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Straipsnyje analizuojamos bendrovių teisės doktrinoje dominuojančios sutartinės bendrovės teorijos 
tezės, įtvirtinančios akcininkų interesų pirmenybės principą. Taip pat aiškinamos sutartinės bendrovės 
teorijos, ją papildančios ekonominės atstovavimo teorijos ir akcininkų interesų pirmenybės principo 
sąsajos; analizuojami ir pagrindiniai sutartinės bendrovės teorijos argumentai, pagrindžiantys 
akcininkų interesų pirmenybės principą, ir šiam principui oponuojančios pozicijos ekonominės teisės 
analizės paradigmoje.

The article analyses the shareholders primacy principle stated by the contractual theory of the 
corporation, a dominant theory of a corporate law scholarship. The article explains the links between 
contractual theory, the supplementing economic agency theory and shareholders primacy principle; it 
also discusses the main arguments supporting application of this principle as well as opposing views in 
the economic analysis of law paradigm.

Įvadas

Ekonominė teisės analizė yra dominuojan-
ti paradigma1 bendrovių teisės teorijoje, 
o šioje paradigmoje vyraujanti bendrovės 
teorija – sutartinė bendrovės teorija [18,  
p. 29, 32, 33]. Pastaroji teorija teigia su-
tartinę įvairių bendrovėje susiklostančių 
santykių prigimtį ir nurodo, kad bendrovė 
yra ne kas kita kaip tik daug įvairių sutar-
čių tarp įvairių interesų grupių (pvz., akci-
ninkų, valdymo organų narių, darbuotojų, 
kreditorių, tiekėjų, vartotojų). Bendrovių 

1  Terminas „paradigma“ vartojamas T. Kuhn nuro-
dyta prasme (plačiau žr.: [42]). Dėl ekonominės teisės 
analizės jurisprudencijos buvimo atskira paradigma pla-
čiau žr.: [50, p. 221]. 

teisės normas ši teorija prilygina stan-
dartinei sutarčiai, kurią interesų turėtojai 
būtų susiderėję, jei turėtų visą informaci-
ją, o sandorio sąnaudos (angl. transaction 
costs)2 būtų lygios nuliui. 

Taigi viena šios teorijos dalis postu-
luoja sutarčių laisvę ir teorinę galimybę 
susitarti dėl įvairiausių galimų bendrovės 
vidaus struktūrų ir bendrovės tikslų, at-
sižvelgiant į konkrečius poreikius. Todėl 
nenuostabu, kad ši sutartinė bendrovės 
koncepcija kai kurių autorių yra naudoja-
ma kaip argumentas įvairių interesų turė-

2  Apie ekonominės teisės analizės sąvoką „sando-
rių sąnaudos“ žr.: [50, p. 227].
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tojų (pvz., darbuotojų, tiekėjų, vartotojų, 
vietos bendruomenės ir kt.) teorijų (angl. 
stakeholder theory) 3 siūlomiems bendro-
vių modeliams pagrįsti (pvz., [39, p. 10; 
15, p. 1838]). 

Tačiau sutartinė bendrovės prigimtis ir 
atitinkamai dispozityvus bendrovių teisės 
normų pobūdis – tik viena teorijos dalis. 
Papildomai sutartinės bendrovės teorijos 
dalis inkorporuoja ekonominę atstovavimo 
teoriją (angl. agency theory) bei paaiškina 
akcininkų padėties ir interesų viršenybę, 
t. y. kodėl bendrovių teisės normos (arba 
„standartinė sutartis“) numato ir / ar turė-
tų numatyti būtent tokias taisykles, kurios 
pirmiausia užtikrina akcininkų interesus. 
Taigi sutartinė bendrovės teorija taip pat 
postuluoja ir akcininkų interesų pirmeny-
bės principą. 

Pastaroji sutartinės bendrovės teori-
jos dalis yra svarbi tiek teoriniu požiūriu, 
tiek teisės politikos ir teisminio aiškinimo 
kontekste, nes ji pateikia ekonomine teisės 
analize pagrįstas teorines įžvalgas, kodėl ir 
kokiais atvejais akcininkų interesai turėtų 
būti dominuojantys bendrovių teisėje bei 
koks turėtų būti normatyvinis įvairių bend-
rovių teisės aiškinimo principas (pvz.; ar 
fiduciarinės valdymo organų pareigos turi 

3  Šis teorijos terminas įvardijamas Lietuvos Res-
publikos civilinio kodekso komentare ir nurodoma, kad 
šios teorijos esmė yra ta, jog juridinis asmuo savo veik-
loje turi atsižvelgti į įvairių grupių interesus [8, p. 180]. 
Kiti Lietuvos autoriai vartoja terminus „interesų deri-
nimo teorija“, „pliuralistinė teorija“ [47, p. 80]. Svarbu 
pažymėti, kad iš esmės nėra vienos interesų turėtojų 
teorijos ir yra daug jos versijų įvairiose mokslo discip-
linose. Tradiciškai interesų turėtojų teorijos pirmiausia 
sietinos su etikos ir moralės argumentais ir verslo eti-
kos sritimi (žr.: [37, p. 1993–1995]). Ekonominės teisės 
analizės paradigmoje vystant įvairių interesų teoriją, 
matyt, žinomiausi yra ekonomistų R. Rajan ir L. Zinga-
les [54] bei teisininkės L. Stout ir ekonomistės M. Blair 
[13] darbai, jų išvystyta bendrovės, kaip komandinio 
darbo ir specifinių investicijų, teorija [36, p. 64]. 

būti skirtos tenkinti tik akcininkų intere-
sus, ar įvairių kitų interesų grupių ar bend-
rovės?). Akcininkų interesų pirmenybės 
principas nepaliaujamai kvestionuojamas 
ir yra nuolatinių ginčų bendrovių teisės 
teorijoje objektas (žr.: [18, p. 44]). Vis dėl-
to net ir autoriai, kurie nesutinka ar tik iš 
dalies sutinka su akcininkų interesų pirme-
nybės bendrovės modeliu, pirmiausia yra 
priversti diskutuoti su dominuojančios su-
tartinės bendrovės teorijos atstovais. 

Ekonominė teisės analizė kaip jurispru-
dencijos kryptis nėra plačiai analizuota 
Lietuvos teisės doktrinoje (plačiau žr.: 
[50, p. 221])4. Tačiau sutartinė bendrovės 
teorija yra aptariama L. Mikalonienės [47,  
p. 80–90], o akcininkų interesų pirmeny-
bės principas kaip atskira savarankiška 
teorija minimas kituose Lietuvos autorių 
darbuose (žr.: [3, p. 259; 8, p. 180; 30,  
p. 82]). Skirtingai nei kituose Lietuvos 
autorių darbuose, šiame straipsnyje akci-
ninkų interesų pirmenybės principas yra 
analizuojamas būtent remiantis sutartine 
bendrovės teorija.

Straipsnyje yra a) paaiškinama sutar-
tinės bendrovės teorijos, ją papildančios 
ekonominės atstovavimo teorijos ir akci-
ninkų interesų pirmenybės principo sąsaja; 
b) aptariami pagrindiniai sutartinės bend-
rovės teorijos argumentai, pagrindžiantys 
akcininkų interesų pirmenybės principą; 
c) aptariami šiam principui oponuojantys 
argumentai. Pažymėtina, kad nors akcinin-
kų interesų pirmenybės principas tradiciš-
kai yra grindžiamas sutartinės bendrovės 
teorijos ir kitais ekonominės teisės anali-

4  Atskirai paminėtini D. Murausko darbai, kuriuo-
se išsamiai analizuojama visos ekonominės teisės ana-
lizės jurisprudencijos krypties susiformavimo ištakos 
ir metodologinės prielaidos (žr.: [50; 51]). Bendrovių 
teisėje ekonominės teisės analizės argumentus iš dalies 
aptaria L. Mikalonienė [47, p. 80–90], J. Rimas [56].
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zės atstovų nurodomais argumentais, šio 
principo kritika dažniausiai remiasi etikos, 
moralės ar politikos mokslo argumentais. 
Šių sričių argumentai yra svarbūs, tačiau 
siekiant metodologinio nuoseklumo šia-
me straipsnyje vertinami ir yra remiamasi 
būtent ekonominės teisės analizės atstovų 
pateikiamais oponuojančiais argumentais 
(tačiau ne kitų jurisprudencijos krypčių).

Straipsniu siekiama prisidėti prie eko-
nominės teisės analizės, konkrečiai bend-
rovių teisėje, plėtojimo, analizuojant do-
minuojančios sutartinės bendrovės teorijos 
turinį. Straipsnyje naudojami kalbinis, 
lyginamasis, sisteminis ir loginis metodai, 
padedantys nuosekliai ir visapusiškai pa-
teikti pagrindines įžvalgas. Pagrindiniai 
šaltiniai yra užsienio autorių darbai (ypač 
teisės mokslo atstovų F. Easterbrook ir  
D. Fischel (JAV), H. Hansmann (JAV),  
R. Kraakman (JAV), S. Bainbridge (JAV), 
K. Hopt (Vokietija), P. Davies (Didžio-
ji Britanija); ekonomistų M. Blair (JAV),  
M. Jensen (JAV), L. Zingales (JAV, Itali-
ja), R. Rajan (JAV, Indija)) sutartinės ben-
drovės teorijos ir bendresnės ekonominės 
teisės analizės srityje. 

1. Kai kurios metodologinės  
pastabos: akcininkų interesų  
pirmenybės principas, ekonominė 
atstovavimo teorija

Akcininkų interesų pirmenybės principas, 
taip pat ekonominė atstovavimo teorija 
bendrovių teisės teorijoje gali būti anali-
zuojamos kaip sutartinės bendrovės teori-
jos dalis, taip pat savarankiškai, t. y. atsie-
tai nuo sutartinės bendrovės teorijos, arba 
kitų teorijų kontekste. Be to, ekonominė 
atstovavimo teorija, kuri taip pat yra su-
tartinės bendrovės teorijos dalis, gali būti 
taikoma ir kitiems, nebūtinai bendrovėje 

susiklostantiems santykiams paaiškinti. 
Todėl metodologiniu požiūriu pirmiausia 
svarbu aptarti šių koncepcijų turinį ir jų 
ryšį su sutartine bendrovės teorija ir tarpu-
savyje. 

1.1. Akcininkų interesų pirmenybė – 
nevienareikšmė samprata
Akcininkų interesų pirmenybės principas 
teisės literatūroje įvardijamas įvairiais pa-
vadinimais5 ir gali būti suprantamas skir-
tingai. Pavyzdžiui, jis gali turėti tokias 
reikšmes:

1) kai kurių jurisdikcijų pozityviojoje 
bendrovių teisėje įtvirtintas bendro-
vės modelis (pvz., JAV [34, p. 29] 
ir kitų anglosaksų teisinei sistemai 
priskiriamų valstybių [16, p. 1903] 
bendrovių teisėje);

2) standartinis į akcininką orientuotas 
teorinis arba normatyvinis bendro-
vės modelis (nebūtinai sietinas su 
konkrečia jurisdikcija) [33, p. 440, 
441]6;

3) viena iš bendrovių valdymo (angl. 
corporate governance) teorijų, pa-
prastai sietina su ekonominės teisės 
analizės paradigma7 [45, p. 7; 7,  

5  Lietuvos teisės doktrinoje ši koncepcija įvar-
dijama skirtingai pvz., „pelno didinimo teorija“ [8,  
p. 180 ], „pelno maksimizavimo teorija“ [30, p. 82], „su-
tartinė akcininkų nuosavybės maksimizavimo teorija“ 
[47, p. 93], „įmonės akcininkų pelno didinimo doktri-
na“ [3, p. 259]. 

6  Autoriai įvardija tokias teisines šio modelio cha-
rakteristikas: galutinė bendrovės kontrolės teisė turi būti 
suteikta akcininkams; bendrovės valdymo organų nariai 
turi valdyti bendrovę tenkinant akcininkų interesą, t. y. 
didinant jų akcijų rinkos vertę; kitų interesų turėtojų 
(kreditoriai, darbuotojai, tiekėjai, vartotojai) teisės turi 
būti užtikrinamos sutartimis ir atskiru reguliavimu, bet 
ne dalyvavimu valdant bendrovę; smulkiesiems akci-
ninkams turi būti suteikta didelė apsauga nuo pagrindi-
nio akcininko dominavimo [33, p. 440, 441]. 

7  Šioje paradigmoje dažniausiai šis principas yra 
grindžiamas būtent sutartine bendrovės teorija ir ją pa-
pildančia ekonomine atstovavimo teorija [16, p. 1908]. 
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p. 8]) (pvz., ši teorija preziumuoja, 
kad akcininkai turi kontrolės teises 
bendrovėje, o fiduciarinė valdymo 
organų pareiga yra didinti akcinin-
kų nuosavybę [7, p. 8–10]; ji api-
būdina bendrovės tikslą, t. y. akci-
ninkų materialinės gerovės (angl. 
wealth) maksimizavimas [39, p. 2, 
6, 7]) 8;

4) sutartinės bendrovės teorijos dalis, 
kuri paaiškina, kodėl bendrovių 
teisė pirmiausia suteikia ir turėtų 
suteikti akcininkų, o ne kitų inte-
resų turėtojų interesų apsaugą [25,  
p. 37];

5) egzistuojanti ideologija, nesietina 
su teise (pvz., Didžiojoje Britani-
joje susiformavusi 1970–1980 m. 
[22]).

Toks mokslinio debato akcininkų in-
teresų pirmenybės tema apibendrinimas, 
nors ir nėra baigtinis, leidžia aiškiau su-
vokti šio dažno teorinio diskurso trajek-
torijas. Šiame straipsnyje akcininkų inte-
resų pirmenybės principas suprantamas 
kaip sutartinės bendrovės teorijos dalis 
ir yra analizuojamas vadovaujantis sutar-
tinės bendrovės teorijos pradininkų JAV 
teisės mokslo atstovų F. Easterbrook ir 
D. Fischel darbais. Šių mokslininkų pos-
tuluojama sutartinė bendrovės teorija yra 
tiek normatyvinė („kaip turėtų būti“), 

8  Moksliniu požiūriu diskursas dėl to, kas laikytina 
teorija, yra ypač platus. Vis dėlto, pasak kai kurių auto-
rių, teorija yra sietina su atsakymu į klausimą „kodėl“ 
(pvz., tam tikro reiškinio paaiškinimu ar numatymu (žr.: 
[59, p. 378])). Teoriją suprantant šia reikšme, akcininkų 
interesų pirmenybės koncepcija vargu ar gali būti lai-
kytina savarankiška teorija. Taip yra todėl, jog paaiški-
nimai, kodėl akcininkų interesai (vienose jurisdikcijose 
daugiau, kitose mažiau) yra ar turėtų būti labiau sau-
gomi nei kitų interesų turėtojų, dažniausiai grindžiami 
sutartinės bendrovės teorijos ar bendresnės ekonominės 
teisės analizės paradigmos [44, p. 7] argumentais.

tiek pozityvinė („kaip yra“). Todėl jų te-
orija pateikia ir teorinį esamų bendrovių 
teisės institutų, suteikiančių akcininkams 
(bet ne kitiems interesų turėtojams) svar-
biausią vaidmenį bendrovių teisėje (pvz., 
balsavimo teisės, fiduciarinės pareigos, iš 
dalies ribotos atsakomybės institutas, tei-
sė pareikšti ieškinį bendrovės vardu) pa-
grindimą, ir normatyvinius argumentus, 
kodėl bendrovių teisės nuostatos turėtų 
būti skirtos akcininkų interesų apsaugai. 
Autoriai specifiškai neišskiria konkrečių 
akcininkų interesų pirmenybės bendrovės 
modelio teisinių požymių, be to, remiasi 
tam tikromis prielaidomis ir JAV bendro-
vių teise, kurios nebūtinai yra analogiškos 
kitose jurisdikcijose9. Vis dėlto pagrindi-
niai ir šiame straipsnyje aptariami teoriniai 
argumentai yra aktualūs neatsižvelgiant 
į konkrečią jurisdikciją, nes vertina uni-
versalius bendrovių teisės institutus (pvz., 
teisę balsuoti, fiduciarinės pareigas, ribotą 
akcininkų atsakomybę, teisę pareikšti ieš-
kinį bendrovės vardu) makrolygiu. 

1.2. Ekonominė atstovavimo teorija  
ir akcininkų pirmenybės principas

Yra atvejų, kai bendrovių teisės doktrinoje 
valdymo organų pareiga veikti akcininkų 
interesais bei akcininkų interesų pirmeny-
bės principas yra kildinami iš ekonominės 
atstovavimo teorijos (angl. agency theo-
ry), pagal kurią valdymo organų nariai yra 
laikomi akcininkų atstovais. Vis dėlto tokį 
argumentavimą reikėtų patikslinti. 

9  Pvz., JAV akcinėms bendrovėms būdinga akci-
ninkų nuosavybės dispersija [41, p. 29], t. y. situacija, 
kai nėra vieno pagrindinio ar dominuojančio akcininko 
ar jų grupės; taip pat JAV bendrovių teisė tradiciškai 
esmines galias sutelkia valdymo organuose, o visuoti-
niam akcininkų susirinkimui priskiria santykinai siau-
ras teises [9].
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Pirma, svarbu pažymėti, kad atstova-
vimo teorija yra ne teisės, bet ekonomi-
kos mokslo teorija. Šios teorijos pradžia 
gali būti sietina su ekonomistų S. Ross ir  
B. Mitnick praėjusio šimtmečio aštuntojo 
dešimtmečio darbais [48, p. 44]. Bendriau-
siu požiūriu ji siekia paaiškinti atsirandan-
čius atstovaujamojo ir agento santykius 
(įskaitant ir pateikti interesų konfliktų 
sprendimo būdus) [48, p. 43]. Ekonomi-
niai atstovavimo santykiai yra supranta-
mi labai plačiai: tai santykiai, kai vieno 
asmens gerovė priklauso nuo kito asmens 
veiksmų [17, p. 45; 41, p. 35; 25, p. 91] 
(pvz., darbdavio ir darbuotojo, valstybės 
ir valdžios organų santykiai [57, p. 134]). 
Preziumuojant, kad tiek atstovaujamasis, 
tiek atstovai siekia būtent didinti asmeni-
nę naudą, tikėtina, jog atstovas ne visada 
veiks geriausiais atstovaujamojo interesais 
[35, p. 5]. Todėl pagrindinė atstovavimo 
teorijos tyrimo problema, kaip priversti 
agentą maksimaliai veikti atstovaujamojo 
interesais kuo mažesnėmis atstovavimo 
sąnaudomis (pvz., priežiūros) [35, p. 6].

Autoriai nurodo, kad ekonominė ats-
tovavimo teorija yra labiausiai žinoma 
taikant ją bendrovėje susiklostantiems 
santykiams pagrįsti [48, p. 43]. Be to, ben-
drovėje susiklostančių santykių srityje ši 
teorija paprastai paaiškina ekonominius 
akcininkų ir valdymo organų narių santy-
kius10. Šioje srityje vieni iš svarbiausių yra 

10  Tačiau pastaruoju metu taip pat pasitelkiama ir 
kitiems dėl ekonominių atstovavimo santykių kylan-
tiems interesų konfliktams bendrovėje paaiškinti (pvz., 
pagrindinis akcininkas ir smulkusis [41, p. 35–37], ypač 
įvertinant, jog, pavyzdžiui, Europos jurisdikcijose, in-
teresų konfliktai akcininkų ir vadovų santykyje galbūt 
nėra tokie esminiai jau vien dėl šiose jurisdikcijose bū-
dingos koncentruotos akcininkų nuosavybės, kuri užtik-
rina faktinę akcininko kontrolę (dėl akcininkų nuosavy-
bės koncentracijos Lietuvoje žr.: [43, p. 3, 4], dėl kitų 
jurisdikcijų žr.: [41, p. 29, 30]).

H. Demsetz ir A. Alchian (1972) [4] bei  
M. Jensen ir W. Mecling (1976) [35] darbai 
[48, p. 44]. Pastarieji autoriai akcininkų ir 
valdymo organų narių santykius apibūdina 
kaip „tipišką“ ekonominį atstovavimo su-
sitarimą (kuriam atitinkamai būdingos ats-
tovavimo sąnaudos, pvz., valdymo organų 
priežiūros sąnaudos [35, p. 5, 6]). Bendro-
vę vertinant kaip įvairių sutarčių komplek-
są (viena iš esminių sutartinės bendrovės 
teorijos tezių), toks susitarimas yra tiesiog 
viena iš bendrovę sudarančių ekonominių 
sutarčių. 

Vis dėlto ekonominiai atstovavimo 
santykiai ne visada sutampa su teisiniais 
atstovavimo santykiais. Ekonomistų patei-
kiamas akcininkų ir valdymo organų narių 
santykių apibūdinimas kaip atstovavimo 
santykių nėra tikslus teisiniu požiūriu, nes 
teisiniai atstovavimo santykiai bus tokie, 
kai atstovas turi tam tikrą įgaliojimą ar 
sutikimą veikti atstovaujamojo vardu, ir 
(paprastai) pakeisti atstovaujamojo teisi-
nę padėtį [19, p. 111; 45, p. 135]. Iš esmės 
analogiškas atstovavimo santykių apibū-
dinimas įtvirtinamas ir Lietuvos Respub-
likos civiliniame kodekse (toliau – CK) 
(CK 2.133 str. 1 d.) [1] bei Lietuvos tei-
sės doktrinoje [49, p. 261]. Be to, įvairių 
valstybių pozityvi bendrovių teisė rodo, 
kad valdymo organai nebent galėtų būti 
laikytini bendrovės, bet ne akcininkų at-
stovais (pvz.: [19, p. 111; 20, p. 506, 507; 
45, p. 135]). Lietuvos teisės doktrinoje 
taip pat nurodoma, kad įstatyminio atsto-
vavimo bruožai yra būdingi būtent juridi-
nio asmens ir jo organų santykiams [49,  
p. 259]. Be to, valdymo organai turi lojalu-
mo pareigą ne akcininkams, bet juridiniam 
asmeniui (CK 2.87), akcininkų susirinki-
mo pritarimas valdymo organų sprendimui 
nešalina valdymo organų atsakomybės, o 
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ieškinį dėl žalos, sukeltos valdymo organų 
narių, gali pareikšti būtent bendrovės var-
du (Lietuvos Respublikos akcinių bendro-
vių įstatymo 34 str. 5 d.; 16 str. 1 d. 5 p.) 
[2]. 

 Taigi, kai ekonomistai arba ekono-
minės teisės analizės atstovai (pvz., [25, 
p. 91]) įvardija valdymo organus kaip 
akcininkų atstovus, tai nereiškia, kad yra 
jų teisinė pareiga atstovauti akcininkų in-
teresams, kylanti iš teisinių atstovavimo 
santykių11. Ši sąvoka iš esmės reiškia, kad 
akcininkai yra ekonominiu požiūriu pri-
klausomi nuo valdymo organų veiksmų 
[36, p. 26]. Ekonominė atstovavimo teorija 
gali būti laikoma tik normatyviniu teisinio 
bendrovės modelio, kuriuo užtikrinama 
akcininkų interesų pirmenybė, pagrindu: 
t. y. šia teorija būtų galima argumentuoti 
teiginį, jog teisė turėtų siekti užtikrinti val-
dymo organų atskaitomybę akcininkams, 
taip mažinant ekonomines atstovavimo 
sąnaudas [36, p. 26]. Taip pat atkreiptinas 
dėmesys, kad pastaruoju metu ekonominė 
atstovavimo teorija yra pasitelkiama ne tik 
interesų konfliktams, kylantiems tarp akci-
ninkų ir valdymo organų, bet ir tarp akci-
ninkų ir kitų interesų turėtojų, identifikuoti 
[41, p. 2].

11  Be abejo, nepaisant to, kad valdymo organai nėra 
akcininkų atstovai teisiniu požiūriu, akcininkų interesų 
pirmumas gali būti užtikrinamas įvairiais kitais bendro-
vių teisės mechanizmais (pvz., teise skirti ir atšaukti 
valdymo organų narius, teisę spręsti kitus klausimus 
balsuojant, pareiškiant ieškinį bendrovės vardu ir kt.) 
(žr.: [43, p. 15–20]). Be to, pavyzdžiui, Lietuvos Res-
publikos akcinių bendrovių įstatyme (19 str. 8 d.) numa-
tyta, jog valdymo organų nariai turi veikti bendrovės ir 
akcininkų naudai [2]. Vis dėlto net ir paminėta Lietuvos 
Respublikos akcinių bendrovių įstatymo nuostata neį-
tvirtina ir nenustato teisinio atstovavimo santykio tarp 
akcininko ir valdymo organų narių.

2. Bendrovių teisės normų kaip 
„standartinės sutarties“ paskirtis – 
akcininkų interesų apsauga

Kaip minėta, vadovaujantis sutartine 
bend rovės teorija, bendrovių teisės normų 
prigimtis yra sutartinė ir jos daugiausia yra 
ne kas kita kaip numanomos standartinės 
sutarties nuostatos, t. y. nuostatos, kurias 
šalys, turėdamos visą informaciją, bet ku-
riuo atveju būtų susiderėjusios. Vis dėlto 
toks paaiškinimas atrodo labai bendras ir 
abstraktus: jei šalys gali susiderėti bet ką, 
kodėl bendrovių teisė arba „standartinė 
sutartis“ siūlo nuostatas, kurios pirmiau-
sia skirtos akcininkų interesų apsaugai?12 
Akcininkų interesų pirmenybės princi-
pui paaiškinti sutartinės teorijos atstovai  
F. Easterbrook ir D. Fischel pateikia du 
pagrindinius argumentus, specifiškai susi-
jusius su akcininkų statusu (specifinė ak-
cininkų investicija ir neišsamios sutartys), 
taip pat kai kuriuos bendresnius ekonomi-
nės teisės analizės paradigmos argumentus 
(gerovės maksimizavimas). 

2.1. Specifinė akcininkų investicija

Tiek sutartinės, tiek alternatyvių teorijų 
atstovai pripažįsta, kad bendrovės veikloje 
yra esminis ne tik kapitalo, bet ir kitų inte-
resų turėtojų indėlis (tipinis pavyzdys, dėl 

12  Pažymėtina, kad skirtingose jurisdikcijose eg-
zistuojanti bendrovių teisė numato skirtingą akcininkų 
ir valdymo organų narių kompetencijos, taip pat akci-
ninkų ir kitų interesų turėtojų (tradiciškai kreditorių ir 
darbuotojų) teisių apimties pusiausvyrą. Vis dėlto tokie 
pagrindiniai institutai, kaip antai teisė balsuoti, įskaitant 
skirti ir atleisti valdymo organų narius, teisė pareikšti 
ieškinį bendrovės vardu, paprastai universaliai suteikia-
mi akcininkams. Tipiškiausias taisyklės išimties pavyz-
dys yra darbuotojų teisė skirti savo atstovus į valdymo 
(priežiūros) organus. Tokia teisė plačiausiai taikoma 
Vokietijoje, tačiau taip pat suteikiama darbuotojams ir 
kitose Europos jurisdikcijose (plačiau žr.: [21, p. 35]).
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kurio yra mažiausiai ginčų, darbuotojai, 
kurie faktiškai kuria prekes ar paslaugas 
ir atlieka žmogiškųjų išteklių investiciją) 
([11, p. 310; 25, p. 37]). Vis dėlto bend-
rovių teisė suteikia daug kontrolės mecha-
nizmų būtent akcininkams. Vienas iš esmi-
nių argumentų yra tas, kad akcininkų inves-
ticija yra specifinė – jie teikia rizikos dėl 
galimo nuostolio prisiėmimo paslaugą ir yra 
galutiniai naudos ir nuostolio gavėjai – gau-
na tai, kas liko atsiskaičius su kitais (angl. 
residual risk bearer ir residual claimant) 
[25, p. 25, 67, 68]. Būtent akcininkai, o 
ne kiti interesų turėtojai (pvz., darbuoto-
jai, kreditoriai), kuriems yra užtik rinamas 
fiksuotas atlyginimas sutartimis, prisiima 
bendrovės verslo nesėkmės riziką [25, p. 
11, 36; 35, p. 25]. Dėl tokios specifinės jų 
investicijos, kuri nėra užtikrinta garantuo-
ta grąža, jiems yra suteikiamos kontrolės 
teisės (pvz., teisė balsuoti, skirti ir atšaukti 
valdymo organų narius, pareikšti ieškinį 
bendrovės vardu) [25, p. 25; 41; 67]. Ka-
dangi verslo sėkmė ir nesėkmė yra lemia-
ma akcininkų gaunamos naudos, jie taip 
pat turi didžiausią suinteresuotumą (paly-
ginti su kitais interesų turėtojais) prižiūrėti 
valdymo organus [25, p. 67]. Todėl ben-
drovių teisė suteikia ir turi suteikti kont-
rolės teises akcininkams. 

2.2. Akcininkai negali iš anksto suda-
ryti išsamios sutarties su bendrove

Sutartinės bendrovės teorijos atstovai nu-
rodo, kad, skirtingai nei kiti interesų tu-
rėtojai, kurių santykiai su bendrove yra 
ir gali būti detaliai reguliuojami sutar-
timi, akcininkai dėl jau minėto padėties 
išskirtinumo (galutiniai naudos gavėjai ir 
subjektai, prisiimantys riziką) negali išsa-
miai sureguliuoti savo santykių su bend-
rove sutartimi [25, p. 25; 90; 91]. Kitaip 

tariant, akcininkai gauna tik labai nedaug 
konkrečių valdymo organų pažadų, todėl 
bendrovių teisė nustato „standartines są-
lygas“, užtikrinančias akcininkų interesų 
apsaugą (pvz., teisė balsuoti ir fiduciari-
nių valdymo organų pareigų institutas [25, 
p. 91]), kurios išsprendžia vadinamosios 
neišsamios sutarties (angl. incomplete 
contract) problemą [25, p. 66; 98]. Pa-
vyzdžiui, daug konkrečių, tačiau iš anksto 
neaptartų klausimų (pvz., parduoti turtą 
ar keisti verslo kryptį, kokius produktus 
gaminti ir pan.) bus išspręsta balsavimu 
[25, p. 66]. Fiduciarinės valdymo organų 
pareigos (lojalumo pareiga ir rūpestingu-
mo pareiga), pasak autorių, taip pat yra ne 
kas kita kaip valdymo organo narių pažado 
akcininkams atstovauti jų interesams deta-
lizavimas, ir jos įstatymų leidėjo yra nu-
statytos tam, kad šalims nereikėtų derėtis 
ir patirti sandorio sąnaudų detalizuojant 
konkrečias valdymo organų narių pareigas 
ir atliktinus veiksmus [25, p. 92, 93]. Taigi 
bendrovių teisė tiesiog užpildo neišsamią 
ekonominę akcininkų ir valdymo organų 
atstovavimo sutartį. 

2.3. Akcijų vertės didinimo tikslas 
yra sėkmingos bendrovės prielaida ir 
užtikrina didesnę visos visuomenės 
gerovę

Sutartinė bendrovės teorija savaime impli-
kuoja, kad nėra kažkokių atskirų bendro-
vės tikslų, o yra tik atskiri susitarimai tarp 
įvairių interesų turėtojų. Todėl teoriškai 
šalys gali susitarti, kad pusė bendrovės 
pelno bus išmokėta darbuotojams, jog 
įsteigtas bankas teiks paskolas tik smul-
kiam verslui, arba bendrovė įsipareigos 
nuolat veikti tam tikros bendruomenės te-
ritorijoje ir neperkelti savo gamybos į ki-
tas vietas [25, p. 36]. Kitaip tariant, nėra 
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vieno bendrovės tikslo ir kiekvienu konk-
rečiu atveju jis gali būti kitoks (priklau-
somai nuo derybų rezultatų) [25, p. 36]. 
Nors tokie „eksperimentai“, pasak autorių, 
tikėtina nepasiteisintų, teoriškai jie galimi 
[25, p. 36]. Tačiau bendrovių teisė turi nu-
statyti tokias standartines taisykles, kurios 
yra dominuojančios ir užtikrina bendrovės 
sėkmę [25, p. 36; 41, p. 20]. Autorių nuo-
mone, daugumos lūkestis ir sėkmės garan-
tas yra tai, kad galutinis naudos ir rizikos 
gavėjas (akcininkas) sudarė sutartį dėl ak-
cijų vertės maksimizavimo [25, p. 36; 32, 
p. 592]13, t. y. bendrovių teisė turi įtvirtinti 
būtent tokias teisės normas, kurios užtikri-
na pastarąjį tikslą. Nors darbuotojų ir kitų 
suinteresuotų asmenų interesai yra svarbūs 
bendrovėje, tačiau tuo atveju, jei valdymo 
organų narių fiduciarinės pareigos bus skir-
tos keliems interesų turėtojams (pvz., šiek 
tiek akcininkams, šiek tiek darbuotojams, 
šiek tiek visuomenės gėriams užtikrinti), 
valdymo organai nebebus atskaitingi nė 
vienam iš jų, ir taip vadinamosios ekono-
minės atstovavimo išlaidos didės, o konk-
rečios bendrovės efektyvumas bei bendra 
visuomenės materialinė gerovė (angl. we-
alth) mažės [25, p. 37, 38; 19, p. 271]. 

Be to, kadangi akcininkai yra galutiniai 
naudos / nuostolio gavėjai, jie turi didžiau-
sią suinteresuotumą prižiūrėti, jog bendro-
vėje ištekliai būtų naudojami optimaliai,  
t. y. kad gamybos sąnaudos būtų kiek įma-
noma minimalios [19, p. 271]. Pavyzdžiui, 
suteikus balso teises bet kokiai kitai ar pa-

13  Įdomu pažymėti, kad akcininkų nuosavybės 
(akcijų vertės) maksimizavimas, F. Easterbrook ir  
D. Fischel požiūriu, apima ir valdymo organų veiksmus, 
pažeidžiančius galiojančią teisę, jei tai yra pelninga [26, 
p. 1177]; nuosaikesniu požiūriu – (kai kurių autorių nuo-
mone, tai yra dominuojanti pozicija [27, p. 757]) – tik 
teisėtus veiksmus, kuriais siekiama maksimizuoti akci-
ninkų interesus (pvz.: [6, p. 419–429]).

pildomai grupei, tai padidintų atstovavimo 
sąnaudas ir mažintų efektyvumą, nes kiti 
interesų turėtojai neturės tinkamo suinte-
resuotumo maksimizuoti savo interesą (dėl 
turimo fiksuoto atlygio) [25, p. 70]. Todėl 
maksimizuojant akcininkų nuosavybę yra 
užtikrinamas tiek konkrečios bendrovės 
pelningumas, tiek bendra visuomenės ma-
teriali gerovė, kartu užtikrinamos įvairių 
kitų interesų turėtojų teisės – jiems garan-
tuojama jų fiksuota dalis [25, p. 36; 41; 28; 
19, p. 271].

Vertindami viešąjį aplinkosaugos in-
teresą, autoriai nurodo, kad tai yra ne kas 
kita kaip prabangos prekė ir tik materialiai 
turtingos visuomenės gali jas įpirkti [25,  
p. 37]. Taigi akcininkų nuosavybės maksi-
mizavimas būtina to pasiekimo sąlyga. 

3. Kai kurios sutartinės bendrovės 
teorijos ir akcininkų interesų  
pirmenybės koncepcijos  
„anomalijos“

Pasak T. Kuhn, susikaupus tam tikram 
nepaaiškinamų anomalijų kiekiui, domi-
nuojančios mokslinės paradigmos keičiasi 
(plačiau žr.: [42, p. 52–111]). Tam tikrų 
sutartinės bendrovės teorijos nepaaiškin-
tų klausimų akumuliavimasis taip pat gali 
būti galimo dominuojančios sutartinės 
bendrovės teorijos ir jos postuluojamos 
akcininkų interesų pirmenybės principo 
keitimosi indikacija [18, p. 38]. Ar ir ko-
kia bus dominuojančios teorijos keitimosi 
trajektorija14, nėra šio straipsnio dalykas, 

14  Prof. B. Cheffins aptaria įvairias galimas bendro-
vių teisės vystymosi trajektorijas (pavyzdžiui, viena iš 
jų ciklinė trajektorija – pasikartojantis tam tikrų klausi-
mų analizavimas doktrinoje (pvz., koks yra bendrovės 
tikslas) [18, p. 44]). Todėl sutartinės bendrovės teorijos 
dalies, susijusios su akcininkų nuosavybės maksimiza-
vimo teze, nuolatinis kvestionavimas, gali būti aiškina-
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tačiau tam tikrų teorijos ribotumų iden-
tifikavimas leidžia ją papildyti kitomis 
ekonominės teisės analizės įžvalgomis ir 
tiksliau paaiškinti bendrovėje kylančius 
interesų konfliktus. 

3.1. Ar akcininkų investicija yra 
specifinė?

Yra autorių, manančių, kad argumentas, 
jog dėl akcininkų specifinės investicijos 
(kad jie prisiima riziką dėl galutinio pelno 
ir nuostolio) jiems yra suteikiamos kont-
rolės teisės bendrovėje, yra tiesiog nelo-
giškas [23, p. 129; 36, p. 35]15. Autorių 
teigimu, toks argumentas yra tapatus teigi-
niui, kad akcininkai yra galutiniai pelno ir 
nuostolio gavėjai, nes bendrovių teisė taip 
nustato [23, p. 129]. Kitaip tariant, visų 
pirma nėra aišku, kodėl kapitalo teikėjai 
yra savaime labiau pažeidžiama grupė nei 
kiti interesų turėtojai, ir kodėl galutinio 
naudos ir nuostolio gavėjo statusas bei su 
tuo susijusios kontrolės teisės nėra sutei-
kiamos darbuotojams ar kitiems interesų 
turėtojams? Šiuo aspektu, matyt, galima 
sutikti su ekonomikos mokslo atstovais, 
teigiančiais, jog kapitalo investicija nėra 
savaime vertingesnė ar visada svarbiausia 
ar svarbesnė bendrovės veiklai nei kitokio 
pobūdžio investicijos (pvz., žmogiškųjų 
išteklių) [60, p. 501]. 

Šie argumentai nebūtinai reiškia, kad 
centrinė akcininkų padėtis bendrovių tei-
sėje neturi pateisinimo apskritai. Pavyz-
džiui, vieną iš naujausių ir alternatyvių pa-
aiškinimų, kodėl esminės kontrolės teisės 

mas ne tik T. Kuhn mokslo vystymosi įžvalgomis, bet ir 
kitomis (bendrovių) teisės mokslo raidos kryptimis. 

15  Autoriai anglų kalba įvardija šį argumentą „cir-
cular reasoning“ [22, p. 129] (jis gali būti suprantamas 
kaip argumentavimas, kai prielaida sutampa su išvada 
(aut. past.)) 

(balsavimo teisė, teisė skirti ir atšaukti val-
dymo organų narius) daugelyje jurisdik-
cijų suteiktos kapitalo teikėjams, pateikia 
ekonomistai L. Zingales ir R. Rajan (1998) 
[54] ir iš dalies jų darbu besiremiančios 
teisininkė L. Stout ir ekonomistė M. Blair 
(1999) [13]. Minėti autoriai bend rovėje 
susiklostančius santykius pirmiausia su-
pranta kaip komandinio darbo santykius, 
kai komandos nariai atlieka tam tikrą spe-
cifinę (konkrečiai bendrovei) investici-
ją (angl. firm specific investment)16 [13,  
p. 285; 14, p. 35; 55, p. 24]. Paradoksalu, 
tačiau autoriai nurodo, jog būtent todėl, 
kad akcininkų investicija yra mažiausiai 
specifinė (paprastai piniginė ar turtinė 
ir todėl lengvai išmatuojama, palyginti 
su žmogiškųjų išteklių investicijomis), 
jiems yra suteikiamos kontrolės teisės [60,  
p. 501; 14, p. 36]. Jei kontrolės teisės būtų 
suteiktos tiems asmenims, kurie atlieka 
tam tikrą specifinį įnašą į bendrovės veiklą, 
jie nebeturėtų pakankamos motyvacijos at-
likti tokią specifinę bendrovei veiklą [14, 
p. 36, 37]. Taip yra todėl, jog tokiu atve-
ju šiems asmenims būtų naudingiau gauti 
pelną iš kitų komandos dalyvių bendros 
veiklos tiesiog perleidžiant savo kontrolės 
teisės bendrovei, nei atlikti savo speciali-
zuotą įnašą [60, p. 501; 14, p. 36]. Kitaip 
tariant, galutinės naudos ir kontrolės teisės 
padidina galimybę gauti didesnę materia-
lią naudą, bet ne motyvaciją specializuotis 
konkrečioje bendrovės veikloje, kuri didi-
na bendrą produktyvumą [60, p. 501].

Toks aiškinimas yra reikšmingas tuo, 
kad akcentas yra suteikiamas skatinti pro-

16  Specifinė investicija – tokia veikla, kuri yra 
pritaikyta konkrečiam atvejui ar teisiniam santykiui ir 
todėl turi daug mažesnę vertę kitame sutartiniame santy-
kyje [53, p. 64; 38, p. 108]. Ši koncepcija buvo išsamiai 
analizuojama, pvz., JAV ekonomisto O. Williamson dar-
buose [53, p. 64; 32, p. 591]. 
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duktyvią veiklą bendrovėje [55, p. 29]), 
o ne absoliučiam akcininkų interesų pri-
oritizavimui [60, p. 501]. Be to, šiame 
modelyje esminė valdymo organų parei-
ga nurodoma ne akcininkų nuosavybės 
maksimizavimas, bet skatinimas, kad visi 
komandos nariai maksimaliai atliktų savo 
specializuotas investicijas į bendrovės 
veiklą [13, p. 253, 278]. Tai užtikrinama 
sprendžiant tarp įvairių interesų turėtojų 
kylančius konfliktus dėl pareigų ir atlygio 
paskirstymo [13, p. 253, 278]. Praktinė šių 
teorinių argumentų reikšmė gali pasireikš-
ti, pavyzdžiui, teismui aiškinant valdymo 
organų fiduciarinių pareigų turinį ir sutei-
kiant valdymo organams platesnę diskre-
cijos teisę spręsti, kaip užtikrinti didesnį 
bendrovės produktyvumą. 

3.2. Sutartys su kitais interesų  
turėtojais taip pat yra neišsamios

Ekonominės teisės analizės jurisprudenci-
joje plačiai analizuojamos išsamių (angl. 
complete) ir neišsamių (angl. incomplete) 
sutarčių kategorijos [58, p. 277–282]. Pa-
sak ekonomistų, išsami yra tokia sutartis, 
kurioje šalys nurodo visus teisinius padari-
nius kiekvienai šaliai bet kokioje galimoje 
situacijoje [53, p. 56]. Išsamioje sutartyje 
nėra jokių spragų, joje numatyti visi įma-
nomi ateities įvykiai, aktualūs sutarties 
šalims [53, p. 56]. Parengti tokią idealią 
sutartį arba neįmanoma (nes neįmanoma 
numatyti visų galimų atvejų ir ateities pa-
sikeitimų ar įvykių; taip pat dėl šalių riboto 
racionalumo (angl. bounded rationality)), 
arba yra labai brangu [53, p. 56, 67; 58, 
p. 278], todėl sutartys paprastai yra neišsa-
mios. Ši įžvalga reiškia, kad ne tik akcinin-
kai, bet ir kiti interesų turėtojai (pvz., dar-
buotojai, tiekėjai, vartotojai, kreditoriai) 
negali visiškai išsamiai sureguliuoti savo 

interesų sutartinėmis priemonėmis. Be to, 
ekonomikos mokslo atstovai nurodo, jog 
nėra aišku, kodėl akcininkų interesai nega-
lėtų būti (lygiai kaip ir kitų interesų turėto-
jų) apsaugoti sudaromomis sutartimis, o ne 
bendrovių teisės nuostatomis [60, p. 501]. 
Kitaip tariant, sudėtinga rasti argumentų, 
kad dėl žmogiškųjų išteklių indėlio (pasak 
ekonomistų, šis veiksnys yra esminis šiuo-
laikinėje bendrovėje [55, p. 3]) yra papras-
čiau susitarti sutartimi, nei dėl turtinio įna-
šo (kapitalo), kuris skirtingai nei pirmuoju 
atveju, yra aiškiai išmatuojamas – pinigais 
[60, p. 501]. 

Be abejo, santykių sureguliavimo su-
tartimi galimybės skiriasi priklausomai 
nuo konkretaus teisinio santykio. Bendro-
vę suprantant kaip ilgalaikę neterminuotą 
sutartį [25, p. 90], akivaizdu, kad akcinin-
kams ir valdymo organams yra sudėtinga 
išsamiai numatyti visas sąlygas ir susitarti, 
koks konkretus verslas ir kokiais būdais 
bus vykdomas. Be to, dar didesnis santy-
kių neapibrėžtumas atsiranda nesant ga-
rantuoto fiksuoto atlyginimo akcininkams. 

Vis dėlto pastaruoju metu ekonominė-
je bendrovių teisės analizės doktrinoje vis 
dažniau aptariama ir kita interesų grupė, 
kuri tradiciškai laikoma labiau pažeidžia-
ma nei kiti interesų turėtojai (pvz., kre-
ditoriai, teikiantys paskolas, ar tiekėjai),  
t. y. darbuotojai [31, p. 337]. Darbuotojų 
į bendrovės veiklą atliekamos investicijos 
problematiką pripažįsta ir ekonominės tei-
sės analizės šalininkai [36, p. 60; 41, p. 2; 
19, p. 274]. Autoriai nurodo, kad, palygin-
ti su kitais interesų turėtojais, darbuotojai 
turi ypač mažas galimybes diversifikuoti 
savo riziką sudarydami darbo sutartis ne 
su vienu, o su įvairiais darbdaviais [19,  
p. 274, 275]. Vienas iš esminių rizikos fak-
torių yra tas, kad konkrečioje bendrovėje 
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atliekama funkcija arba konkrečiai bendro-
vei specifinė investicija (žr.: 16 išnašą) ne-
bebus vertinga ar bus mažiau vertinga ki-
toje bendrovėje. Darbuotojams specifinės 
investicijos rizikos pavyzdys galėtų būti 
toks: konkrečios bendrovės A mokesčių 
optimizavimo programai įdiegti yra reika-
lingas specifinis darbuotojo žinių derinys, 
t. y. žinios mokesčių, ekonomikos ir Java 
programavimo srityje; tačiau šis specifinis 
žinių derinys labai tikėtina nebus reikalin-
gas visa apimtimi kitoje bendrovėje B [44, 
p. 2, 10]. Kitaip tariant, pavienės kvalifika-
cijos sritys galbūt bus naudingos, tačiau ne 
jų specifinis derinys, kuris turi ypatingą (ir 
todėl didesnę) vertę konkrečioje bendrovė-
je dėl jos specifikos. 

Iš esmės būtų galima teigti, kad dar-
buotojas, žinodamas šį rizikos faktorių, ga-
lėtų suvaldyti ją sutartinėmis priemonėmis 
(pvz., atitinkamos kompensacijos, darbo 
užmokesčio skirtumo kitoje bendrovėje 
kompensavimas ir pan.). Vis dėlto auto-
riai nurodo, kad darbo funkcijų nurodymo 
požiūriu darbo sutartis dažnai nėra detaliai 
apibrėžta [19, p. 275]. Taip yra todėl, kad 
tokia sutartis dažnai turi reguliuoti poten-
cialiai ilgalaikius santykius ir darbdavys 
yra suinteresuotas turėti kuo daugiau lais-
vės patikslinti, specifikuoti ar pakeisti dar-
bo funkcijas, keičiantis aplinkybėms [19,  
p. 275]17. Todėl tam tikrais atvejais dar-
buotojas negali iš anksto numatyti darbda-
vio pageidaujamos specializacijos. 

Šių aplinkybių visuma, kai sutartis yra 
santykinai neapibrėžta, o darbuotojas at-
lieka būtent konkrečiai bendrovei pritaiky-

17  Tokia įžvalga dėl darbo sutartyje nurodytų funk-
cijų neapibrėžtumo nurodoma ne tik bendrovių teisės, 
bet ir darbo teisės atstovų: yra autorių, manančių, jog, 
palyginti su kitokio pobūdžio sutartimis, asmeninės dar-
bo sutarties turinys daugiausia priklauso nuo numano-
mų arba implikuojamų sąlygų [28, p. 119].

tą specifinę investiciją, sudaro prielaidas 
atsirasti vadinamajai ekonominei nusavi-
nimo problemai (angl. hold-up problem), 
kuri reiškia, kad viena šalis pasinaudos si-
tuacija, jog kita šalis negali lengvai arba be 
nuostolio pasitraukti iš sutartinio santykio 
(žr. [40, p. 241; 10, p. 866]). Ekonomikos 
mokslo atstovų teigimu, tikėtina, ypač 
esant koncentruotai akcininkų nuosavy-
bei18, kad akcininkai pasinaudos tokiomis 
situacijomis darbuotojų ar kitų interesų 
turėtojų sąskaita [10, p. 868]. Darbuotojo 
atžvilgiu ši problema gali pasireikšti, pvz., 
bendrovei reikalaujant jo sutikimo suma-
žinti atlyginimą ar pabloginti kitas sąlygas, 
grasinant atleidimu. Ekonominė nusavini-
mo problema yra viena iš rinkos sutrikimo 
formų [53, p. 139]. Be to, ši nusavinimo 
rizika sukelia ir kitą ekonominę proble-
mą: kadangi darbuotojas stengsis išvengti 
nusavinimo rizikos, jis maksimaliai nesi-
stengs atlikti bendrovei specifinės veiklos 
(nes, kaip minėta, tai mažina jo galimybes 
be nuostolio įsidarbinti kitoje bendrovėje 
ir didina darbdavio derybines galias) [53, 
p. 139]. Tai atitinkamai mažins bendrovės 
efektyvumą. 

Vadinamųjų neišsamių sutarčių klausi-
mo aktualumą Lietuvoje rodo, pavyzdžiui, 
Lietuvos Aukščiausiojo Teismo (toliau – 
LAT) 2012 m. gegužės 28 d. nutartis civili-
nėje byloje Nr. 3K-3-252/2012 [61]. Vado-
vaujantis faktinėmis bylos aplinkybėmis, 
AB Turto bankas (šiuo metu – VĮ) vadovas 
buvo atleistas dėl nepatenkinamai įver-
tintos jo veiklos ir prarasto pasitikėjimo 
(neišmokėtos išeitinės kompensacijos ir 
kiti susiję mokėjimai). Teismas patvirtino 
tokį atleidimą esant teisėtą motyvuodamas 
inter alia tuo, jog vadovas pasirašė bend-

18  Būtent tokia situacija yra būdinga Lietuvoje, žr.: 
[43, p. 3, 4]. 
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rovės interesų neatitinkančią kolektyvinę 
sutartį su darbuotojais. Iš tiesų kolektyvi-
nės sutarties nuostatos iš dalies prieštaravo 
galiojančiam Lietuvos Respublikos Vy-
riausybės nutarimui, kuris reguliavo vado-
vų atlyginimus valstybės kontroliuojamo-
se įmonėse. Tačiau kolektyvinės sutarties 
nuostatos dėl ribojimo mažinti atlyginimus 
krizės laikotarpiu (pvz., tik laikinai, tik 
proporcingai ir tik kintamąją atlyginimo 
dalį) buvo taikomos ir kitiems, ne tik va-
dovaujantiems, bendrovės darbuotojams. 
Nepaisydamas to, teismas konstatavo, kad 
vadovo veiksmai buvo netinkami bend-
rai19, nes jis <…būdamas ilgametis ir pa-
tyręs bendrovės vadovas, derėdamasis su 
AB Turto banko profesine sąjunga <...> 
nepakankamai išsamiai įvertino darbuoto-
jų siekius <...>, kad būtų sudarytos sąlygos 
nemažinti darbo užmokesčio…>. 

Iš tokių teismo argumentų galima da-
ryti išvadą, kad darbuotojų lūkestis gauti 
suderėtą ir nesumažintą darbo užmokestį 
nebūtinai laikytinas pagrįstu (ir minima-
liu) darbuotojų interesu, bet gali būti ver-
tinamas kaip finansinė rizika bendrovei. 
Svarbu pažymėti ir tai, kad faktinės bylos 
aplinkybės rodo, jog, mažėjant bendrovės 
pajamoms (net ir nesant bankroto situaci-
jos), ne tik akcininkai, bet ir kiti interesų 
turėtojai turi prisiimti bendrovės nepelnin-
gos veiklos riziką, o atlyginimų mažinimas 
tokioje situacijoje nėra išimtinis veiksmas 
(pvz., LAT nutartyje nurodoma: <duo-
menys patvirtina, kad dėl ekonominių 
priežasčių (prastėjanti įmonės finansinė 
situacija) atsakovo įmonėje kilo būtinybė 
sumažinti darbuotojų darbo sutartyse nu-

19  Kitaip tariant, LAT nenurodė, kad vadovo veiks-
mai buvo netinkami tik toje dalyje, kiek tai buvo susiję 
su naujų kolektyvinės sutarties nuostatų taikymu vado-
vaujantiems asmenims. 

statytus pareiginius atlyginimus...> [61]). 
Tad minėta LAT nutartis verčia abejoti 
sutartinės bendrovės teorijos teiginiu, jog 
darbuotojų (matyt, ir kitų interesų turėto-
jų) interesai visada yra labiau užtikrinti 
nei akcininkų, nes a) jiems garantuojamas 
fiksuotas užmokestis ir b) jie gali išsamiai 
sureguliuoti savo santykius sutartimi.

3.3. Akcininkų interesų pirmenybės 
principo ir visuomenės gerovės ryšys

Nors akcininkų ir kitų interesų turėtojų in-
teresai gali skirtis ir ne visada akcininkų 
interesų tenkinimas užtikrins ekonominį 
efektyvumą, matyt, mažai gali kilti ginčų 
dėl teiginio, jog pelninga, bet nenuostolin-
ga bendrovė yra tiek akcininkų, tiek kitų 
interesų turėtojų tikslas. Vis dėlto tokie 
bendri teiginiai, kad akcininkų nuosavybės 
maksimizavimas yra efektyviausias mode-
lis ir jis užtikrina visuomenės (materialinę) 
gerovę, yra problemiški ir, matyt, sunkiai 
įrodomi empiriškai. 

Pirma, ekonominės teisės analizės pa-
radigmos kertinės efektyvumo, visuome-
nės materialinės gerovės (angl. wealth) 
ir visuomenės gerovės (angl. welfare) są-
vokos bei jų ryšys su konkrečiomis teisės 
normomis nėra vienareikšmis. Pavyzdžiui, 
sutartinės bendrovės teorijos atstovai pri-
pažįsta, kad visuomenės gerovės sąvoka 
yra labai plati, nes gerovė neišmatuojama 
skaičiais (ypač dėl nematerialių dalykų) 
[41, p. 28]. Bendriausia požiūriu ji supran-
tama kaip gerovė kiekvienoje srityje (pvz., 
sveikatos, saugumo, tvarkos, moralės, eko-
nomikos ir politikos srityje) [29, p. 1732]. 
Gerovės maksimizavimas gali pasireikš-
ti a) naudos (angl. utility), kuri nebūtinai 
yra materiali (ir yra skirtinga kiekvienam 
individui) didinimu; taip pat b) materiali-
nės gerovės (angl. wealth) didinimu [52, 
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p. 44]. Kadangi pirmu atveju neįmanoma 
išmatuoti maksimizavimo (nes jis subjek-
tyvus), ekonominė teisės analizė paprastai 
naudoja materialinės gerovės maksimiza-
vimo (angl. wealth) terminą [52, p. 45]. 
Be abejo, tai savaime implikuoja tam tikrą 
šios kategorijos ribotumą20. 

Be to, materialinės gerovės maksimiza-
vimas yra matuojamas kita jau minėta eko-
nomine sąvoka, t. y. efektyvumu. Nepai-
sant to, kad efektyvumas yra kertinė eko-
nominės teisės analizės sąvoka, nėra vieno 
visuotinai vartojamo šio termino apibrė-
žimo [12, p. 59]. Bendriausia reikšme šis 
terminas reiškia pasirinkimą būklės, kuri, 
palyginti su kitomis alternatyvomis, mak-
simizuoja bendrą naudą (angl. utility) arba 
materialinę gerovę [12, p. 59]. Konkrečiai 
autoriai įvardija keletą tarpusavyje konku-
ruojančių efektyvumo sampratų: tradiciš-
kai Pareto efektyvumas ir Kaldor–Hicks 
efektyvumas, pastaruoju metu taip pat 
Nash efektyvumas ir Rawls efektyvumas 
[52, p. 41–45; 53, p. 98]. Yra autorių, kurių 
manymu, būtent Kaldor–Hicks efektyvu-
mo kriterijus21 yra standartinis bendrovių 

20  R. Posner nurodomas kaip vienas iš pagrindinių 
autorių, išsamiai analizavusių gerovės maksimizavimo 
sąvoką, kuri bendriausia reikšme apibūdinama taip: 
sandoris yra pageidautinas, jei jis padidina bendrą šalių 
gerovę, kur gerovė reiškia materialias ir nematerialias 
prekes ir paslaugas [53, p. 45]. Gerovės maksimizavi-
mas kaip teisėkūros matas yra dažnas kritikos objektas 
(tiek ekonomikos, tiek kitų sričių) dėl jos siauro spektro 
[53, p. 318] (pvz., R. Dworkin 1980 m. straipsnis „Is 
wealth a value?“ [24]).

21  Vadovaujantis Kaldor–Hicks efektyvumo prin-
cipu, sandoris ar sprendimas yra efektyvus, jei bendra 
nauda dėl tokio sandorio ar sprendimo yra didesnė nei 
bendri patirti nuostoliai [17, p. 15]. Pvz., jei dėl sandorio 
vienos šalies nuostolis yra -2, o kitos patirta nauda yra 
+3, sandoris yra efektyvus, nes bendra nauda yra +1. 
Šiuo atveju nėra svarbu, kad nuostolį patyrę subjektai 
būtų faktiškai kompensuojami, svarbu tik teorinė ga-
limybė, jog tokie asmenys galėtų būti kompensuojami 
dėl bendros sandorio naudos (nesvarbu, kas ją patyrė). 

teisės normų efektyvumo vertinimo įrankis 
[5, p. 5; 17, p. 16] (šis kriterijus įvardija-
mas, pvz., „Anatomy of corpororate law“ 
(2009) [41, p. 28]). Tačiau F. Easterbrook, 
D. Fischel savo analizėje mini Pareto efek-
tyvumo principą22 [25, p. 126, 145]. Kiti 
autoriai nurodo „adaptuotą“ arba „dina-
mišką“ efektyvumą, kurio esmė – ne tin-
kamas esamų išteklių paskirstymas, o pro-
duktyvumo skatinimas [36, p. 11]. Skirtin-
gos efektyvumo sampratos pasirinkimas 
yra svarbus normatyvinis sprendimas, nes 
jis gali nulemti skirtingas rekomendacijas 
įstatymų leidėjui [53, p. 98]. Be to, visos 
efektyvumo sampratos turi savų ribotumų 
(plačiau žr.: [53, p. 40–44]). 

Net ir sutinkant su teiginiu, kad ge-
rovė bendrovių teisės kontekste turi būti 
pirmiausia suprantama kaip materialinė, 
o efektyvumo matas Kaldor–Hicks kri-
terijus, priežastinis konkrečių bendrovių 
teisės normų ir gerovės maksimizavimo 
ryšys nėra akivaizdus [41, p. 29; 5, p. 3]. 
Ekonominės teisės analizės atstovai sutin-
ka, kad akcininkų nuosavybės vertės mak-
simizavimo ir visuomenės materialinės 
gerovės pasiekimo ryšio nustatymas yra 
empirinis klausimas, dėl kurio nuomonės 
gali skirtis [41, p. 29]. 

Taigi šios bendros metodologinės pas-
tabos suponuoja, kad akcininkų interesų 
pirmenybės modelio ir visuomenės mate-
rialinės gerovės (ir juo labiau nemateriali-
nės) maksimizavimo sąsaja nėra akivaizdi, 
kaip nurodo kai kurie autoriai, ir šis argu-
mentas, matyt, yra per daug bendras, kad 

Būtent dėl to, kad šis kriterijus ignoruoja faktinį naudos 
pasiskirstymą tarp šalių, jis nurodomas kaip mažiau pa-
trauklus etikos požiūriu [17, p. 15].

22  Pareto efektyvumo principas reiškia, kad sando-
ris ar sprendimas bus efektyvus, jei nors viena šalis gaus 
iš to naudą, ir nė viena šalis nepatirs pralaimėjimo [17, 
p. 14].
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galėtų būti universaliai patvirtintas ar pa-
neigtas. 

Išvados

Sutartinė bendrovės teorija pateikia daug 
argumentų dėl akcininkų interesų pirme-
nybės principo įtvirtinimo bendrovių tei-
sės mechanizmais. Vis dėlto akcininkai 
yra tik vieni iš daugelio interesų turėtojų 
(darbuotojai, kreditoriai, tiekėjai, vartoto-
jai) bendrame įvairių sutarčių komplekse 
(t. y. bendrovėje). Todėl nenuostabu, kad 
mokslininkai nuolat kvestionuoja jų cent-
rinę padėtį bendrovių teisėje. Oponuojan-
čios ekonominės bendrovių teisės analizės 
teorijos nurodo, kad akcininkų investicija 
nebūtinai yra išskirtinė ar specifinė. Be to, 
išsamiai sureguliuoti santykius sutartimi 
neįmanoma ne tik su akcininkais, bet ir 
su kitais interesų turėtojais. Todėl galimos 

situacijos, kai besąlyginis akcininkų inte-
resų tenkinimas, esant interesų konfliktui 
su kitais interesų turėtojais, gali mažinti 
bendrovės veiklos efektyvumą ekonomi-
niu požiūriu. Maža to, kai kurios kertinės 
sutartinės bendrovės teorijos (ir visos eko-
nominės teisės analizės jurisprudencijos 
krypties) sąvokos (kaip antai efektyvumas, 
visuomenės gerovė) nėra vienareikšmės, o 
priežastinis bendrovių teisės normų, užtik-
rinančių akcininkų interesų pirmenybę, ir 
visuomenės gerovės maksimizavo ryšys 
yra sunkiai įrodomas. 

Akcininkų interesų pirmenybės prin-
cipo ribotumų identifikavimas nepaneigia 
sutartinės bendrovės teorijos įžvalgų abso-
liučia prasme. Tačiau oponuojantys argu-
mentai pateikia alternatyvius paaiškinimus, 
kodėl ir kuriais atvejais akcininkų interesai 
nebūtinai turėtų būti dominuojantys.
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The contractual theory of the corporation is a domi-
nant theory within the economic analysis of corpo-
rate law. Contractual theory of the corporation ex-
plains the contractual origin of the corporation and 
enabling nature of corporate law norms. In addition, 
this theory incorporates the economic agency theory 
and explains the superiority of the shareholders in-
terests in the corporate law, i.e. why company law 
norms (or „the standard contract“) provides and 
should provide the rules, which first of all ensures 
the interests of the shareholders. 

The principle of shareholders primacy is, prob-
ably, one of the constantly and mostly discussed is-
sues in the theory of the company law. Contractual 
theory of the corporation provides several essential 
arguments, why this principle and accordingly con-
structed company law is the most efficient model: 
the „agreement“ between shareholders and the com-
pany is special, because shareholders are residual 
claimants; moreover, due to such special investment 

CONTRACTUAL THEORY OF THE CORPORATION AND SHAREHOLDERS PRIMACY  
PRINCIPLE

Eglė Lauraitytė
S u m m a r y

they cannot draft a complete agreement. In addition, 
the compliance to normative shareholders primacy 
principle in the company law ensures efficiency and 
welfare. 

Even though shareholders primacy principle 
is the dominant in the scholarship as well as in the 
company law; several opposing authors from the 
field of law and economics questions the principle of 
shareholders primacy as being the only criteria en-
suring the efficiency of the company law. Moreover, 
these scholars identify certain cases, when deviation 
from shareholders interests could be justified by the 
efficiency argument. 

The arguments of the opposing theories do not 
essentially refute the principle of the shareholders 
primacy. However, they supplement the theory with 
new insights as well as identify exceptions from the 
general rule and in such way provide more precise 
explanation of the relationship and conflicts of inter-
ests occurring in the company. 


