ლი” 
– „ძი რი თა დი ზა რა ლი წა რუ მა ტე ბე ლი ინ ვეს ტი რე ბი დან”);
 ან ალ ოგი ური ინ ტე რეს თა კონ ფლიქ ტია აქ ცი ონ ერ ებ-

სა და სხვა ფი ნან სურ ინ ვესტო რებს, სა სეს ხო კა პი ტა ლის წარ-
მდგე ნებს (ბან კე ბი და ა.შ.) შო რის.

წარ მოდ გე ნი ლი კონ ფლიქ ტე ბის გა დაჭ რა ან მა თი შერ ბი ლე-
ბა შე საძ ლე ბე ლია განხი ლუ ლი იქ ნას კორ პო რა ცი ული მარ თვის 
სის ტე მის რე ფორ მი რე ბის ერთ-ერთ მნიშ ვნელო ვან ამ ოც ან ად, 
დად გე ნი ლი ნორ მა ტი ვე ბის თა ნახ მად, აქ ცი ონ ერ თა ინ ტე რე სე-
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ბის და სა ცა ვად. 
უკ ან ას კნელ პე რი ოდ ში გან ვი თა რე ბუ ლი სა ბაზ რო ეკ ონ ომ-

იკ ის მქო ნე ქვეყ ნებ ში შე ინ იშ ნე ბა კორ პო რა ცი ული მარ თვის 
მო დე ლე ბის და ახ ლო ებ ის ტენ დენ ცია (სხვა დას ხვა კომ პო ნენ-
ტე ბის და მე ქა ნიზ მე ბის ურ თი ერ თშე თა ნაწყო ბით, ანუ, არა 
ცალ მხრი ვი რეცეპ ცი ით, არ ამ ედ კონ ვერ გენ ცი ით). 

აშშ-ში, მა გა ლი თად, იგი ვლინ დე ბა „ხმის” ზე წო ლის ზრდის 
ტენ დენ ცი აში ინ ვეს ტორ თა მხრი დან (ინ სტი ტუ ცი ონ ალ ურ ინ-
ვეს ტორ თა წი ლის ზრდის შე დე გად). იაპ ონი აში 80-იან წლებ ში 
შე ინ იშ ნე ბო და კავ ში რე ბის შე სუს ტე ბა „კე ირ ეც უს” ფარ გლებ ში 
ბან კებ სა და ძლი ერ კორ პო რა ცი ებს შო რის, რომ ლებ საც შეს-
წევთ უნ არი მი იღ ონ და ფი ნან სე ბა სა გა რეო ბა ზარ ზე. ამ ერ იკ-
ული მო დე ლის კრი ტი კო სე ბი ცდი ლო ბენ აქ ცენტი გა აკ ეთ ონ 
„ხმა ზე”. გერ მა ნუ ლი და იაპ ონ ური მო დე ლის კრი ტი კო სე ბი გა-
მოთ ქვა ვენ სა კუ თარ აზ რს მათ დიდ გახ სნი ლო ბა ზე, მოქ ნი ლო-
ბა ზე, „შეს ვლი სა” და „გა მოს ვლის” სი მარ ტი ვე ზე4. 

მთლი ან ობ აში, შე საძ ლე ბე ლია გა მოვ ყოთ კორ პო რა ცი ული 
მარ თვის მო დე ლის შემდგო მი სრულ ყო ფი სათ ვის და მა ხა სი ათ-
ებ ელი მსოფ ლიო მნიშ ვნე ლო ბის შემ დე გი ძი რი თა დი ტენ დენ-
ცი ები:
 სა აქ ციო სა ზო გა დო ებ ათა ინ ფორ მა ცი ის გამ ჭვირ ვა-

ლო ბის მოთხოვ ნე ბის გაძ ლიერ ება;
 სა ზო გა დო ებ ის მარ თვის უფ ლე ბა მო სი ლი ორ გა ნო ებ ის 

უფ ლე ბა მო სი ლე ბა თა გაძლი ერ ებ ისა და მარ თვის ორ გა ნო ებ ზე 
აქ ცი ონ ერ თა მხრი დან კონ ტრო ლის გაძ ლი ერ ებ ის პა რა ლე ლუ-
რი პრო ცე სი;
 სა სა მარ თლო კონ ტრო ლის გა ფარ თო ვე ბა სა ზო გა დო ებ-

ის საქ მი ან ობ აზე;
 კა ნონ მდებ ლო ბის გან ვი თა რე ბა წვრილ აქ ცი ონ ერ თა 

უფ ლე ბე ბის და სა ცა ვად, პრობ ლე მა თა ყვე ლა სპექ ტრის მი-
მართ (უპ ირ ატ ეს ად, უფ ლე ბე ბის დაც ვა ახ ალი აქ ცი ებ ის გა-
მოშ ვე ბი სას, კვა ლი ფი ცი რე ბუ ლი უმ რავ ლე სო ბის, შერ წყმი სა 
და შთან თქმის წე სე ბის, კუ მუ ლა ცი ური ხმის მი ცე მა და სხვ.);
 სა ზო გა დო ებ ის კრე დი ტორ თა უფ ლე ბე ბის დაც ვის 
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კუთხით კა ნონ მდებ ლო ბის გან ვი თა რე ბა;
 აქ ცი ებ ის გა მოშ ვე ბის რეგ ლა მენ ტის  და  სა წეს დე ბო კა-

პი ტალ ში ცვლი ლე ბე ბის შეტა ნის გამ კაც რე ბა, მოთხოვ ნე ბის 
შე მო ღე ბა ძი რი თა დი კა პი ტა ლის ხარ ჯზე მო გების გა დი დე ბის 
და უშ ვებ ლო ბის შე სა ხებ;
 აქ ცი ისა და ობ ლი გა ცი ის სა მარ თლებ რი ვი სტა ტუ სის 

დახ ლო ვე ბა;
 გან სა კუთ რე ბუ ლი ყუ რადღე ბა უნ და და ეთ მოს სა აქ ციო 

სა ზო გა დო ებ ებ ის რე ორგა ნი ზა ცი ის და მათ სხვა სა ზო გა დო ებ-
ებ ად გარ დაქ მნას და უკ უპ რო ცესს; 
 სხვა დას ხვა იურ იდი ულ ად და მო უკ იდ ებ ელ, მაგ რამ ეკ-

ონ ომ იკ ურ ად ურ თი ერთდა კავ ში რე ბულ სა ზო გა დო ებ ებს შო-
რის ურ თი ერ თო ბა თა რე გუ ლი რე ბის გამ კაცრე ბა.

ამ რი გად, სტა ბი ლუ რი კორ პო რა ცი ული მარ თვის მო დე ლის 
მქო ნე ქვეყ ნებ შიც კი არ სე ბობს მრა ვა ლი პრობ ლე მა, რომ ლე-
ბიც არ თუ ლე ბენ კორ პო რა ცი ათა ფუნ ქცი ონ ირების ინ სტი-
ტუ ცი ურ-სა მარ თლებ რივ მხა რეს. ყვე ლა მათ გა ნი გათ ვა ლის-
წი ნე ბუ ლი უნ და იქ ნას კორ პო რა ცი ული მარ თვის მო დე ლე ბის 
ფორ მი რე ბი სას გარ და მა ლი ეკ ონ ომ იკ ის მქო ნე ქვეყ ნებ ში.

უშუ ალო გავ ლე ნას გან ხი ლულ სა კითხებ ზე ახ დენს ლტოლ-
ვა „21-ე სა უკ უნ ის კორ პო რა ცი ის” სტან დარ ტე ბის შე მუ შა ვე-
ბი სა კენ, რო მე ლიც კავ შირ შია ეკ ონ ომ იკ ის გლობა ლი ზა ცი ის 
ზრდას თან და „ახ ალი ეკ ონ ომ იკ ის” ფორ მი რე ბას თან, ინ ფორ-
მა ცი ულკო-მუ ნი კა ცი ური ტექ ნო ლო გი ის სა ფუძ ველ ზე5. პრაქ-
ტი კუ ლად, ყვე ლა ქვე ყა ნა ში თა ნა მედრო ვე კორ პო რა ცი ული 
მარ თვის რე ფორ მის მა მოძ რა ვე ბელ ძა ლე ბად ობი ექ ტუ რად 
გვევლი ნე ბა:
 ინ ტერ ნა ცი ონ ალ იზ აცია და კონ კუ რენ ცია;
 აქ ცი ონ ერ თა რიცხვის სწრა ფი ზრდა და მა თი სტრუქ-

ტუ რის შეც ვლა;
 ახ ალი დარ გე ბის გა ჩე ნა;
 სა ფი ნან სო ბაზ რე ბი სა და ახ ალი ტექ ნო ლო გი ებ ის გან-

ვი თა რე ბა.
ამ ავე დროს, საკ მა ოდ გავ რცე ლე ბუ ლია აზ რი იმ ის შე სა ხებ, 
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რომ „21-ე სა უკ უნ ის კორ პო რა ცი ის” ფუნ ქცი ონ ირ ებ ის ეფ ექ-
ტი ან ობა იქ ნე ბა მით უფ რო მა ღა ლი, რაც უფ რო გათ ვა ლის წი-
ნე ბუ ლი იქ ნე ბა ერ ოვ ნუ ლი მე წარ მე ობ ის პრინ ცი პე ბი. რო გორც 
აღ ნიშ ნავდნენ ე. ბერ გლო ფი და ე. ლ. ფონ ტა დე ნი6, გან ზო გა დე-
ბა ხში რად აღ მოჩ ნდე ბა ხოლ მე სა ზი ანო, ვიდ რე სა სარ გებ ლო, 
ამ იტ ომ ყვე ლა სა ერ თა შო რი სო კო დექ სი უნ და აღი არ ებდეს ერ-
ოვ ნულ გან სხვა ვე ბებს. ინ სტი ტუ ტე ბის ტრან სპლან ტა ცი ის (ინ-
სტი ტუ ტე ბის იმპორ ტის იმ იტ აცია) მცდე ლო ბე ბი, რომ ლე ბიც 
და კავ ში რე ბუ ლია პო ლი ტი კურ და იდეოლო გი ურ მო საზ რე ბებ-
თან და არ ით ვა ლის წი ნებს რე ალ ურ ერ ოვ ნულ ტრა დი ცი ებს, 
ეკ ონ ომ იკ ურ-სა მარ თლებ რივ თა ვი სე ბუ რე ბებს, ჩვე ულ ებ რივ 
მთავ რდე ბა წა რუ მა ტებლად.

კორ პო რა ცი ული მარ თვის მო დე ლე ბის გან ხი ლუ ლი ღირ სე-
ბე ბი და შეზღუდ ვე ბი, ას ევე მა თი და ახ ლო ვე ბის ტენ დენ ცი ები 
გან ვი თა რე ბუ ლი სა ბაზ რო ეკ ონ ომ იკ ის მქო ნე ქვეყ ნებ ში, ერ-
ოვ ნუ ლი ინ ტე რე სე ბის გათ ვა ლის წი ნე ბით, დიდ ინ ტე რესს იწ-
ვევს სა ქართვე ლოს თვის, სა დაც მიმ დი ნა რე ობს კორ პო რა ცი-
ული მარ თვის ეფ ექ ტი ანი მო დე ლის ქვეყ ნის თა ვი სე ბუ რე ბე ბის 
გათ ვა ლის წი ნე ბით ფორ მი რე ბა. დღე ის ათ ვის იგი წარ მო ადგენს 
მთა ვარ პი რო ბას ქვე ყა ნა ში ხელ საყ რე ლი სა ინ ვეს ტი ციო კლი-
მა ტის ფორ მი რე ბისათ ვის და უმ ნიშ ვნე ლო ვა ნეს ელ ემ ენ ტს 
კონ კუ რენ ტუ ნა რი ანი ქარ თუ ლი კომ პა ნი ებ ის ჩა მო ყა ლი ბე ბი-
სათ ვის.  

კორ პო რა ცი ული მარ თვის ქარ თუ ლი მო დე ლის ფორ მი რე-
ბის ლო გი კა გა სუ ლი საუკ უნ ის 90-იან წლებ ში ეფ უძ ნე ბო და 
სა ფონ დო ბაზ რი სა და კორ პო რა ცი ული მარ თვის ან გლო-ამ ერ-
იკ ულ მო დელ ზე ორი ენ ტი რე ბუ ლი ინ სტი ტუ ტე ბის მა სი რე ბულ 
იმ პორ ტს. სა ქარ თვე ლოს პი რო ბებ ში ამ მო დე ლის რე ალ იზ აცი-
ის ათ ვის გა დად გმუ ლი იქ ნა შემ დე გი პრაქ ტი კუ ლი ნა ბი ჯე ბი:
 „ვა უჩ ერ ული” პრი ვა ტი ზა ცია, ყო ფი ლი სა ხელ მწი ფო 

საწ რმო ებ ის იძ ულ ებ ითი გარ დაქ მნა ღია ტი პის სა აქ ციო სა ზო-
გა დო ებ ებ ად და მა თი აქ ცი ებ ის გავ რცე ლე ბა დი დი რა ოდ ენ ობ-
ის წვრილ აქ ცი ონ ერ ებს შო რის;
 სა ფონ დო ბაზ რი სა და მი სი ინ ფრას ტრუქ ტუ რის (ბირ-
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ჟე ბი, ბრო კე რე ბი, დე პოზი ტა რე ბი და რე გის ტრა ტო რე ბი) ფორ-
სი რე ბუ ლი გან ვი თა რე ბა;
 კო ლექ ტი ური ინ ვეს ტი ცი ებ ის ინ სტი ტუ ტე ბის (სა ჩე კო 

და სა პაიო სა ინ ვეს ტი ციო ფონ დე ბი, არ ას ახ ელ მწი ფო სა პენ სიო 
ფონ დი) ფორ მი რე ბა.

რე ფორ მე ბის ორ გა ნი ზა ტორ თა მხრი დან მოიაზრებოდა, 
რომ აქ ცი ებ ის გაბ ნე ვა დი დი რა ოდ ენ ობ ის წვრილ აქ ცი ონ ერ-
თა შო რის გახ დე ბო და სა ფონ დო ბაზ რის მა ღა ლი ლიკ ვი დო ბის 
წი ნა პი რო ბა, ას ევე იგი უზ რუნ ველ ყოფ და გა რე ინ ვეს ტო რე-
ბის პრი ვა ტიზე ბულ სა წარ მო თა აქ ცი ებ ზე ხელ მი საწ ვდო მო ბას 
(მე ორ ად ბა ზარ ზე ოპ ერ აცი ებ ის საშუ ალ ებ ით). თა ვის მხრივ, 
სა ფონ დო ბაზ რის ინ ფრას ტრუქ ტუ რის გან ვი თა რე ბა გა მოიწ-
ვევ და ტრან ზაქ ცი ათა ხარ ჯე ბის შემ ცი რე ბას და წვრილ აქ-
ცი ონ ერ ებს სა შუ ალ ებ ას მისცემ და „ხმა მი ეც ათ ფე ხით”, მა თი 
კომ პა ნი ის ხელ მძღვა ნე ლო ბის პო ლი ტი კას თან უთ ანხმო ებ ის 
დროს. სა ინ ვეს ტი ციო ინ სტი ტუ ტებს კი სა შუ ალ ება მი ეც ემ ოდ-
ათ, გა ნე ხორ ციელე ბი ნათ წვრილ აქ ცი ონ ერ თა აქ ცი ებ ის აკ უმ-
ულ აცია და უფ რო ეფ ექ ტუ რად და ეც ვათ მა თი ინ ტე რე სე ბი, შე-
სა ბა მი სი სა წარ მო ებ ის მე ნეჯ მენ ტის გა კონ ტრო ლე ბით.     

მაგ რამ, პრაქ ტი კა ში ამ ვა რა უდ ის რე ალ იზ აცია მხო ლოდ ნა-
წი ლობ რივ გახ და შესაძ ლე ბე ლი. კორ პო რა ცი ული კა ნონ მდებ-
ლო ბის სფე რო ში ინ სტი ტუ ტე ბის  ინ ტენ სი ურმა იმ პორ ტმა და 
სა კუთ რე ბის გაბ ნე ვამ მა სობ რი ვი პრი ვა ტი ზა ცი ის ფარ გლებ ში 
შე უძ ლებე ლი გა ხა და პრი ვა ტი ზა ცი ის „ინ სა იდ ერ ულ” მო დელ-
ზე მოთხოვ ნის ნე იტ რა ლი ზე ბა, ყო ფი ლი სა ხელ მწი ფო სა წარ-
მო ებ ის მე ნე ჯე რე ბის მხრი დან გა მომ დი ნა რე. შე დე გად, უკ ვე 
გა სუ ლი სა უკ უნ ის 90-იანი წლე ბის შუა პე რი ოდ ში კორ პო რა ცი-
ულ სექ ტორ ში ნათ ლად შე იმ ჩნე ოდა ორი ტენ დენ ცია:
 სა კუთ რე ბის კონ ცენ ტრა ცია და კონ ტრო ლი აქ ცი ებ ის 

75%-იანი პა კე ტე ბის შე ძენამ დე; 
 სა აქ ციო სა ზო გა დო ებ ებ ის მაქ სი მა ლუ რი და ხუ რუ ლო-

ბა და საქ მი ან ობ ის გა უმ ჭვირვა ლო ბა მსხვილ სა წარ მო ებ ზე 
კორ პო რა ცი ული კონ ტრო ლის რთუ ლი სის ტე მის ფორ მი რე ბის 
ფარ გლებ ში, მრა ვალ რიცხო ვა ნი აფ ილ ირ ებ ული ფირ მე ბი სა და 
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ოფშო რუ ლი კომ პა ნი ებ ის სა შუ ალ ებ ით.
ამ ორი ტენ დენ ცი ის სა ფუძ ველ ზე ჩა მო ყა ლი ბე ბუ ლი კორ-

პო რა ცი ული მარ თვის ქარ თუ ლი მო დე ლის ყვე ლა ზე მნიშ ვნე-
ლო ვან სპე ცი ფი კურ მა ხა სი ათ ებ ლად შე იძ ლე ბა გა მოვ ყოთ 
შე მო სავ ლის ამ ოღ ება აქ ცი ონ ერ ული სა კუთ რე ბი დან არა მო-
გე ბის მეშ ვე ობ ით (რო მე ლიც და მა ხა სი ათ ებ ელია „ან გლო-ამ-
ერ იკ ული” მო დე ლი სათ ვის), არ ამ ედ სა ზო გადო ებ ის ფი ნან სურ 
მაჩ ვე ნებ ლებ ზე დო მი ნი რე ბუ ლი მე სა კუთ რის კონ ტრო ლის სა-
შუალე ბით. ტრან სფერ ტუ ლი ფას წარ მოქ მნის მე ქა ნიზ მის სა-
შუ ალ ებ ით, მო გე ბა ყო ველ თვის გა მოჰ ქონ დათ წამ ყვა ნი კომ-
პა ნი იდ ან, დო მი ნი რე ბულ აქ ცი ონ ერ თა ან წამ ყვა ნი კომ პანი ის 
მა ღა ლი დო ნის მე ნე ჯე რის მხრი დან. ამ დროს რე ალ ურ ად ად-
გი ლი ჰქონ და კომპა ნი ის მარ თვა ში არ მო ნა წი ლე „უმ ცრო სი” 
აქ ცი ონ ერ ებ ის, მათ შო რის მო მუ შა ვე ებ ის, ინ ტე რე სე ბის იგ ნო-
რი რე ბას. 

ამ ავე დროს, გა სუ ლი სა უკ უნ ის 90-იანი წლე ბი დან სა-
ქარ თვე ლო ში იწყე ბა პროგრე სუ ლი კორ პო რა ცი ული კო ნონ-
მდებ ლო ბის ფორ მი რე ბა. კერ ძოდ 1994 წლის 28 ოქ ტომბერს 
მი ღე ბულ იქ ნა სა ქარ თვე ლოს კა ნო ნი „მე წარ მე თა შე სა ხებ”, 
რომ ლის სა შუ ალები თაც და რე გუ ლირ და ქვე ყა ნა ში მე წარ მე ობ-
ის სფე რო ში მოქ მე დი მე წარ მე სუ ბი ექ ტე ბის იურ იდი ული სტა-
ტუ სის და საქ მი ან ობ ის ფორ მე ბი. 1998 წლის 24 დე კემ ბრი დან 
ამ ოქ მედ და სა ქარ თვე ლოს  კა ნო ნი „ფა სი ანი ქა ღალ დე ბის ბაზ-
რის შე სა ხებ”, რომ ლის სა ფუძ ველ ზე ქვე ყა ნა ში და ფუძ ნდა სა-
ფონ დო ბირ ჟა, ფა სი ანი ქა ღალ დე ბის რე ეს ტრი, ცენ ტრა ლუ რი 
დე პო ზი ტა რი და ფა სი ანი ქა ღალ დე ბის ბრუნ ვი სათ ვის სა ჭი რო 
ინ ფრას ტრუქ ტუ რა. 1996 წლის 25 ივ ნისს მი ღე ბულ იქ ნა სა-
ქარ თვე ლოს კა ნო ნი „გა კოტ რე ბის საქ მის წარ მო ებ ის შე სა ხებ”, 
რომ ლის რე დაქ ტი რე ბაც გან ხორ ცი ელ და 2007 წლის მარ ტში 
და სა ბო ლო ოდ კა ნონ მა მი იღო სა ხელ წო დე ბა „გა დახ დის უუნ-
არ ობ ის საქ მის წარ მო ებ ის შე სა ხებ”, რომ ლის სა ფუძ ველ ზეც 
სა სა მარ თლო ორ გა ნო ებს სა შუ ალ ება მი ეც ათ და ეწყოთ სა წარ-
მო თა გა კოტ რე ბის პრო ცე სი. 

1995 წლის თე ბერ ვალ ში მი ღე ბულ იქ ნა სა ქარ თვე ლოს კა ნო-
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ნი „აუდ იტ ორ ული საქ მი ან ობ ის შე სა ხებ”, რომ ლის სა ფუძ ველ-
ზეც გა ნი საზღვრა აუდ იტ ორ ული საქ მი ან ობ ის წარ მარ თვის 
წე სე ბი და პი რო ბე ბი, სა ხელ მწი ფო და კერ ძო აუდ იტ ორ ული 
მომ სა ხუ რე ბის თა ვი სე ბუ რე ბე ბი. 1999 წლის თე ბერ ვალ ში მი-
ღე ბულ იქ ნა სა ქარ თვე ლოს კა ნო ნი „ბუ ღალ ტრუ ლი აღ რიცხვის 
და ან გა რიშ გე ბის რე გუ ლი რე ბის შე სა ხებ”, რომ ლის სა ფუძ-
ველ ზე ნორ მა ტი ულ ჩარ ჩო ებ ში მო ექ ცა ქვეყ ნის სა წარ მო ებ ში 
აღ რიცხვაან გა რიშ გე ბის წარ მო ება, ხო ლო უკ ვე 2000 წლი დან 
აქ ტი ურ ად და იწყო გა დას ვლა ბუ ღალ ტრუ ლი აღ რიცხვა-ან გა-
რიშ გე ბის სა ერ თა შო რი სო სტან დარ ტებ ზე. 

ფა სი ანი ქა ღალ დე ბის ბაზ რის რე გუ ლი რე ბის საქ მე ში მე ტად 
მნიშ ვნე ლო ვა ნია სა ქარ თვე ლოს ორ გა ნუ ლი კა ნო ნი „სა ქარ-
თვე ლოს ერ ოვ ნუ ლი ბან კის შე სა ხებ”, მი ღე ბული 1995 წლის 
ივ ნის ში. იგი  წინ გა დად გმუ ლი ნა ბი ჯი იყო კორ პო რა ცი ულ 
მარ თვა ში. კო მერ ცი ული ბან კე ბი სათ ვის 2009 წლი დან ქვე ყა-
ნა ში მოქ მე დებს კორ პო რა ცი ული მართვის კო დექ სი. სამ წუ ხა-
როდ, სა ქარ თველ ში მოქ მე დი კორ პო რა ცი ული მარ თვის სის ტე-
მის სა კა ნონ მდებ ლო ბა ზა და სახ ვე წი და გა სა ფარ თო ვე ბე ლია, 
რომ ლის გან ხორ ცი ელ ებ აც  ახ ლო მო მავ ლის პერ სპექ ტი ვაა.

 პერ სპექ ტი ვა ში შე საძ ლე ბე ლია გა მოვ ყოთ კორ პო რა ცი-
ული მარ თვის ქარ თუ ლი მო დე ლის ფორ მი რე ბი სათ ვის და მა ხა-
სი ათ ებ ელი შემ დე გი პრინ ცი პუ ლი პრო ცე სე ბი:
 სა კუთ რე ბი სა და მარ თვის და ნა წი ლე ბის პრო ცე სის ლა-

ტენ ტუ რი მდგო მა რე ობა („მა კონ ტრო ლე ბე ლი აქ ცი ონ ერ ებ ის” 
და „მე ნე ჯე რე ბის” შერ წყმა) შე ნარ ჩუნ დე ბა სა შუ ალ ოვ ადი ან 
პე რი ოდ ში;
 გა რე აქ ცი ონ ერ ული და ფი ნან სე ბის ალ ბა თო ბა (რო-

გორც  ეფ ექ ტუ რი კორ პო რა ციული მარ თვის  მე ორე პრინ ცი-
პუ ლი ეკ ონ ომ იკ ური წი ნა პი რო ბა) რჩე ბა ძა ლი ან დაბა ლი;
 სა ქარ თვე ლოს სა ფი ნან სო სის ტე მის თა ნა მედ რო ვე ერ-

თგვა რი გა ურ კვე ვე ლი მდგო მა რე ობა არ იძ ლე ვა იმ ის სა შუ-
ალ ებ ას, რომ სა ვა რა უდ ოდ შე ვა ფა სოთ სა ქარ თვე ლოს კორ-
პო რა ცი ული მარ თვის სის ტე მის მიდ რე კი ლე ბა რო მე ლი მე 
კლა სი კუ რი ნი მუ ში სად მი (უწ ინ არ ეს ყოვ ლი სა, რო მე ლი მე მათ-
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გან თან, გარ და თვით და ფი ნან სე ბის წყა რო ებ ის და შე სა ბა მი სი 
ტი პის კონ ტრო ლი სა);
 აქ ცი ონ ერ ული კა პი ტა ლის კონ ცენ ტრა ცია წარ მო ად-

გენს თვალ ნათ ლივ პრო ცესს, რომ ლის ფარ გლებ შიც ხორ ცი-
ელ დე ბა არა მარ ტო კონ ტრო ლის კონ სო ლი და ცია, არ ამ ედ  
კორ პო რა ცი ული მარ თვის „თვით საკ მა რი სი” მო დე ლის რე ალ-
იზ აცია ეკონო მი კუ რი მე თო დე ბით (რო მე ლიც გათ ვა ლის წი ნე-
ბუ ლია 90-იანი წლე ბის გარ დამა ვა ლი პე რი ოდ ის სა მარ თლებ-
რივ კონ ტექ სტში);
 სა მარ თლებ რივ მა ნო ვა ცი ებ მა სა კუთ რივ კორ პო რა ცი-

ული სა მარ თლის სფე რო ში (აქ ცი ონ ერ თა უფ ლე ბე ბის დაც ვა), 
არ სე ბუ ლი ეკ ონ ომ იკ ური პო რო ბე ბის თვალსაზ რი სით, მნიშ-
ვნე ლო ვა ნი ხა რის ხით მი აღ წია თა ვის ზღვარს;
 აქ ცი ონ ერ თა უფ ლე ბე ბის დაც ვის მე თო დე ბი ვერ ჰპო-

ვე ბენ შემ დგომ გან ვი თა რებას სა მარ თლებ რი ვი გა მო ყე ნე ბის 
სფე რო ში ად ექ ვა ტუ რი სა ერ თო ღო ნის ძი ებ ებ ის გა ტა რე ბის გა-
რე შე.

აღ ნიშ ნუ ლის შე დე გად, მთე ლი რი გი ემ პი რი ული და სა მარ-
თლებ რი ვი მო ნა ცე მების გათ ვა ლის წი ნე ბით, დღე ის ათ ვის შე-
საძ ლე ბე ლია ვი ლა პა რა კოთ სტა ბი ლურ და ფუნდა მენ ტა ლურ 
წი ნა აღ მდე გო ბებ ზე კორ პო რა ცი ული მარ თვის ფორ მი რე ბად 
ქარ თულ მოდელ ში. მი სი არ სი მდგო მა რე ობს იმ აში, რომ ჩა-
მო ყა ლი ბე ბულ  მო დელ ში არ სე ბობს ორი პრინ ცი პუ ლად ურ-
თი ერ თსა წი ნა აღ მდე გო მიდ გო მა: (1) სა აქ ციო კა პი ტა ლის კონ-
ცენტრა ცია, რო მე ლიც ით ვა ლის წი ნებს მი ნი მუმ აქი ონ ერ თა  
სა მარ თლებ რი ვი დაც ვის საშუ ალ ებ ებს; (2) ან გლოსაქ სუ რი სა-
მარ თლებ რი ვი ტრა დი ცია, რომ ლის თვი საც და მა ხა სიათ ებ ელია 
მი ნო რი ტა რუ ლი აქ ცი ონ ერ ებ ის სა მარ თლებ რი ვი დაც ვის სა შუ-
ალ ებ ებ ის მაქსი მი ზა ცია;

მათ მა შერ წყმამ მიგ ვიყ ვა ნა ურ თი ერ თნე იტ რა ლი ზა ცი ის 
უნ იკ ალ ურ სი ტუ აცი ასთან: ერ თი მხრივ, აქ ცი ონ ერ ული კა პი-
ტა ლის კონ ცენ ტრა ცი ამ და თან და თა ნო ბით წვრილი აქ ცი ონ-
ერ ებ ის გაქ რო ბამ, პრინ ციპ ში, დაბ ლა დას წია ფარ თო სა მარ-
თლებ რი ვი ინსტრუ მენ ტა რი ის მნიშ ვნე ლო ბა მი ნო რი ტა რე ბის 
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დაც ვის თვალ საზ რი სით კორ პო რა ცი ულ სექ ტორ ში მთლი-
ან ობ აში, ხო ლო, თა ვის მხრივ, მცი რე აქ ცი ონ ერ ებ ის დაც ვის 
ინ სტრუმენ ტე ბი ტრან სფორ მირ დე ბი ან კორ პო რა ცი ული შან-
ტა ჟის ინ სტრუ მენ ტე ბად; მე ორე მხრივ, აქ ცი ონ ერ თა დაც ვის 
სა მარ თლებ რი ვი სა შუ ალ ებ ებ ის გაშ ლი ლი სის ტე მის შექ მნა, 
თა ვის მხრივ, აკ ავ ებს კა პი ტა ლის კონ ცენ ტრა ცი ის შემ დგომ 
პრო ცესს (რო გორც ეკ ონომი კურ პრო ცე სებ ზე უკ უგ ავ ლე ნის 
ფაქ ტო რი).  

კორ პო რა ცი ებ ში სხვა დას ხვა დროს (2004-2012 წლებ ში) 
ჩა ტა რე ბუ ლი  კვლე ვე ბის ან ალ იზ მა გვიჩ ვე ნა, რომ ამ პე რი-
ოდ ში ერ თი მსხვი ლი აქ ცი ონ ერ ის წი ლი სა ქარ თვე ლოს კომ პა-
ნი ებ ში მერ ყე ობს 32-36%, ხო ლო 3 მსხვი ლი აქ ცი ონ ერ ის წი-
ლი კი - 41-47% ფარგლებ ში. აქ ვე კვლე ვებ მა დაგ ვა ნა ხა, რომ 
სამ უმ სხვი ლეს აქ ცი ონ ერს შო რის დი რექ ტორა ტის წევ რე ბი 
და სა ხელ დნენ 74,6% შემ თხვე ვა ში და ად გი ლობ რი ვი პი რე ბი 
(საბ ჭოს წევ რთა გარ და) 56,6% შემ თხვე ვა ში. სამ უმ სხვი ლეს 
აქ ცი ონ ერს შო რის სა კონ ტრო ლო პა კე ტის ფლო ბის თვალ საზ-
რი სით დი რექ ტო რა ტის წევ რე ბი აღ მოჩ ნდნენ ის ინი, ვინც ყვე-
ლა ზე ხში რად და სა ხელ დნენ უმ სხვი ლეს აქ ცი ონ ერ ებს შო რის 
(36,1%), სა მეთ ვალყუ რეო საბ ჭოს წევ რე ბი მე ორე ად გილ ზე 
გა ვიდ ნენ (30,6%). აქ ედ ან შე საძ ლე ბე ლია ვი ვა რა უდ ოთ, რომ 
მოქ მე დი კორ პო რა ცი ული სა მარ თლის პი რო ბებ ში (შთან თქმის 
პი რო ბებ ში) სა შუ ალო დო ნის კონ ცენ ტრა ცი ამ მი აღ წია თა ვის 
ფორ მა ლურ ზღვარს.  

უფ რო ოპ ტი მის ტუ რი ინ ტერ პრე ტა ცი ით, შე იძ ლე ბა ით ქვას, 
რომ დღე ის ათ ვის საქარ თვე ლო ში მიღ წე ულია ერ თგვა რი „მო-
დე ლუ რი” ბა ლან სი კონ ცენ ტრა ცი ის დო ნე სა და წვრი ლი აქ-
ცი ონ ერ ებ ის ინ ტე რე სე ბის დაც ვის ღო ნის ძი ებ ებ ის გარ კვე ულ 
ან აკ რებს შორის. ოპ ტი მიზ მის ელ ემ ენ ტი მდგო მა რე ობს იმ აში, 
რომ მოხ და სის ტე მის ერ თგვა რი სტაბი ლი ზა ცია.

დას კვნა
სა ქარ თვე ლო ში არ სე ბუ ლი სა მე წარ მეო ურ თი ერ თო ბი დან 

გა მომ დი ნა რე, რო დე საც არ არ სე ბობს კორ პო რა ცი ული მარ-
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თვის სა ხელ მძღვა ნე ლო პრინ ცი პე ბიც კი, რთუ ლია მსჯე ლო ბა 
ე.წ. „რბი ლი სა მარ თლის” მარ თე ბუ ლო ბა ზე, საწყის ეტ აპ ზე გა-
მართლე ბუ ლად მიგ ვაჩ ნია სა რე კო მენ და ციო ხა სი ათ ის დო კუ-
მენ ტე ბის შე მუ შა ვე ბა, რო მელიც პრაქ ტი კუ ლი გა მო ყე ნე ბის  
შე დე გად მოგ ვცემს შე სა ბა მი სი სა კა ნონ მდებ ლო ბა ზის დახ ვე-
წი სა და სრულ ყო ფის სა შუ ალ ებ ას. კორ პო რა ცი ული მარ თვის 
ქარ თუ ლი მო დე ლის აღ ნიშ ნუ ლი სპე ცი ფი კა მხედ ვე ლო ბა ში 
უნ და იქ ნას მი ღე ბუ ლი ქარ თულ კომ პა ნი ებ ში კორ პო რა ცი ული 
მარ თვის დო ნის შე ფა სე ბის მე თო დი კის შე მუ შა ვე ბი სას.
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Resume
The article describes the national corporate governance models for a 

comparative analysis of other countries.
Corporate management models have their advantages and limitations 

of 20th century 50s and 70s experience (when Germany and Japan have 
shown the high economic growth rates), many authors emphasized the 
superiority of corporate governance, based on the largest banks. But re-
cently, more often it is said that the lack of effective corporate gover-
nance of these companies may provide to the excessive protection and 
were victorious, which is particularly essential, it holds a lot of inertia 
and somewhat less sensitive to radical technical and economic innova-
tions. At the same time, a lot of pressure on a flexible market mecha-
nisms and the disciplined implementation of the functions. This kind of 
evidence is based on empirical studies and theoretical models to derive 
interesting results.

Keywords: Corporate Governance, Corporate Governance Code, 
Joint Stock Company, Stock Exchange, Stock quotation, Shares of Cor-
porations, Shareholders’ Rights, Board of Directors.
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