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Dərslik Q.A.Plexanov anına Rusiya İqtisadi Akademiyasının müəllimləri tərəfindən 

hazırlanmışdır. Bu dərslikdə kommersiya təşkilatının və kapital birləşmələrinin səhmdar for-
ması  olan səhmdar cəmiyyətinin müasir bazarın əsas iştirakçısı kimi nəzərdən keçirilir. 
Səhmdar cəmiyyətinin yaranması, onun idarəsi, səhmdarlarla münasibətlərinə dair suallar 
açıqlanır. Səhmdar cəmiyyəti bazarının və ya korporativ kontrol bazarının fəaliyyətinə dair 
xüsusi bölmə ayrılır. 

Dərslik iqtisadiyyat, menecment və hüquq sahəsində təhsil alan müəllimlər və tələ-
bələr, həmçinin qiymətli kağızlar bazarında və səhm işləri sahəsində çalışan mütəxəssislər 
üçün nəzərdə tutulmuşdur. 

         
   

 Коллектив авторов, 2003 
 İqtisad Universiteti, 2010 
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Oxuculara müraciət 
 
                             

“Səhmdarlıq işi” dərsliyi Q.V.Plexanov adına Rusiya 
İqtisad Akademiyasının müəllif kollektivi tərəfindən hazırlanmışdır. 

Səhmdar cəmiyyətinin idarəedilməsi və iqtisadiyyatı məsələlərini 
əhatə edən bu kitab əsasən Moskva Şəhər İcra Hakimiyyəti və şəxsən 
Moskva Şəhər Meri Y.M.Lujkovun təşəbbüsü ilə ərsəyə gəlmişdir. 
 Bu dərsliyin hazırlanması və nəşri haqında fikir Moskva və regional 
müəssisələrə fond bazarının alətlərini istifadə edərək maliyyələşmək və 
bunun nəticəsi kimi, Moskva şəhər qiymətli kağızlar bazarının inkişafını 
nümayiş etdirmək üçün “Fond bazarı-2001” adlı Birinci Moskva Yarmarka-
sının gedişində yaranmışdır. 
 Sizə təqdim olunan bu kitab müasir Rusiyada səhmdar cəmiyyəti 
haqında iqtisadi biliklərin cəmləşməsini və bu təsərrufat strukturlarının püx-
tələşməsinin və funksionallığının rus spesifikasını təsvir edən birinci nəşrdir. 
 Dərsliyin materialları ilə tanışlıq tələbələrin və elmi işçilərin  bu 
sahədə nəzəri biliklərini dərinləşdirməklə yanaşı, səhmdar cəmiyyətdə çalışan 
rus menecerlərinin praktiki bacarıqlarını genişləndirməyə də kömək edir. 
 Əminəm ki, bu cür kitabın işıq üzü görməsi və onun məzmunu ilə ta-
nışlıq bir çox səhmdar cəmiyyətlərinin fəaliyyət effektivliyinin yüksəlməsi, 
korporativ qiymətli kağızlar bazarının bundan sonrakı inkişafı və bunun 
nəticəsi kimi, investisiya abu-havasının yaxşılaşması və əlavə investisiyaların 
Rusiya iqtisadiyyatına axınına imkan yaradacaq. 

Bütün oxuculara uğurlar və müvəffəqiyyətlər arzulayıram. 
 
 
 
Moskva Şəhər İcra Hakimiyyəti 

merinin birinci müavini                 O.M.Tolkaçev
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                                 Ön söz 
 

 
Q.V.Plexanov adına Rusiya İqtisad Akademiyası qiy-

mətli kağızlar bazarı silsiləsində dərsliklər çıxarmaqda davam edir. Bu 
dərsliyin üstünlüyü onun Moskva Şəhər İcra Hakimiyyətinin  bilavasitə iş-
tirakı və təşəbbüsü ilə yaradılmasıdır. Burada Rusiyada bazar iqtisadiyyatının 
formalaşdığı bir dövrdə səhmdar cəmiyyətlərinin fəaliyyətinin praktiki 
sistemləşdirilməsi nəzərdə tutulmuşdur. 

Hal-hazırda səhmdar cəmiyyətləri müasir bazar münasibətləri təbiətinin 
qarşıdurmalarıdır. Səhm kapitalı bir tərəfdən yüksəlişə doğru addımlayan 
bazar kapitalıdır, əks halda bunsuz səhmdar cəmiyyəti bazarın bir iştirakçısı 
kimi orada öz yerini itirib, ləğv edilə bilər. Digər tərəfdən, səhmdar kapitalı 
cəmiyyətin bir çox üzvlərinin birləşmiş, kollektiv kapitalıdır və elə buna görə 
də o bazar iştirakçılarının və bütövlükdə cəmiyyətin nəzarəti altında ola 
bilməz. 

Dövlət mülkünün özəlləşdirilməsi və ya səhmdar cəmiyyətlərinin səhm 
paketlərinin dövlət mülkündə olmasından söhbət gedərkən, dövlətin bazar 
münasibətlərinə olan təsiri güclənir. Müasir bazar münasibətlərinin ikili qar-
şılanması “Dövlət səhmdar cəmiyyətlərinin mülkədarı olmalıdırmı (bütöv-
lüklə və ya qismən)” sualına birmənalı cavabın olmamasını bir daha sübut 
edir. Hər şey bazar iqtisadiyyatının hər mərhələsində baş verən konkret 
proseslərlə müəyyən edilir. 

Səhmləşmə özü-özlüyündə, hansını ki dövlət faiz dərəcələri, vergi və s. 
kimi ənənəvi iqtisadi vasitələrlə birgə bazar münasibətlərinə nəzarət edə bilən 
çox uyuşqan bir alətdir Fərq ondadır ki, əgər dövlət ənənəvi iqtisadi vasi-
tələrdən istifadə edərək bazar iştirakçılarının şəxsi kapitallarının idarəsinə 
təsir etmirsə, onda səhmdara çevrilərkən, üstəlik səhmdar cəmiyyətin 
nəzarətçi paketlərinə sahib olarkən, o, demək olar ki, birbaşa (daha doğrusu – 
menecerlər tərəfindən edilən göstərişlərə əsasən) idarəedilən bazar kapitalına 
çevrilir. Bu cür dövlət gücü tərəfindən möhkəmlənmiş idarə onun bazar 
proseslərinin lazımi istiqamətlərinə təsir göstərən güclü vasitəsinə çevrilir. 

Səhmdar cəmiyyətləri bazarın yeganə iştirakçıları deyil. Bazarda mütləq 
digər iştirakçılar da olmalıdır: iri və kiçik, sadə və mürəkkəb, dövlətin iştira-
kıyla və iştiraksız, yerli və xarici. Lakin bu birlik və iştirakçıların nəzəri və 
praktiki planlarda çıxışı səhmdar cəmiyyətlərinin rolunun və dəyərinin 
alçalmasına gətirməməlidir. 

Səhmdar cəmiyyətlərinin iqtisadi mövqeyi elədir ki, dövlət onlarla he-
sablaşmaya bilməz. Səhmdar cəmiyyətlərinin fəaliyyətinin siyasi aspektləri 
bu dərsliyin predmetinə aid deyil, lakin uzaqgörən öyrənci səhmdar cəmiy-
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yətlərinin necə və hansı yollarla dövlət orqanlarının ictimai fikirlərə təsiri 
haqında müxtəlif çıxarışlar edə bilər. 

Səhmdar cəmiyyətləri ümumilikdə bazar təsərrüfatının fenomeni, şəxsi 
kapitalların və onların fəaliyyəti arasındakı ziddiyyətlərin ən uğurlu həlli 
yoludur. 

Səhmdar cəmiyyətlərinin potensialı hələ tam aydınlaşdırılmayıb, gələ-
cək inkişaf onların yeni üstünlüklərinin və insan tərəqqisindəki rolunu açıq-
layacaq. 
 
 
 
 
Q.V.Plexanov  adına Rusiya 
İqtisadi Akademiyasının prezidenti    V.İ.Vidyapin 
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                                     Эириш 
 

   
Сящмдарлыг иши дярслийи гиймятли каьызлар базарынын 

мцхтялиф тяклифляриня щяср олунмуш дярсликляр серийасыны давам етдирир. Беля 
ки, «Гиймятли каьызлар базары» китабында гиймятли каьызлар базары 
щаггында цмуми анлайышлар верилир: онун иштиракчылары, алятляри, гиймятли 
каьызларын емиссийасы вя тядавцлц щаггында; «Биръа иши» китабында тяшкил 
олунмуш гиймятли каьызлар базары, щяр шейдян яввял, биръа мясяляляри 
кифайят гядяр мцфяссял нязярдян кечирилир; «Мцддятли базарын алятляри» 
китабында гиймятли каьызлара, щям дя базарын истянилян диэяр активляриня 
(бу активлярля тижарят механизмляри чох шейдя гиймятли каьызларла тижарят 
механизмляриня аналоъыдыр) ясасланараг ижмал тягдим олунур.  

Сящмдарлыг иши дярслийиндя тядгигат предмети сащибкарлыг фяалий-
йятинин - сящмдар жямиййятинин ясас мцасир тяшкилаты формасынын фяалиййяти 
иля ялагядар мясяляляр даирясидир. Лакин бурада о, щансыса маллар, хидмят-
ляр истещсал едян тясяррцфат субйекти кими дейил, капиталын башлыжа олараг 
гиймятли каьызлар (сящмляр, истигразлар-банк гиймятли каьызлары) шяклиндя 
мювжудлуьунун хцсуси базар формасы кими нязярдя тутулур. Башга 
сюзлярля, сящмдар жямиййяти дярсликдя капиталларын бирляшмя формасы кими, 
йяни онун сящмдарларынын вя бцтювлцкдя базар нюгтейи-нязяриндян ня-
зярдян кечирилир. Малиййяляр вя сярмайяляр цзря дярсликлярдян фяргли олараг 
сящмлярин тябияти иля баьлы мясяляляр бурада ясасян кейфиййят жящятдян вя 
онларын базарын диэяр иштиракчылары цчцн дейил, сящмдар жямиййяти цчцн 
ящямиййяти нюгтейи-нязяриндян тящлил олунур.  

Китабын мязмуну цч груп мясяляляри ящатя едир (цч фясил).  
Биринжи груп мясяляляр сящмдар жямиййятинин мащиййятиня тохунур, 

бу да ондан ибарятдир ки, сонунжу ейни заманда щям щцгуги шяхс кими, 
щям дя бирдян базарын бир чох иштиракчыларынын тямсилчиси кими чыхыш едир. 
Сящмдар жямиййяти капиталынын, капиталын эятирдийи эялирлярин, щямчинин 
мцасир фонд базарынын мяхсуси олараг сящмляр вя истигразлар базарына  вя 
корпоратив нязарят базарына вя йа щяйата кечирилян сювдяляшмялярин мяг-
сяди сящмдар жямиййяти цзяриндя нязаряти тяйин етмяк (дяйишмяк) олан 
фонд базарына бюлцнмясинин хцсусиййятляри бу икитяряфлиликдян иряли эялир.  

Икинжи груп мясяляляр мящз сящмдар ишиня щяср олунуб, йяни сящм-
дар жямиййятинин тяшкили (тясис олунмасы), онун сящмдарлыг вя онларын 
учоту иля, сящмдар жямиййятинин идаря олунмасы иля, онлар тяряфиндян гий-
мятли каьызлар бурахылышы  (емиссийасы) иля вя с. баьлыдыр.  

Цчцнжц груп мясяляляр корпоратив нязарят базарында йериня йе-
тирилян ямялиййатларын, сящмдар жямиййятляринин мцхтялиф бирляшмя вя 
бюлцнмяляринин нязярдян кечирилмясиня диггяти жялб едир.  
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Сящмдар жямиййяти диэяр жямиййятлярдян даща мцряккяб струк-
турдур, чцнки о, бир тяряфдян базар иштиракчыларынын коммерсийа тяшкилаты 
формасыдыр вя онларын капиталларынын бирляшмясинин хцсуси формасы – 
сящмдар формасыдыр. Диэяр тяряфдян сящмдар жямиййятинин капиталы, бцтцн 
башга коммерсийа тяшкилатларынын капиталларындан фяргли олараг, икили тя-
биятя маликдир, беля ки, ейни заманда реал олараг ишляйян вя мянфяят эя-
тирян щягиги капиталы вя тядавцл сферасында мювжуд олан ижтимаи топлу 
эялирин йарадылмасы вя артырылмасы просеси иля ялагяси олмайан базар капи-
талыны тяжяссцм етдирир.  
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 I   F Ə S İ L 
 
Səhmdar cəmiyyəti kommersiya  
təşkilatı kimi 
 
 
1.1. Biznes anlayışı 
 
 
1.1.1. Bazar və kommersiya fəaliyyəti 

 
                   Fəaliyyət növləri. Müasir cəmiyyətdə insan fəaliyyəti 

ondan istifadənin nəticələrinin hesabına görə iki qrupa bölünə bilər: bazar və 
qeyri-bazar fəaliyyəti. 

Bazar fəaliyyəti bazarda reallaşan rifah və xidmətlərin göstərilməsinə 
yönəlir; qeyri-bazar fəaliyyəti – alış-satış üçün nəzərdə tutulmayan rifah və 
xidmətlərin göstərilməsinə istiqamətlənir. 

Bazar fəaliyyətinin növləri. Məqsədlərə görə bazar fəaliyyəti kom-
mersiya və qeyri-kommersiya növlərinə bölünür. 

Kommersiya (sahibkar) fəaliyyətinin məqsədi – gəlirin əldə edilməsi və 
ya bazar mədaxili; qeyri-kommersiya fəaliyyətinin məqsədi – gəlirin əldə 
edilməməsi, lakin onun nəticələri həm də alış-satış üçün nəzərdə tutulur. 

Terminologiya. Kommersiya fəaliyyəti anlayışı üçün müxtəlif ter-
minlər istifadə oluna bilər.   

“Kommersiya” və ya “kommersiya fəaliyyəti ” termini ilk olaraq tica-
rət, müəyyən feodalizm məhdudiyyətləri çərçivəsində bazarda əvvəl ölkə-
lərarası, sonra isə öz ölkələri daxilində müxtəlif ticarət işlərindən əldə olun-
muş gəlirə yönələn tacir fəaliyyəti anlamını daşıyırdı. 

Sahibkar və ya sahibkarlıq fəaliyyəti termini kommersiya fəaliyyətin-
dən fərqli olaraq, əvvəl sələmlə əlaqəli olan bazar fəaliyyəti, nəticədə isə si-
farişlə satış üçün nəzərdə tutulmuş bu və ya digər kütləvi malların (əsasən 
dövlətin hərbi tələbatları ilə əlaqəli) istehsalına yönəlirdi. 

Gəlirin əldə olunması üçün nəzərdə tutulmuş bazar fəaliyyətinin kom-
mersiya və sahibkarlıq fəaliyyəti növləri kapitalizməqədərki istehsala aid idi. 

Kapitalist təsərrüfatının inkişafı nəticəsində gəlirin əldə edilməsinin hər 
hansı sahəyə aid olması anlamı aradan qaldırıldı. Belə ki, istənilən fəaliyyət 
gəlirin əldə edilməsi istiqamətində kapitalın çoxalması üçün istifadə olun-
mağa başlandı. Kapital istehsalı istila etdi, sonra isə konkret sahəyə aid olan 
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bütün digər növlər feodalizm münasibətlərini dağıtdı və bazar münasi-
bətlərinin inkişafı üçün nəinki “eninə”, həm də “dərininə” yol açdı. 

“Biznes” termini yarandı. Bu termin altında hansı məhsulun satışından 
asılı olmayaraq sahibinə gəlir gətirən istənilən bazar münasibəti nəzərdə tu-
tulurdu. 

İngilis dilindən tərcümədə “biznes” (business) sözü “iş” anlamını daşı-
yır. Lakin bazar təsərrüfatında isə daha çox gəlir, mədaxil gətirən iş kimi 
nəzərdə tutulur. Ona görə bu termin tədricən gəlirin əldə olunması istiqamə-
tində  istənilən fəaliyyət növünə aid olan bazar  anlamı termini kimi işlənmə-
yə başlandı.  

Bundan sonra “biznes”, “sahibkarlıq”, “kommersiya” terminləri gəlir 
gətirən bazar fəaliyyəti anlamında sinonim kimi işlənəcəklər. 

Lakin gəlirin əldə olunmasına yönələn bazar fəaliyyətində hər zaman 
mədaxilin məxaricdən çox olması mümkün deyil.  İstehsal olunmuş məhsula 
tələbat yoxdursa və məhsulun qiyməti ona xərclənən puldan aşağı olarsa bu 
zaman onun istehsalçısı ziyana düşə bilər. Buna baxmayaraq, gəlir gətirmə-
sindən asılı olmayaraq bu fəaliyyət yenə də biznes fəaliyyətidir (nəzəri olaraq 
ziyana mənfi gəlir kimi də baxmaq olar). 

Qeyri-bazar fəaliyyəti. Əgər insan və ya təşkilatın fəaliyyəti bazar 
üçün nəzərdə tutulmayıbsa, məqsədinə müvafiq olaraq, o fəaliyyət, gəlir 
gətirməyəcək. Buna görə də belə fəaliyyət “qeyri-bazar fəaliyyəti” adlanır.  

Təcrübədə müəyyən şəraitlərdə qeyri-bazar fəaliyyətinin nəticələri 
bazara düşə bilər və adi məhsul kimi davranıla bilər və bazara buraxan şəxsin 
xərclərinə nisbətdə hər hansı gəlir gətirə bilər.  

Həmçinin qeyri-bazar fəaliyyətinin bazar fəaliyyətinə çevrilməsi də baş 
verə bilər. Məsələn, qeyri-bazar fəaliyyəti yolu ilə əvvəlcə cəmiyyətə göstə-
rilən hər hansı sosial xidmətlər (ödənişsiz) ödənişli xidmətə çevrilə bilər. 
Müvafiq olaraq, əksinə - bazar fəaliyyətinin qeyri-bazar fəaliyyətinə çevril-
məsi də ola bilər. 

Qeyri-kommersiya fəaliyyəti. Əgər insan və ya təşkilat fəaliyyəti ba-
zarda həyata keçirsə, lakin bununla belə gəlirin əldə edilməsi məqsədi 
qoyulmursa, belə fəaliyyət qeyri-kommersiya fəaliyyəti adlanır və biznesə, 
kommersiyaya, sahibkarlığa aidiyyəti olmur.  

Qeyri-kommersiya fəaliyyəti formal olaraq, bazarla qeyri-bazar fəaliy-
yətinin arasında aralıq vəziyyət tutur. Əslində qeyri-kommersiya fəaliyyəti - 
kommersiya fəaliyyətinin xüsusi növüdür. Onun mahiyyəti gəlir, mədaxildən 
kənarda deyil, xərclər üzərində qalibiyyətin artması, xüsusilə  də hər hansı 
ölkənin qanunları ilə onların istifadəsini nəzərdə tutur. Rusiya Federasiya-
sının Vətəndaşlıq məcəlləsində Qeyri-kommersiya fəaliyyəti iki məqamı 
xatırladır: 

• onun gəliri müvafiq təşkilatın fəaliyyətinin məqsədi deyil; 
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• əldə edilən gəlir belə təşkilatın işçiləri arasında bölünmür. 
Başqa sözlə, bazar və qeyri-bazar fəaliyyətində ümumi cəhət ondadır ki, 

hər ikisinin nəticəsi gəlirin əldə edilməsi ola bilər. Fərqli cəhət isə onların 
əldə etdiyi gəlirin gələcəkdə necə istifadə olunmasıdır: onun yaradıcıları və 
təşkilatçıları arasında birbaşa bölünürmü və ya sonuncular öz qazanclarını 
dolayı yolla alırlarmı (məsələn, əməkhaqqı ilə, imtiyazla, aşağı qiymətlərlə, 
reklamla, elmi işlərlə, mənəvi dəyərlərlə və s.). 

 
1.1.2.  Biznes iqtisadi kateqoriya kimi 

 
 
                 Biznes anlayışı. Biznes – kapitalın istifadəsi ilə gəlirin əldə 

olunması üçün bazar iştirakçılarının birgə fəaliyyətinə dair  münasibətdir. 
Kapitalist münasibətlərinə məxsus biznes üçün aşağıdakılar 

xarakterikdir: 
• konkret biznes sahəsində ilk kapitalın mövcudluğu; 
• məqsədə yönələn ilk kapitalın qoyulması – qoyulmuş kapitaldan gə-

lirin (mədaxilin)  əldə edilməsi; 
• kapitaldan istifadə üçün digər bazar iştirakçıları ilə münasibətlərin 

qurulması (ilk və sonrakı);  
Biznes münasibətləri. Biznes münasibətləri qurulur: 
• kapital sahibi (sahibləri) ilə onun (onların) tutduğu işçilər arasında; 
• müxtəlif kapital təmsilçisi qrupları ilə; 
• dövlətlə kapital sahibi arasında. 
Kapital sahibi qismində həm ayrı-ayrı vətəndaşlar, həm də müxtəlif 

təşkilatlar çıxış edir.  
Muzdla tutulan işçilər qismində, hətta kapital sahibinin ailə üzvləri və 

ya digər kapital sahibləri üçün muzdla işləyən kapital sahiblərinin özləri ola 
bilər. 

Biznesin mahiyyəti. 
Adi həyatda biznes müasir cəmiyyətdəki insan fəaliyyətinin növlə-

rindən birini təmsil edir. Məlumdur ki, bizim zamanda insan elmlə məşğul 
ola, zavodda və ya restoranda işləyə, hərbçi, dövlət qulluqçusu, menecer 
(idarəedici), siyasətçi və s. ola bilər, həmçinin bizneslə məşğul ola bilər. 

Sadalanan fəaliyyət növlərinin hər birinin öz məqsədi,  maddi və mə-
nəvi nəticəsi var. Biznes üçün xarakterik olan xüsusi məqsəd gəlir əldə et-
məkdir. Sonuncu - biznesmen “qazancı”, parlament üzvünün və ya adi işçinin 
qazandığı haqq kimidir.  
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Belə hesab olunur ki, insan öz istəyindən asılı olaraq, alim, fəhlə, təy-
yarəçi və ya biznesmen ola bilər. Əgər müasir insanın bazar təsərrüfatında 
olan münasibətlərini təhlil etməyə cəhd etməsək bu, məntiqi hesab olunur.  

Alim özü üçün işləmir, ya dövlət, ya da müəyyən şirkət və ya ona haqq 
verən şəxs  üçün işləyir. 

Muzdlu fəhlə ya dövlət, ya şirkət, ya da müəyyən şəxs üçün çalışır. 
Dövlətin gəlirləri – bu vergilər və ya vətəndaşların, şirkətlərin (ümumi 

götürdükdə - müxtəlif hüquqi şəxslərin) vacib ödənişləridir. Vətəndaşların 
gəliri – indi və ya keçmişdə (pensiya) onların əməyinin bu və ya digər for-
mada haqqı və ya onların kapitalından gələn gəlirdir. Şirkətin gəliri – onların 
istifadə etdiyi  kapitalın gəliridir. Gəlirin cəmiyyətdə bölünməsi hesabının ha-
zırkı təhlilini bir qədər qəlizləşdirmək olar. Lakin nəticə yenə eyni olacaq: 
bütün ilk gəlirlər istehsal və ya biznes sahəsindəki fəaliyyət nəticəsində bir il 
ərzində əmələ gələcək. 

Subyektiv olaraq da biznes elmlə, ixtisasla yanaşı  insan fəaliyyətinin 
bir növüdür. Doğrudan da,  biznesin bu və ya digər sahəsinə diqqət yetirdik-
də, insanın gəlir “qazanmağa” cəhd edən konkret fəaliyyət sahəsini – hər 
hansı istehsalat, ticarət, tibb və s. nəzərdə tuturlar. Belə ki, özlüyündə insan 
fəaliyyəti olmaq etibarilə xüsusi biznes mövcud deyil. Həyatın istənilən sahə-
sində biznes var. Təbii ki, əgər o, cari xərcləri ötüb keçən gəlirin, mədaxilin 
əldə olunması üçün nəzərdə tutulan sahədirsə. 

Biznes – yalnız insan fəaliyyətinin bir növü deyil, həm də kapital təsər-
rüfatı şərtləri ilə istənilən fəaliyyətin məzmunu, mahiyyətidir. Bütün fəaliyyət 
növləri birbaşa və ya dolayı yolla biznes üçün işləyir, cəmiyyətdə kapitalın 
artmasına xidmət edir. Öz növbəsində biznes (aktiv formada) də hər zaman 
bu və ya digər təcrübi fəaliyyəti qəbul edir. 

Biznesin insan fəaliyyətinin hər hansı bir sahəsi kimi təqdim edilməsi al-
dadıcıdır. Subyektiv olaraq belə görünür ki, hər hansı bir biznes fəaliyyəti ilə 
məşğul olan insanın işi hər zaman konkretdir, əyanidir və onun maddi rifah, 
xidmət, hər hansı fəaliyyət və ya iş, mənəvi dəyərlər kimi faydalı nəticəsi var. 

Əslində biznes özəl və onun vasitəsilə cəmiyyətin kapitalının artması 
sahəsidir. Konkret praktiki və maddi fəaliyyət – yalnız kapitalın artması 
prosesi gedən (onsuz mövcud ola bilməyən) formadır. 

Biznes və idarəetmə. Biznesin əsas funksiyası – kapitalın artmasını 
təmin edən idarəedilmədir. Ümumilikdə biznesdə idarə funksiyası idarəetmə 
deyil, kapitalın xüsusi funksiyasıdır ki, idarə prosesinin məqsədi maddi və 
mənəvi rifahın yaradılması deyil, gəlirin əldə edilməsidir. 

Özlüyündə idarə fəaliyyəti birgə və ya ictimai əməyə kök salır və ona 
görə də o istənilən istehsalın vacib hissəsidir. İdarəedici fəaliyyətin məqsədi 
gəlir əldə etmək və ya son nəticədə kapitalın artması olursa, onda o biznesə, 
kommersiyaya, sahibkarlığa çevrilir. 
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Bütün idarə fəaliyyətlərinə nəzarət, yoxlama, göstəriş və tənbeh, 
məcburiyyət daxildir. Ona görə də biznes yalnız – gəlir əldə etmək kimi müs-
bət cəhətlərə deyil, həm də mənfi cəhətlərə – gəlirin əldə edilməsi üçün məc-
buriyyətin vacibliyinə malikdir. Belə ki, bu, bir qayda olaraq, idarəedicinin 
və ya muzdlu işçinin bilavasitə məqsədi deyil. 

Biznesmen anlayışı. Biznesmen – təyyarəçi, sürücü, müdir, siyasətçi, 
inşaatçı kimi ixtisas  deyil, kapitalla əlaqədə olan, insan tərəfindən tutulan 
yerdir.  

Kiçik və orta biznesə uyğun olaraq biznesmen – qoyulmuş kapitaldan 
gəlir götürmək məqsədi ilə bazar aktivlərini əmanət qoyan (qiymətli kağızlar, 
paylar, daşınmaz əmlak, depozit, firmanın, restoranın satın alınması və s.), 
açıq kapitalı yerləşdirən insandır.  

Böyük biznesdə müasir biznesmen – təşkilatın və ya onun hər hansı his-
səsinin rəhbəri (menecer), kapital sahiblərinin onun qarşısında qoyduğu 
məqsədlər uğrunda ümumi kapitalı idarə edəndir.  

Müasir biznesmenlə əvvəlki biznesmenlərin fərqi ondadır ki, əvvəlkilər 
eyni zamanda həm kapital sahibi, həm də onun idarəçisi idilər. Müasir  biz-
nesmenlər isə müəyyən miqdar kapitalın sahibi, digər sahibkarların kapital-
larının isə idarəçisidirlər.  Təcrübədə kapital sahibini əgər onu aktiv idarə 
etmirsə biznesmen adlandırmaq düzgün hesab olunmur. 

Mahiyyətcə, real gəlir gətirən, istənilən kapital sahibi  biznesmendir. 
Axı, ümumiyyətlə “biznes” və “biznesmen” terminləri passiv fəaliyyəti deyil, 
daha çox aktiv fəaliyyəti nəzərdə tutur. Kapitalı aktiv idarə edən və ya çoxal-
dan sahibkar biznesmen adlanır. Lakin passiv və aktiv idarəetmə arasındakı 
hədd şərtidir. Axı sahibkar obyektiv olaraq kapitalı etibarlı idarəyə vermək, 
bank depoziti ayırmaq, kiməsə hədiyyə etmək və s. kimi idari qərarlar qəbul 
etməlidir. Bu kapitala məxsus xüsusiyyətlərdir. 

Kapital sahibi hər zaman biznesmendir (aktiv və ya passiv), lakin kimin 
kapitalı yoxdur, o, adətən öz əməyi müqabilində qazanc əldə edən muzdlu 
işçidir. Bununla yanaşı biznesdə hər ikisi iştirak edir: həm biznesmen, həm də 
muzdlu işçi. 

Kapital  sahibi eyni zamanda muzdlu işçi də ola bilər (xidmətedən, ida-
rəedən). Kapital sahibi qismində o, bazar iştirakçıları dairəsinə aiddir, muzdlu 
işçi qismində isə - digər bazar iştirakçıları ilə - kapital sahibləri ilə. 

Biznesin ilk şərti – ilkin kapitalın mövcudluğu. İqtisadi kateqoriya 
kimi biznes anlayışından belə məlum olur ki, hər insan biznesmen ola bilməz. 
Bunun üçün ona konkret fəaliyyət sahəsindən asılı olaraq müəyyən miqdarda 
ilkin kapital lazımdır. 

İlk kapital ola bilər:  
• özünün bu və ya digər yolla yığdığı kapital; 
• vərəsəlik yolu ilə və ya hədiyyə edilməklə; 
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• bir neçə müddətdən sonra qaytarmaq şərtilə borc verilməsi yolu ilə. 
Bir halda belə kapital ilk olaraq xüsusi təhsilə sərf olunmuş vasitələr ola 

bilər  ki, bu da nəticədə  yüksək qonorarlara və s. əlavə olunacaq. Digər halda 
bu mağaza və ya restoran açılışı üçün pul məbləği ola bilər. 

Əgər metallurgiya zavodu və ya dəmir yolunun tikilməsindən söhbət 
gedirsə, bu zaman belə biznesin açılışı üçün böyük kapital lazımdır ki, bu 
kapital ayrıca şəxslərdə və ya bir şirkətdə ola bilməz və bu zaman bir çox 
sahibkarlardan müəyyən şərtlərlə kapitalın cəlb edilməsi tələb olunacaq. 
Yalnız ayrı-ayrı kapitalların birləşməsindən sonra bu biznes növü baş tuta 
bilər. İlkin kapital müəyyən miqdar pul və ya digər rifahlar (daşınmaz əmlak, 
patent və s.) ola bilər. Lakin onlar o zaman kapital olurlar ki, öz sahibkar-
larına gəlir gətirsinlər. Əgər pul heç bir gəlirsiz bank hesabında saxlanırsa o 
zaman onlar həmin pulların sahibi üçün kapital sayılmır. Əgər onların üzərinə 
faizli gəlir gəlirsə, onda həmin sahibkar üçün kapital forması mövcuddur. Bu-
rada pul sahibi biznesmendir. Lakin passivdir. Çünki belə biznesi hər hansı 
fəaliyyət növünə aid etmirlər. Buna baxmayaraq, bu biznes müəyyən fəaliy-
yət tələb edir: əmanətin şərti dəyişir, pulların sahibi zamanla onların qorun-
ması və çoxalması ilə məşğul olmalı olur.  (Əslində bu amilləri də nəzərə al-
maq lazımdır ki, infilyasiyanın səviyyəsi, ölçüləri və vergi qaydaları, kapi-
talın qeyri-real artımına gətirə bilər və ya onu nəzərə çarpmayan real şəxsi 
gəlirlərdə o qədər əhəmiyyətsiz edə bilər ki, bu zaman bu pulların sahibkar-
larını biznesmen və ya kapital sahibi, kapitalistlər sırasına aid etmək mənasız 
olar.) 

Gəlir biznesin məqsədi kimi. Biznesin məqsədi – gəlirin və ya məda-
xilin əldə edilməsi - əsas məqsəddir. Birincisi, o, hər zaman istehlakçı 
dəyərində, faydalı şeylər formasında deyil, pul formasında ola bilər.  

İkincisi, o, həmişə ilkin kapitalın miqdarı ilə bağlıdır və öz böyük-
lüyünə görə deyil, bu kapitala münasibətə görə qiymətləndirilir. 

Üçüncüsü, məqsəd istənilən yolla əldə edilməlidir. Gəlirsiz şəxsi kapital 
tədricən azalmağa məhkumdur. Hər bir kapital sahibi onun gəlirli olması 
üçün necə olursa-olsun əlindən gələni etməlidir. Əgər kapitalı müəyyən olun-
muş qayda-qanunlara riayət etməklə artırmaq mümkündürsə, onda həmin 
kapital sahibində hər şey qaydasındadır. Əks-təqdirdə kapital sahibi dilemma 
qarşısında qala bilər: ya kapitalı itirmək, ya da nəyəsə əməl etməmək. 
U.Şekspirin qəhrəmanlarından biri deyir: Bacarırsansa, ədalətlə yaşa, bacar-
mırsansa, istənilən yolla yaşamağa çalış. Tarix göstərir ki, çox vaxt ikinci 
varianta müraciət edilir. 

Başqa cür desək, biznesin özünə xas əxlaqı (“gəlir gətirən hər şey yax-
şıdır”, “pullar qoxu vermir”), özünü aparma qaydaları (“aldatmasan sat-
mazsan”və s.,), şirnikləndirmə və cəza yolları (məsələn, dəbdəbəli əşyalar, 
pul hökmranlığı, bankrot, müflislik və s.) ola bilər. 
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Buradan məlum olur ki, bizneslə hər insan məşğul ola bilməz və ya 
cəmiyyət əsasən insanların birgəyaşayışı və əxlaq qayda-qanunlarına riayət 
edən insanlardan ibarətdir. Əks halda insan cəmiyyəti yaşaya, mövcud ola və 
inkişaf edə bilməzdi. Lakin biznesdə sadalananların hamısını həmişə qoru-
maq lazım gəlmir.  Beləliklə, nəzərə almaq lazımdır ki, biznesin subyektiv 
məqsədlərində, cəhdlərində kapitalist təsərrüfatının inkişafı üçün obyektiv 
qanunlar meydana çıxır. 

Kapital sahibləri ilə muzdlu işçilər arasındakı münasibətlər – biz-
nes münasibətlərinin bünövrəsidir. 

Biznes kapital sahibindən digər bazar iştirakçıları, kapitala və muzdlu 
işçiyə sahib olan biznes partnyorları ilə münasibətlərin qurulmasını tələb edir.  

Təcrübədə biznesi kiçik, orta və böyük biznesə bölürlər. Bu bölünmə 
təşkilatın gördüyü biznes işinə ayırdığı ilk kapitalın həcmindən asılıdır. Öz 
növbəsində ilkin kapitalın həcmi uğurlu fəaliyyət üçün lazım olan muzdlu 
işçilərin orta sayını müəyyən edir. Müxtəlif ölkələrdə və müxtəlif iqtisadi 
sahələrdə ilkin kapitalın həcmində çox böyük fərqlər ola bilər, lakin hər 
konkret hadisədə onlar bir qayda olaraq, mövcuddurlar və adətən ölkənin mü-
vafiq qanunlarında və ya normativ aktlarında  yer alıblar.  

Xüsusilə kiçik biznesi qeyd etmək lazımdır ki, burada onun həyata keç-
məsi üçün kiçik ilkin kapital və minimum muzdlu işçi lazımdır. Kiçik biznes 
sadə əmtəə ilə kapitalistcəsinə təşkil olunmuş təsərrüfat arasında aralıq 
vəziyyət tutur. 

Bir tərəfdən, kiçik biznes sayəsində, orta və böyük biznesdə rəqabət və 
münaqişə əsasında daimi yenilənmə gedir ki, nəticədə bəzi biznesmenlər çox 
zaman muzdlu işçilərə çevrilirlər. Digər tərəfdən, bir çox muzdlular bazar 
iştirakçısı kimi kiçik kapital toplayaraq öz biznesləri ilə məşğul ola və biz-
nesmenlər qrupuna keçə bilər. Zaman keçdikcə böyük biznesmenlərə qədər 
“böyüyə” bilərlər. 

Başqa sözlərlə, kiçik biznes – biznesin təməlidir, kapitalistcə təşkil 
olunmuş təsərrüfatın mövcudluğu və yenilənməsinin başlanğıcıdır. 

 
1.1.3. Biznes və səhmdar cəmiyyəti 
 
 
Səhmdar cəmiyyəti müasir cəmiyyətdə biznesin mövcud-

luğu üçün vacib olan forma kimi. Biznesin vacib forması – səhmdar 
cəmiyyətidir. Mülkiyyətin səhmdar forması: 

• başlıca, aparıcı forma şəxsi kapitalların birləşməsi, hər şeydən əvvəl 
birləşən kapitalların miqyasına uyğundur. Nisbi olaraq səhmdar cəmiyyət-
lərinin az hissəsində bütün kapitalın böyük hissəsi cəmləşib; 
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• kiçik və orta bizneslə yanaşı böyük biznes forması. Səhmdar cəmiyyə-
ti digər biznes formaları ilə yanaşı fəaliyyət göstərir, lakin onları güclən-
dirmir. 

• iqtisadi prosesin hərəkətvericisi; yalnız böyük biznes səhmdar cə-
miyyəti formasında müasir bazar, siyasi və iqtisadi cəhətdən müstəqil döv-
lətin mövcudluğunu təmin edə bilər.  

Səhmdar cəmiyyətlərin aparıcı rolu. Səhmdar cəmiyyətlərin bazar 
iqtisadiyyatında və cəmiyyət həyatında rolu digər kommersiya və qeyri-
kommersiya təşkilatlarının rolunu və əhəmiyyətini çox geridə qoyur. Məsə-
lən, inkişaf etmiş ölkələrdə səhmdar cəmiyyətləri məhsulun 90 %-ə qədərini 
istehsal edir. Belə şərh etmək olmaz ki, digər təşkilatlar lazım deyil və ya təc-
rübə üçün əhəmiyyətsizdir. Bütün təşkilat növləri lazımlıdır, lakin onların hər 
birinin iqtisadiyyatda öz yeri var və müasir səhmdar cəmiyyətləri kimi, 
onlarsız da iqtisadi proseslərin baş verməsi mümkün deyil. 

Kapitalizmdən də əvvəl  mövcud olan  digər əksər kommersiya təşkilat-
larından fərqli olaraq, səhmdar cəmiyyəti kapitalist əsrinin törəməsidir, kapi-
talın meydana gəlməsinin məhsulu və onun sürətlə inkişafının vasitəçisidir. 

Səhmdar cəmiyyətlərinin müasir kommersiya fəaliyyətinin əsas for-
maları olmasının səbəbləri: 

• müasir, böyük istehsal təşkilatını, maddi rifah və xidmətlər istehsa-
lının cəmi kimi ictimai məhsulun bölünməsi və istifadəsini təqdim edirlər; 

• daha böyük malları və pul kapitallarını bir yerə toplayırlar; 
• muzdlu əməyin böyük hissəsindən istifadə edirlər; 
• bir çox fəaliyyət sahələrində texniki tərəqqini təmin edirlər; 
• istehsalın inkişafını və müasir cəmiyyətdə rifahı müəyyən edirlər; 
• digər əksər kommersiya təşkilatlarından fərqli olaraq, siyasi həyatla 

sıx əlaqəlidirlər. 
Səhmdar və kapitalist. Səhmdar cəmiyyətlərinin inkişafı nəticəsində 

əvvəllər mövcud olmuş kapitalistlər sinifi mahiyyət etibarilə səhmdarlar cə-
miyyətinə çevrilib və onlara qarışıb. Səhmdar cəmiyyəti olub: 

• Klassik kapitalizmdə mövcud olan, təkcə kapital sahibi deyil, həm 
də onun idarəçisi olan özəl kapitalistlərin “qəbirqazanı”. Kapitalistlər sinifinə 
daha çox konkret şəxslərin cəmi kimi baxmaq mümkün deyil. İnkişafetmiş 
ölkələrdə bir çox vətəndaşlar onlara gəlir gətirən pul toplamaları ilə əsasən  
səhmdar kapital formasında fəaliyyət göstərərək kütləvi kapital sahibi olurlar. 
Qeyd etmək olar ki, kapitalistlər sinifi səhmdarlar cəmiyyətinə çevrilib və 
onlara qarışıb; 

• “Kollektiv”, buna görə də sahibsiz kapitalist. Kapital sahiblərinin 
əksəriyyəti pul toplamaları formalarını və ya digər formaları sərbəst idarə 
etmirlər. Bunu içərisində aparıcı səhmdar cəmiyyəti  iştirak edən kollektiv 
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kapital qoyma formalarına etibar edirlər. Bunlarla peşəkar menecerlər məşğul 
olurlar ki, həmin kapitallar onların şəxsi mülkiyyəti hesab olunmur. Nəticədə 
müasir kütləvi kapital sahibi hər şeydən əvvəl səhmdardır, kapitalın yara-
dılması və artması üçün kapitalist olmaqdan imtina edir. 

• Yeni fərdi kapital sahiblərinin yaranması üçün “inkubator”. Səhm-
dar cəmiyyətləri və digər kollektiv kapital qoyma formaları sayəsində hətta 
kiçik özəl kapital sahibləri sonuncu kapitalın mövcudluğuna və gəlirlərinin 
istifadəsinə görə kapitalistə çevrilir. Lakin özəl deyil, kollektiv kapitalistə 
çevrilir.  

Səhmdar cəmiyyəti kapitalın maddi elementlərinin idarəedicisi kimi 
kapitalistin “qəbirqazanıdır”, eyni zamanda geniş miqyasda yeni-yeni kapita-
listlər yaradır, lakin onları ayrı-ayrı kapitalların sahibləri hər şeydən əvvəl 
səhmdarlar qismində  hasil edir.  

Səhmdarın kapitalistə çevrilməsində çoxlu hədlər. Səhmdarın real 
kapitalistə çevrilməsində kütləvi hədlər asılıdır: 

• Kapitalın ölçüsündən. Sıravi səhmdar bütün hallarda kapitalist, ka-
pital sahibi olur. Lakin sonuncunun böyüklüyü də mövcuddur. Nəzərəçarp-
maz, kiçik ölçülü kapital və ya onun həcmi müəyyən minimumdan yuxarı 
qalxmayan, sahibi üçün müəəyən əhəmiyyəti olan gəlir mahiyyət etibarilə 
maddi sahədə səhmdarın heç nəyini dəyişmir, buna görə də o muzdlu işçi 
qalaraq kapitalistə də çevrilmir. 

• Kapitaldan aldığı gəlirin həcmi. Kapitalın həcmi kifayət qədər bö-
yük ola bilər, lakin əsas onun ölçüləri ilə nə baş verdiyi vacibdir. Əgər kapital 
artırsa bu əsl kapitaldır, lakin əgər pul məbləği və ya digər kapital öz dəyərini 
itirirsə, azalırsa, bu kapitalın əhəmiyyətini azaldır və belə kapitalın sahibi 
kapitalist olmaqdan əl çəkir.  

İnflyasiya və vergilər gəliri qiymətdən salan və pul yığanları kapita-
listllərə çevirməyə mane olan əsas amillərdəndir. 

Varlı və yoxsul səhmdarlar. Səhmdar cəmiyyətləri sayəsində kapitalist 
anlayışı abstrakt təsəvvürə çevrilib. Səhmdar cəmiyyətində kapitalist yoxdur, 
amma yerindən asılı olaraq özəl kapitallarının ölçülərinə görə deyil, səhmdar 
cəmiyyətinin idarəetmə və fəaliyyəti iyerarxiyasında idarəedici və muzdlu 
işçilər tutan səhmdarlar var. Məsələn, sıravi səhmdarın kapitaldan böyük 
olmayan, yəni səhmdar cəmiyyətinin muzdlu işçisinə məxsus olan özünün 
şəxsi kapitalı ola bilər və ya eyni zamanda həm səhmdarın, həm idarə-
edicinin, həm də sıravi xidmətçinin vəzifəsini daşıya bilər. 

Nəticədə əvvəlki kapitalizmə məxsus əmək və kapital arasındakı qar-
şıdurma varlı və yoxsul təbəqənin üzvləri arasındakı qarşıdurma formasını 
alıb. Bu qarşıdurma onların şəxsi mülkiyyətində olan, lakin onlara şəxsən 
məxsus olmayan, amma onlar tərəfindən idarə edilən kapitalın ölçüsü ilə 
ifadə olunur. Sonuncu – bu, səhmdar cəmiyyətlərinin gətirdiyi hazırkı ziddiy-
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yətin yeni həddidir. Formal olaraq, cəmiyyətin varlı üzvü yoxsulunkundan o 
qədər də çox olmayan şəxsi kapitala sahib ola bilər, lakin real olaraq o, şəx-
sən ona məxsus olmayan böyük kapitalları idarə etmək hüququna malikdir. 
Cəmiyyətin varlı üzvünün iş imkanları onu şəxsi həyatının bütün sahələrində 
daha varlı edən  əlavə üstünlüklər qazanmağa imkan verir. 

Bu vəziyyət digər özəl kapitalların birləşməsi formalarında da baş verə 
bilər, lakin bu səhmdar cəmiyyəti ilə müqayisə edilə bilməz. Çünki səhm-
darlarda kapital ölçüsünün miqyası xeyli dərəcədə nəzərəçarpandır. 

Səhmdar cəmiyyəti və kapitala görə ictimai məhsulun bölünməsi 
prosesi. Əgər klassik kapitalizmdə işçinin əlavə etdiyi qiymət kapitalistin - 
kapital sahibinin xeyrinə idisə, indi bütün səhmdar cəmiyyəti əlavə və lazımlı 
qiymətin qoyulmasında iştirak edir. Bu onunla izah olunur ki, bu və ya digər 
mərhələdə cəmiyyətin əksər üzvləri muzdlu işçi qismində ictimai məhsulun 
istehsalında iştirak edir, yəni sözügedən ölkənin müştərək işçisinə çevrilir 
(dünyanın da ola bilər). Lakin  yenidən yaradılmış qiymət və ya səhmdar 
cəmiyyətinin il ərzində yaratdığı məhsul, indi proporsional surətdə bütün 
muzdlu işçilər arasında onlara məxsus kapitallara görə bölünür.  Əməklə ka-
pital arasındakı münasibət sahibkarla kapital arasındakı  münasibətə çevrilib. 

Səhmdar cəmiyyətləri və şəxsi kapitalların ölkədə birləşməsinin digər 
formaları əsasında kapitalizmin inkişafı bütün pul gəlirlərinin kapitalın 
müxtəlif formalarına çevrilməsinə gətirib çıxarıb. Hətta məvacib də kapital 
formasına çevrilir. Ya o dərhal bank hesabına daxil olur və onun böyük his-
səsi qənaət edilmiş pula çevrilir, ondan sığorta və müxtəlif fondlara digər 
ödəmələr olur. Hər şey – həm pul, həm əşyalar, həm daşınmaz əmlak və s. – 
müasir cəmiyyətdə kapitalın hər hansı forması birbaşa və ya dolayı yolla 
gəlirin çıxarışı üçün istifadə olunur. İndi artıq bu gəlirin təşkili qaydası hər 
cəmiyyət üzvünün gəlirinin bünövrəsidir (“əməkhaqqı”). Muzdlu işçilərin 
gəlirləri təkcə onların əməyinə görə deyil, həm də onlara məxsus kapitallara 
görə proporsional surətdə müəyyən olunur. Cəmiyyətin yaratdığı məhsul 
yalnız sərf olunan əməyə görə deyil, həm də yığılan və ya sadəcə kapitala 
görə proporsional (və ya bərabər, tələblərə görə və s.) bölünür.  

 
1.2. Hüquqi şəxsin iştirakı olmadan  

                   kommersiya fəaliyyəti 
 

 
Kommersiya fəaliyyəti subyektlərinin iki qrupu. Rusiya 

qanunvericiliyinə əsasən kommersiya fəaliyyəti ilə iki qrup subyekt məşğul 
ola bilər: 

• vətəndaşlar və ya fiziki şəxslər; 
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• qanunvericiliklə müəyyən olunan hüquqi şəxslər və ya 
təşkilatlar. 

Qanunvericilikdə vətəndaşlara və hüquqi şəxslərə hüquq və vəzifələrə, 
biznesin təşkilində (kommersiyanın, sahibkarlığın) qanuna zidd olmayan 
şərtlərin müəyyən edilməsində eyni hüquqlar verilir. 

Fərdi sahibkarlıq anlayışı. Fərdi sahibkar – bu, hüquqi şəxssiz 
sahibkarlıq (kommersiya) fəaliyyəti ilə məşğul olan vətəndaşdır. Vətəndaş 
yalnız dövlət qeydiyyatından keçdikdən sonra hüquqi şəxsin iştirakı olmadan 
bazarda fərdi sahibkarlıqla məşğul ola bilər. 

Dövlət qeydiyyatında fermer təsərrüfatının qeydiyyatından sonra fərdi 
sahibkar kimi tanınan şəxsin dəyişikliyi onun hüquqi şəxsin iştirakı olmadan 
fermer təsərrüfatının başçısı olmasıdır. 

İstənilən fərdi sahibkar (əgər o yalnız dövlət qeydiyyatı haqda blanka 
malik şəxs deyil, doğrudan da kommersiya fəaliyyəti ilə məşğuldursa) o 
biznesmendir. Lakin hər biznesmen mütləq fərdi sahibkar deyil. Belə ki, fərdi 
sahibkar olmadan kapitalı artırmaq məqsədilə idarə etmək olar. Əsas fərq 
ondan ibarətdir ki, fərdi sahibkar öz şəxsi kapitalını idarə edir (baxmayaraq 
ki, borc alan zaman o, başqa kapitalları da idarə edir), böyük biznesmen isə 
əsasən digərlərinin kapitallarını idarə edir. 

Fərdi sahibkarın əsas hüquq və öhdəlikləri. Fərdi sahibkar kimi 
qeydiyyatı olan vətəndaşlar o cümlədən bu hüquq və öhdəliklərə malikdirlər: 

• Sərbəst olaraq və ya başqaları ilə birgə hüquqi şəxslər yaratmaq; 
• Onlara malik bütün mülkiyyətə görə öz öhdəliklərinə düşən cavabı 

vermək; 
• Məhkəmə qərarı ilə bankrot hesab oluna bilərlər. 
Hüquqi şəxssiz sahibkarlıq fəaliyyətində hüquqi şəxslərin fəaliyyətini 

tənzimləyən qaydalar tətbiq olunur.  
Fərdi sahibkarların birləşməsi. Hüquqi şəxssiz sahibkarlıq fəaliyyəti 

ilə təkcə fərdi sahibkarlar deyil, həm də onların birləşməsi məşğul ola bilər. 
Belə birləşmə adi yoldaşlıq nəticəsində də baş verə bilər. Adi yoldaşlıq 
müqaviləsinə görə iki və daha çox şəxs öz əmanətlərini birləşdirir və qazan-
cın çıxarılması və ya başqa bir məqsdə nail olmaq üçün fəaliyyət göstərirlər. 

Həmin müqavilənin fəaliyyəti üçün eyni zamanda üç əsas elementin 
olması vacibdir: 

• ümumi məqsəd 
• fərdi sahibkarların əmanətlərinin birləşməsi 
• qoyulmuş məqsədə çatmaq üçün birgə fəaliyyət 

Əgər müqavilədə başqa şərtlər yoxdursa, ümumi işlərin həyata keçiril-
məsi zamanı bir yoldaş digər yoldaşlar adından fəaliyyət göstərə bilər. Belə 
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ki, üçüncü şəxslərlə əlaqə zamanı bir yoldaşın bütün yoldaşlar adından iştirak 
etməsi ixtiyarı ona yoldaşlar tərəfindən etibarlılıqla həvalə edilir. 

Yoldaşlar həmrəyliklə hansı öhdəliyin mövcudluğundan asılı olma-
yaraq, bütün öhdəliklərin məsuliyyətini daşıyır.  Hətta əgər onlardan birinin 
müqavilədə iştirakı başa çatıbsa, lakin müqavilə digər yoldaşlar arasında da-
vam edirsə, iştirakı tamam olmuş şəxs üçüncü şəxslər qarşısında müqavilədə 
iştirak etdiyi zaman olan ümumi öhdəliklərə görə cavab verir. 

Fərdi sahibkarların formaları şəkil  1.1-də göstərilib. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Şək. 1.1. Fərdi sahibkarların formaları 
 
Fərdi sahibkarın bankrot olması. Fərdi sahibkar əgər kreditorların pul 

öhdəliklərinə görə tələblərini, yaxud vacib ödəmələrin icra edilməsindən 3 ay 
sonra onları həyata keçirə bilmirsə  və onun öhdəliklərinin məbləği  mülkiy-
yətinin qiymətini ötüb keçirsə o, bankrot ola bilər. 

Fərdi sahibkar fəaliyyətinin üstünlükləri. Fərdi sahibkar fəaliyyətinin 
malik olduğu üstünlüklər var ki, onlarsız bazar çoxdan mövcudluqdan 
məhrum ola bilərdi. 

Üstünlüklərdən başlıcası- azadlıqdır: fəaliyyət azadlığı və yalnız öz 
gücünə, imkanlarına, bacarıqlarına güvənmək azadlığı. Və ya öz fərdi keyfiy-
yətlərinə, öz təbiətindən gələn və fəaliyyəti təcrübəsindən qazandığı nailiy-
yətlərə arxalanması və öz qərarına, məqsədlərinə və maraqlarına əsasən 
hərəkət etməsi. 

İstənilən kommersiya fəaliyyəti üçün (fərdi sahibkarlıq da  daxil ol-
maqla) xarici şərtlər tələb olunur, buna görə də onun əlavə üstünlükləri bun-
lardan ibarətdir: 

• öz işinə başlamaq üçün qeydiyyatla razılaşdırılmış qaydada formal 
olaraq minimum prosedurları və fəaliyyətin dayandırılmasını mühasibat uço-
tu və hesabatla razılaşdırılmış qaydada həyata keçirməli; 

• biznes təşkilinin hazırkı forması üçün müstəqillik xarakterikdir. 
Çünki sahibkara heç kəslə məsləhətləşmək və kənar maraqları nəzərə almaq 
lazım deyil. Bu da tezliklə lazımi nəticəyə gəlməyə kömək edir; 

Vətəndaşlar 
(fiziki şəxslər) 

Fərdi  
sahibkarlar 

Fermerlər 
(kənd təsərrüfatında fərdi 

Fərdi sahibkarların 
birləşməsi 
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• fərdi sahibkar şəxsən öz müştərilərini tanıyır və onların ödəmə qa-
biliyyətlərini qiymətləndirərək ən yaxşı üsulla onların sorğularını cavablan-
dırır; 

• fərdi sahibkar ancaq özünə və dövlət orqanlarına əsasən maliyyə 
məsələlərində, gəlirlərin vergi ödənişinin idarəedilməsində hesab verməlidir 
və heç kəsi xəbərdar etmək məcburiyyətində deyil; 

• fərdi sahibkar mülkiyyətinə və onun pul vəsaitlərinə vergi qoyul-
ması yalnız hüquqi qaydada mümkündür. 

Fərdi sahibkarlıq fəaliyyətinin mənfi tərəfləri. Üstünlüklərlə yanaşı 
mənfi cəhətlər də fərdi sahibkarlığın fərdi xarakterində cəmləşir. Azadlığın 
yüksək səviyyəsi üçün yüksək qiymət ödəmək lazımdır. Sahibkarlıq azad-
lığının “yüksək ödəməsinin” mahiyyəti böyük riskdən ibarətdir. Bu risk 
ondan ibarətdir ki, sahibkarlıq fəaliyyəti gec-tez lazımsız bazarda ola bilər və 
şəxsi kapitalın artması uzun müddət çəkə bilər. Digər mənfi cəhətləri də 
göstərmək olar: 

• iş gününün uzadılması, boş vaxtın azaldılması və istirahət üçün vax-
tın minimuma endirilməsi; 

• xəstəlik və digər xoşagəlməz şəxsi vəziyyətlərin olması; onlar daha 
çox qeyri-sahibkarlıqda öz əksini tapır; 

• fərdi sahibkarlıq fəaliyyəti üçün həddən artıq məhdud imkanlar. 
Belə ki, sahibkar çox zaman ancaq öz sərəncamında olan çox kiçik kapitalı 
artıma qoya bilər; 

• öz öhdəliklərinə görə bütün mülkiyyətə cavabdehlik; məhkəmənin 
qərarına görə,  cərimə bir vətəndaş kimi fərdi sahibkarın bütün mülkiyyətinə 
aid ola bilər. 

 
1.3. Hüquqi şəxslər və onların təsnifatı 

 
 

Hüquqi şəxs anlayışı. Həyatda olduğu kimi bazarda da 
insanlar bir-birləri arasında müxtəlif münasibətlər qururlar. Onlar bu mü-
nasibətlərə fiziki şəxslər kimi bilavasitə və fiziki şəxsləri birləşdirən müxtəlif 
növ qruplar vasitəsilə daxil olurlar. Son nəticədə bu qrup və ya birləşmə 
ümumi maraqlar, tapşırıqlar, məqsədlərə malik olan bir tam şəklində fəaliyyət 
göstərir. Öz növbəsində bu qruplar yeni qruplarla birləşə bilər və s. 

İnsanların birləşməsi formal və qeyri-formal xarakter daşıya bilər.  
Əvvəl belə birləşmələr hüquqi şəxs və ya qanunla müəyyən olunmuş başqa 
bir status alırlar. Məsələn, hüquqi şəxsin nümayəndəliyinin filialı statusu. 
İkinci halda isə onlar heç bir hüquqi sənədsiz fəaliyyət göstərirlər. 
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Rusiya Federasiyasının Vətəndaşlıq Məcəlləsinin 48-ci maddəsinə mü-
vafiq olaraq, hüquqi şəxs “təsərrüfat işlərində mülkiyyətə malik olan və ya 
fəaliyyət idarəetməsində ayrıca mülkü olan və öz öhdəliklərinə görə bu mül-
kiyyətə cavab verən, özü tərəfindən mülki və şəxsi qeyri-mülki hüquqlarını 
əldə edən və həyata keçirə bilən, öhdəliklər daşıya bilən, məhkəmədə iddiaçı 
və cavab verən tərəf  ola bilər”. 

Hüquqi şəxsin əsas əlamətləri. Hüquqi şəxs formasında fəaliyyət 
göstərən təşkilat bu əlamətlərə malikdir: 

• öz mülkiyyəti hüququnda, ya təsərrüfat aparma hüququnda,  ya da 
fəaliyyət idarəçiliyi hüququnda olan, müstəqil mühasibat balansında nəzərə 
alınan ayrıca mülkiyyətin olması; 

• hüquqi şəxs təsisçilərinin (mülkiyyətçilərinin) əmlakından ayrıca 
olaraq həmin hüquqi şəxsin balansındakı bütün əmlakı ilə məsuliyyət daşı-
dığı; birincilər onlar tərəfindən təşkil edilən hüquqi şəxsin öhdəliklərinə 
cavab vermirlər (yalnız qanunda bu məsələyə baxılması hallarından başqa), o 
da öz növbəsində təsisçilərin öhdəliklərinə cavab vermir; 

• vətəndaş hüquqları münasibətlərində qanunvericiliklə icazə verilən 
mülki və qeyri-mülki hüquq və öhdəliklərin əldə edilməsi və  reallaşdırılması 
da daxil olmaqla təsisçilər adından deyil, öz adından iştirak etmək; 

• öz maraqlarını qanuni yolla müdafiə etmək, məhkəmədə iddiaçı və 
cavabdeh olmaq; 

• hüquqi şəxs qismində dövlət qeydiyyatı haqqında şəhadətnamənin 
olması. 

Hüquqi şəxslərin təsnifatı.  RF-nin Vətəndaşlıq Məcəlləsinə müvafiq 
olaraq, qanuna görə, hüquqi şəxslər təsnif olunur: 

• fəaliyyət məqsədləri - təşkilatın başlıca məqsədi kimi nəzərdə tu-
tulan – gəlirin və ya gəlir əldə etməkdən əlavə qanunla qadağan olunmayan 
digər məqsədlərin əldə edilməsinə görə, 

• təşkilati-hüquqi formada, yəni təşkilata icazə verilən formalarda; 
• təsisçilərin mülkiyyətlərinə olan hüquqlarının mövcudluğu və yox-

luğu hesabı ilə, hüquqi şəxslə təsisçi arasındakı münasibətlərin xarakterinə 
görə. 

Fəaliyyət məqsədi. Fəaliyyət məqsədlərinə görə hüquqi şəxslər 
kommersiya və qeyri-kommersiya təşkilatlarına bölünürlər. 

Kommersiya təşkilatı – bu, kommersiya ilə məşğul olan təşkilatdır və ya 
əsas məqsədi gəlirin əldə edilməsi olan bazar iştirakçısıdır. 

Qeyri-kommersiya təşkilatı – bu qeyri-kommersiya fəaliyyəti ilə məşğul 
olan təşkilatdır və ya əsas məqsədi gəlir əldə etmək deyil. Öz növbəsində 
təşkilatın iştirakçılarına aid deyil. 
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Kommersiya ilə qeyri-kommersiya təşkilatı arasında hüquqi fərq RF-
nin müasir Vətəndaş Kodeksində bununla izah olunur: hər iki təşkilat gəlir 
əldə edə bilər, lakin kommersiya təşkilatında gəlir təsisçilər (iştirakçılar) 
arasında bölünə bilər, qeyri-kommersiya təşkilatında isə bu qadağandır. 
Aydındır ki, əgər hüquqi şəxs bir təsisçidən ibarətdirsə, kommersiya və 
qeyri-kommersiya təşkilatı arasındakı fərq yox olur. 

Təşkilati-hüquqi forma. Təşkilati-hüquqi formalarda hüquqi şəxslər 
qruplara bölünürlər. Kommersiya təşkilatları istisna olaraq bu formalarda 
yaradıla bilərlər: təsərrüfat yoldaşlığı, təsərrüfat cəmiyyəti, istehsal koope-
rativləri, unitar dövlət və bələdiyyə müəssisələri. 

Qeyri-kommersiya təşkilatları isə istehlakçı kooperativləri, ictimai və 
dini birləşmələr, mülkiyyətçi tərəfindən maliyyələşən müəssisə, xeyriyyə 
fondları və digər qanunvericiliklə icazə verilən formalarda təşkil edilə bilər. 

Münasibətlərin xarakteri. Hüquqi şəxslə onun təsisçisi arasındakı 
münasibət xarakterə görə iki tip təşkilata bölünür. 

Birinci tip təşkilatlarda təsisçilər özləri tərəfindən hüquqi şəxsin yara-
dılmasına daxil edilən öz əmanətləri olan mülkiyyət hüququnu qoruyurlar. 
Lakin sonuncunun bu əmanətə haqqı yoxdur.  

İkinci tip təşkilatlarda təsisçilər öz əmanətlərinə olan hüquqlarını 
hüquqi şəxs qismində itirirlər və bu hüquq hüquqi şəxsə keçir. Bu tipdən olan 
təşkilatlar iki alt qrupa malik ola bilərlər: 

• Təsisçilər öz ödəmələri əvəzində hüquqi şəxslə münasibətdə müəy-
yən öhdəlik hüquqları alan təşkilatlar; 

• Təsisçilər öz ödəmələri əvəzində hüquqi şəxslərlə münasibətdə heç 
bir hüquq almırlar 

Birinci tipə aid olan hüquqi şəxslərə öz mülkiyyətçisi tərəfindən maliy-
yələşən dövlət və bələdiyyələrin unitar idarə və müəssisələri daxildir.  

İkinci tipə isə bütün digər idarə və müəssisələri aid edirlər. 
İkinci tipin birinci altqrupuna aid olanlara - təsərrüfat yoldaşlığı, təsər-

rüfat cəmiyyəti, istehsal və istehlak kooperativləri; ikinci altqrupa - ictimai və 
dini təşkilatlar (birləşmələr), xeyriyyə və digər fondlar, hüquqi şəxləri bir-
ləşdirən assosiasiya və birliklər, digər qeyri-kommersiya təşkilatları aiddir. 

Mülkiyyəti idarəetmədə  hüquqi rejim. Mülkiyyəti idarəetmənin hü-
quqi rejimindən asılı olaraq hüquqi şəxslər bu hüquq subyektlərinə bölünür: 

• mülkiyyət (təsərrüfat yoldaşlığı, təsərrüfat cəmiyyəti, kooperativlər 
və müəssisələrdən başqa bütün qeyri-kommersiya təşkilatları); 

• təsərrüfat işləri (unitar dövlət və bələdiyyələrin müəssisələri, tərkib 
müəssisələr); 

• fəaliyyət idarəçiliyi (federal dövlət idarə və müəssisələri) 
Dünya təcrübəsində digər ölkələrin qanunvericiliyində hüquqi şəxslərin 

başqa növləri də var ki, onlar bir tərəfdən bazar təsərrüfatının inkişafının 
uzun tarixini, digər tərəfdən isə - hər ölkənin milli xüsusiyyətlərini əks etdirir. 
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Buna görə də, əgər gələcəkdə belə bir ehtiyac duyulsa Rusiyada da digər növ 
hüquqi şəxslərin yaranması mümkündür. 

Rusiya qanunvericiliyinə görə hüquqi şəxslərin ümumi təsnifatı   şəkil 
1.2-də göstərilib. 

 
1.4. Kommersiya təşkilatlarının  

                                    təşkilati-hüquqi formaları 
 
 
Kommersiya təşkilatlarının formaları. RF-nın Vətəndaş-

lıq Məcəlləsində kommersiya təşkilatlarının yalnız bu mümkün formaları 
qeyd olunub: 

• təsərrüfat yoldaşlığı; 
• təsərrüfat cəmiyyəti;  
• istehsal kooperativləri; 
• dövlət və bələdiyyə unitar müəssisələri. 
Təsərrüfat yoldaşlığı – nizamnamə kapitalı təsisçilərə məxsus mülkə 

öhdəlik daşıyan, təsisçilərinin əmanətlərinə bölünən kommersiya təşkilatıdır. 
Təsərrüfat cəmiyyəti – nizamnamə kapitalı onun iştirakçılarının əma-

nətlərinə bölünür. Onların mülkü  üçün öhdəlik daşımayan və yalnız öz 
əmanətləri ilə risk edən kommersiya təşkilatıdır. 

İstehsal kooperativi (artel) – vətəndaşların könüllü üzvlüyü, şəxsi 
əməyi və digər iştirak, mülki ödəmələrin edilməsi əsasında birləşmiş kom-
mersiya təşkilatıdır. 

Dövlət ( bələdiyyə)  unitar müəssisəsi – dövlət tərəfindən yaradılan 
(idarəetmənin bələdiyyə orqanı) və ona birləşdirilmiş sahibkar mülkiyyətinə 
hüququ olmayan kommersiya təşkilatıdır.  

Kapital birləşmələrinin üstünlükləri. Aparılan dörd kommersiya 
təşkilatı formasından ayrı, fərdi, şəxsi kapital birləşmələrinin bu və ya digər 
variantını təqdim edir. Kapital birləşməsinin fərdi sahibkarlıqla müqayisədə 
əsas üstünlükləri aşağıdakılardan ibarətdir: 

• kapitalların birşləşməsi onların tez çoxalmasına imkan yaradır və 
deməli, tezliklə kommersiya fəaliyyətinin bu və ya digər növünü genişlən-
dirmək olar; 

• kapital birləşməsinin qorunması və effektiv istifadəsi üçün cavab-
dehliyin bölünməsi; 

• biznesmenlərin şəxsi həyatı üçün vaxtın azad edilməsi – təhsil, 
istirahət, müalicə və s. 

• kapital sahiblərinin təcrübə və biliklərinin birləşməsi, fəaliyyətin 
bütün sahələrində yüksək ixtisaslaşdırılmış mütəxəssislərin cəlb edilməsi; 

• birləşmiş kapitalların  sahibləri yalnız öz əmanətləri çərçivəsində 
risk edirlər. 
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Şək. 1.2. Hüquqi şəxslərin ümumi təsnifatı 
 
 

Təsisçilərin 
əmanətlərinə 

mülkiyyət hüququ 
olan, lakin onların 

iştirakçılarına 
münasibətdə 

öhdəliklərə malik 
olmayan hüquqi 

şəxslər 

Rusiyada 
hüquqi şəxslər 

Kommersiya 
təşkilatları 

Təsərrüfat yoldaşlıqları Təsisçilərin 
əmanətlərinə  

mülkiyyət  hüququ 
olan və onların 
iştirakçıları ilə 
münasibətdə 

öhdəlikləri olan 
hüquqi şəxslər 

      Təsərrüfat cəmiyyəti 
 

İstehsal kooperativləri 

Dövlət və bələdiyyə unitar 
müəssisələri 

Qeyri-
kommersiya 
təşkilatları 

İstehlakçı kooperativlər 

Təsisçilərin 
əmanətlərinə 

mülkiyyət hüququ 
olmayan hüquqi 

şəxslər 
 İctimai və dini birləşmələr 

Mülkiyyətçi tərəfindən 
maliyələşən müəssisələr 

Xeyriyyə fondları 

Digər qeyri-kommersiya 
təşkilatları 
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Əmanət (pay) anlayışı. “Əmanət”, “pay” terminləri sinonim kimi 
işlənə bilər. Lakin onların arasında müəyyən fərqlər var. 

Əmanət -  kommersiya təşkilatı iştirakçısının nizamnamə kapitalına  
ödədiyi haqdır. 

Pay – hazırkı zamanda kommersiya təşkilatı iştirakçısının onun 
kapitalında payı. 

Təşkilatın nizamnaməyə uyğun kapitalının formalaşmasından, yəni 
vəsaitlərin təşkilatın kapitalına qoyulmasından söhbət gedirsə, “əmanət” 
terminini işlətmək düzgündür. Təşkilatın təsisatı zamanı əmanət və pay  an-
layışları fərqlənmir: ödəmə hər zaman paya bərabərdir. Lakin zaman keç-
dikcə kommersiya təşkilatının şəxsi kapitalının ölçüləri dəyişir, adətən artır. 
Müvafiq olaraq hər bir iştirakçının payı xeyli dərəcədə artır, lakin nisbi 
olaraq və müəyyən şərtlərlə. Əmanətin ölçüləri isə dəyişmir. 

Kommersiya təşkilatlarının  nizamnaməyə uyğun kapitalı təşkilat işti-
rakçılarının razılığına əsasən təsis edilən pul, qiymətli kağız, əşyalar, pul qiy-
mətində olan mülkiyyət və digər hüquqlar formalarında istehsal edilə bilər. 

Kommersiya təşkilatı tərəfindən istehsal və istehlak edilən mülkiyyət 
ona mülkiyyət hüququna görə məxsusdur (unitar müəssisə şəraitində - dövlət 
mülkiyyəti (bələdiyyə)). 

Kommersiya təşkilatı forması onun qeydiyyatda olan adında və 
nizamnamə sənədlərində əks olunmalıdır. 

Kommersiya təşkilatlarının iştirakçıları vətəndaşlarla yanaşı, hüquqi 
şəxslər ola bilər. Dövlət orqnları və yerli özünüidarəetmə orqanları unitar 
müəssisələrdən başqa kommersiya təşkilatlarının iştirakçısı ola bilməz.  

İstehsal kooperativinin xüsusiyyətləri. İstehsal kooperativi kommer-
siya təşkilatı kimi iqtisadi cəhətdən təsərrüfat yoldaşlıqları və cəmiyyət-
lərindən fərqlənməyə bilər.  Güman edilir ki, istehsal kooperativinin üzvləri 
onun fəaliyyətində şəxsən  iştirak edirlər. Bir tərəfdən eyni hal təsərrüfat yol-
daşlıqlarında və cəmiyyətlərində də baş verə bilər. Digər tərəfdən qanunveri-
ciliklə hüquqi şəxslərin və əməkdən başqa digərlərinin istehsal kooperati-
vində üzvlüyün imkanları istisna edilmir. 

Unitar müəssisənin xüsusiyyətləri. Təsərrüfat yoldaşlıqları və 
cəmiyyətlərinin unitar müəssisələrdən əsas fərqi ondadır ki, birinci və ikinci 
mülkiyyət formaları mülkiyyət hüququna görə onların özünə məxsusdur, 
üçüncü halda isə təsərrüfat sahibkarlığı və ya fəaliyyət idarəçiliyi hüququna 
əsaslanır. Əslində isə sadalanan kommersiya təşkilatları formaları arasında 
daha bir fərq var. Bu fərq ondadır ki, unitar müəssisələrin cəmi bir mülkiy-
yətçisi var (dövlət və ya bələdiyyə idarə orqanları); təsərrüfat təşkilatlarında 
isə bir neçə mülkiyyətçi var (eyni zamanda qanun bu cür təşkilatlarda da bir 
mülkiyyətçinin mümkünlüyünü də nəzərdə tutur). 
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Yoldaşlığın cəmiyyətdən fərqi. Təsərrüfat  yoldaşlığı təsərrüfat cəmiy-
yətindən onların üzvlərinin məsuliyyət forması və ya onların daşıdığı  riskin 
həcmi ilə fərqlənir. Bu məsuliyyət tam şəkildə, yəni kommersiya təşkilatının 
iştirakçısının nizamnamə kapitalındakı mülkiyyət həcmindən asılı olmayaraq, 
bütün mülkiyyəti ilə məsuliyyəti şəklində, ya da qismən, yəni onun bu 
təşkilatın nizamnamə kapitalındakı mülkiyyəti həcmi ilə (payı ilə) ifadə 
olunur.  Təsərrüfat yoldaşlığı üzvlərin nizamnamə kapitalındakı payına və 
onların tam mülkiyyət məsuliyyətinə əsaslanır; təsərrüfat cəmiyyəti isə  
nizamnamə kapitalına olan investisiyaya əsaslanır, lakin buradakı məsulliyyət 
investisiyanın həcmindən asılıdır.  

Təsərrüfat yoldaşlıqlarnın növləri. Təsərrüfat yoldaşlıqlarının iki 
forması mövcuddur: tam yoldaşlıq, etibara əsaslanan yoldaşlıq. 

Tam yoldaşlıqda onun bütün iştirakçıları “tam yoldaşlar” adlanırlar və 
yoldaşlığın öhdəliklərinə özlərinə məxsus olan mülkiyyətlə cavabdehdirlər. 

Etibara əsaslanan yoldaşlıq – bu, təsərrüfat yoldaşlığının elə bir növü-
dür ki, burada onun heç də hər iştirakçısı yoldaşlığın öhdəliklərinə, onlara 
məxsus olan mülkiyyət ilə cavabdeh deyillər. Burada bir və ya bir neçə 
iştirakçı var ki, bunlar yoldaşlığın sahibkarlıq fəaliyyətində iştirak etmirlər və 
buna görə də, onlar yalnız qoyduqları investisiyanın həcmi çərçivəsində  risk 
daşıyırlar. 

Hər hansı bir şəxs yalnız bir tam yoldaşlığın iştirakçısı ola bilər, ya da 
yalnız bir etibara əsaslanan yoldaşlıqda “tam yoldaş” ola bilər. 

Tam yoldaşlığın iştirakçısı eyni zamanda etibara əsaslanan yoldaşlıqda 
“tam yoldaş” ola bilməz. Və ya əksinə. 

Hər hansı bir yoldaşlıq onun üzvlərinin bir-birinə olan münasibətləri 
əsasında əmələ gəlir. Etibarsız yoldaşlıq mümkün deyildir. Çünki onun işti-
rakçılarının riskinin həddi yoxdur (onların şəxsi mülkiyyətinin həcmi ölçü-
sündə). 

Təsərrüfat cəmiyyətlərinin növləri. Təsərrüfat cəmiyyətləri aşağıdakı 
şəkildə ola bilər: 

• məhdud məsuliyyətli; 
• əlavə məsuliyyətli; 
• səhmdar. 
Məhdud məsuliyyətli cəmiyyət iştirakçılarının sayı məhdud məsuliyyətli 

cəmiyyətlər qanunvericiliyi tərəfindən müəyyənləşdirilən təsərrüfat cəmiy-
yətidir. 

Əlavə məsuliyyətli cəmiyyət isə məhdud məsuliyyətli cəmiyyətdir ki, 
iştirakçıları onun öhdəliklərinə görə hamı üçün eyni olan kiçik həcmdə, öz 
əmanətlərinin qiyməti üzərində cəmiyyətin  təsisat sənədləri ilə müvafiq 
olaraq məsuliyyət daşıyırlar. 
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Məhdud məsuliyyətli istənilən cəmiyyətin iştirakçıları 50-dən çox ola 
bilməz, sayın artdığı təqdirdə cəmiyyət gərək səhmdar təşkilatına, ya da 
istehsal kooperativinə çevrilsin. Məhdud məsuliyyətli cəmiyyət  bir iştirakçı 
ilə digər təsərrüfat cəmiyyətinə malik ola bilməz. 

Məhdud məsuliyyətli cəmiyyətin əsas üstünlükləri aşağıdakılardır: 
• onun iştirakçıları yalnız öz əmanətlərinin nizamnamə kapitalında 

olması çərçivəsində ziyana düşməyi risk edirlər və cəmiyyətin öhdəliklərinə 
görə məsuliyyət daşımırlar; 

• onun iştirakçıları müstəqil şəkildə cəmiyyətin idarə strukturunu 
qururlar; 

• digər bazar və cəmiyyət iştirakçılarına qapalılıq (gizlilik); 
• cəmiyyət öz fəaliyyəti haqqında məlumatları yaymaq məcburiyyə-

tində deyil (mühasibat balansı, gəlir hesabı, ziyanlar və s.). 
Məhdud məsuliyyətli cəmiyyətdə kapitalın birləşməsində əsas çatış-

mazlıqlara aiddir: 
• partnyorların birinin cəmiyyətdən çıxması onun payının nizamnamə 

kapitalından çıxarılması məcburiyyəti yaradır ki, bu da biznesə mənfi təsir 
göstərə bilər. 

• təşkilatda və cəmiyyətin fəaliyyətində şəxsi amilin olması böyük 
əhəmiyyətə malikdir; hər şərik qərarın qəbul edilməsində qalan iştirakçıların 
fikrini nəzərdə saxlamağa məcburdur. 

Məhdud məsuliyyətli cəmiyyət – kiçik və orta  müəssisələr üçün daha 
çox yayılmış biznes təşkilatı formasıdır. O, adətən bir-birini yaxşı tanıyan 
şəxslər, məsələn, ailə üzvləri, qohumların kapitallarının birləşməsində 
istifadə olunur. 

Kommersiya təşkilatlarının iştirakçılarının hüquqları. Kommersiya 
təşkilatları iştirakçıları onları  idarə etmək, onların fəaliyyəti haqqında 
informasiya almaq, gəliri bölüşdürmək, təşkilatın ləğvindən sonra mülkiyyət 
hissəsindən öz əmanətini proporsional surətdə almaq, qanuna görə və nizam-
namə sənədlərinə müvafiq olaraq digər hüquqlara malikdirlər. Kommersiya 
təşkilatlarıının təsnifatı. şəkil 1.3-də göstərilib. 

 
1.5. Səhmdar cəmiyyəti hüquqi şəxs kimi 
 
 
Səhmdar cəmiyyəti RF Vətəndaşlıq Məcəlləsində. Səhm-

dar cəmiyyəti –  nizamnamə kapitalı müəyyən miqdar səhmlərə bölünmüş 
təsərrüfat cəmiyyətidir. 



С Я Щ М Д А Р Л Ы Г   И Ш И  29

Səhmdar cəmiyyətinin hüquqi şəxs kimi  əlamətləri. Hüquqi şəxs 
kimi səhmdar cəmiyyəti – bazar iştirakçıları təşkilatıdır ki, burada üç vacib 
əlamətin olması xarakterikdir: 

• nizamnamə kapitalı onuniştirakçılarının əmanətləri əsasında              
formalaşır; bu əmanətlər səhmdarı cəmiyyətinin tam sərəncamına daxil olur; 

• cəmiyyət iştirakçılarının mülkiyyət məsuliyyətləri onların əma-
nətlərinin həcmi əsasında məhdudlaşır; səhmdar cəmiyyəti müstəqil olaraq 
bütün öz öhdəliklərinə görə məsuliyyət daşıyır; 

• Nizamnamə kapitalı əmanətlərlə mübadiləyə verilən, səhmdar cə-
miyyətinin deyil, iştirakçıların sahib olduğu səhmlərin müəyyən  sayına 
bölünür. 

Sonuncu əlamət səhmdar cəmiyyətini hüquqi şəxs kimi ən çox fərq-
ləndirən cəhətdir və ya kommersiya təşkilatının mövcudluğu üçün səciyyəvi 
formadır.  

Səhmlərin buraxılışı səhmdar cəmiyyətinin xüsusiyyəti kimi. 
Səhmdar cəmiyyəti səhmlər buraxaraq hüquqi şəxs kimi fəaliyyət göstərir, 
buradan alınanlar isə onun nizamnamə kapitalını formalaşdırır.  

Digər hüquqi şəxslərdən fərqli olaraq səhmdar cəmiyyəti lazımi 
miqdarda səhm buraxmadan mövcud ola bilməz (qeydiyyatda ola bilməz) və 
ya onun iştirakçısı olmaq yalnız əmanətin səhmə dəyişilməsi yolu ilə ola 
bilər. Digər tərəfdən səhmlərin buraxılışından alınan bütün vəsaitlər hər 
şeydən əvvəl elan olunmuş nizamnamə kapitalı kimi nəzərə alınır. Ona yalnız 
səhm satışından hasil edilənlərdən başqa digər vəsaitlər istiqamətlənə bilməz. 

Bununla belə, elan olunmuş nizamnamə kapitalı üzərində səhm 
satışından gələn gəlirlərin artımı və tam gəlirin gəlib çatmaması ola bilər. Ən 
son variantda isə elan olunmuş nizamnamə kapitalının həcmini 
qanunvericiliklə qoyulan minimumla aşağı həddə qədər azaltmaq lazım gəlir. 

Hüquqi şəxs yalnız o səhmlər buraxdığına görə səhmdar cəmiyyətinə 
çevrilir. Səhm buraxmaq hüququ yalnız kommersiya təşkilatının bir tipinə 
aiddir. İstənilən digər təşkilat səhmdar cəmiyyətinin hüquqi formasını qəbul 
etmədən səhmlər buraxa bilməz. 

Səhmdar cəmiyyəti təşkilat və səhmlər məcmusu kimi. 
İstənilən təşkilat hər hansı iştirakçılardan, özləri üçün, bu birləşmədən 

asılı olmayan  üzvlərdən ibarətdir. Təşkilat və onun iştirakçıları bütöv bir 
tamı təmsil edirlər, lakin həm təşkilat, həm də onun iştirakçıları ayrı-ayrılıqda 
fəaliyyət göstərirlər. 
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Şək. 1.3. Kommersiya təşkilatlarının təsnifatı 

 
Səhmdar cəmiyyəti - hüquqi şəxsdir, kommersiya təşkilatlarının bir 

formasıdır. O, təşkilat və onun iştirakçılarının nadir birləşməsidir. Ona görə 
ki, təşkilat və onu iştirakçıları kimi çıxış etmir, həm də təşkilat və buraxılan 
səhmlər məcmusu kimi mövcuddur. Səhmdar cəmiyyəti tərəfindən buraxılan 
səhm axırıncı iştirakçının şəxsləndirilməsidir. Səhmdar cəmiyyətinin iştirak-
çısı hər hansı təşkilatın üzvü deyil, səhmdardır,  səhm sahibidir. Yalnız bu 
təşkilatın buraxdığı səhm sahibi, bazar iştirakçısı səhmdar cəmiyyətinin üzvü 
ola bilər. 

Səhmdar cəmiyyəti bazarda iştirak edir: 
• müstəqil kommersiya təşkilatı, bazarın ayrıca iştirakçısı kimi; 
• səhmdarlara məxsus olan, onların buraxdığı səhmlərin məcmusu kimi. 
Səhmdar cəmiyyətinə iki müxtəlif, lakin bir-birindən ayrılmayan for-

malar xasdır: təşkilatlar və səhmlər. Səhmdar cəmiyyəti eyni zamanda həm 
təşkilat, həm də səhmdir. Səhmdar cəmiyyətinə nəzər salarkən, yadda sax-
lamaq lazımdır ki, o həm də səhmlər məcmusudur. Səhmlərə baxdıqda isə on-
ların səhmdar cəmiyyəti tərəfindən buraxıldığını unutmamaq lazımdır. Xarici 
səhmdar cəmiyyətləri – bu yalnız Rusiya qanunvericiliyində təsərrüfat 

Kommersiya 
təşkilatı 

Təsərrüfat 
yoldaşlığı 

Təsərrüfat 

cəmiyyəti 
İstehsal 

kooperativləri 
Unitar 

müəssisələr 

Tam 
yoldaşlıq 

Etibara 
əsasla-

nan 
yoldaşlıq 

Məhdud 
məsuliyyətli 

cəmiyyət 

Əlavə 
məsuliyyətli 

cəmiyyət 

Səhmdar 
cəmiyyəti 

Təsərrüfatın 
müxtəlif 

sahələrində 
istehsal 

kooperativləri 

Təsərüfat 
hesablı 
unitar 

müəssisə 

Fəaliyyət 
idarəçiliyi 
hüquqlu 
unitar 

müəssisə Açıq 

Qapalı 
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cəmiyyətində birləşən  hüquqi kommersiya şəxslərinin müxtəlifliyidir. O, 
fərqləndirici cəhətlərə, üstünlüklərə və çatışmazlıqlara malikdir. Digər kom-
mersiya təşkilaları ilə müqayisədə digər  hüquqi cəhətdən icazə verilmiş ka-
pital birləşməsi forması kimidir. 

Səhmdar cəmiyyətinin təsərrüfat yoldaşlıqlarından fərqi. Bu 
fərqlərə aiddir: 

• təsərrüfat yoldaşlıqları yalnız kapitalları deyil, həm də bu yoldaşlıqda 
birgə fəaliyyəti yerinə yetirən şəxsləri birləşdirir; 

• səhmdar cəmiyyəti – bu, əhəmiyyətli dərəcədə kapitalların birləş-
məsidir, baxmayaraq ki, hazırkı vəziyyətdə onun səhmdarları onun işçiləri də 
ola bilərlər, lakin bu cəmiyyət üçün xarakterik deyil; 

• səhmdar cəmiyyətində olduğu kimi yoldaşlıq iştirakçıları tam, məh-
dud olmayan yoldaşlığın öhdəliklərinə görə məsuliyyət daşıyırlar. 

Səhmdar cəmiyyətinin məhdud məsuliyyətli cəmiyyətdən əsas 
fərqləri (daha sonra sadə cəmiyyət adlanacaq). Səhmdar cəmiyyəti də məh-
dud məsuliyyətli cəmiyyət kimi iştirakçıların əmanətlərindən formalaşan 
nizamnamə kapitalına malikdir. Onlar mülkiyyət məsuliyyətini yalnız əmanət 
ölçüsündə daşıyırlar. Səhmdar cəmiyyətinin sadə cəmiyyətdən əsas fərqləri: 

• köçürülmüş əmanətlə mübadilədə iştirakçı sonradan yenidən xüsusi 
bazarda - adi bazardan fərqli olan - fond bazarında satıla bilən “səhm” ad-
lanan qiymətli kağız alır. Sadə cəmiyyətin nizamnamə kapitalı onun işti-
rakçılarının əmanətlərinə, səhmdar cəmiyyətinki isə səhmlərə  bölünür. 

• qanunvericiliklə səhmdar cəmiyyətin minimal nizamnamə kapitalı 
ölçüləri və səhmdarların sayı, sadə cəmiyyətin maksimal ölçüləri və sayıdır; 

• iştirakçının səhmdar və sadə cəmiyyətdən çıxışında qayda və qa-
nunlar fərqlidir; 

• səhm sahibləri olan səhmdarların hüquqları eynidir; sadə cəmiyyətin 
ayrı-ayrı iştirakçıları üçün əlavə hüquq və öhdəliklər yaradıla bilər; 

• səhmdar cəmiyyətində sadə cəmiyyətdəkinə nisbətən idarə strukturu 
daha çətindir və dövlət qanunvericiliyi ilə nizama salınır. 

Səhmdar cəmiyyətinin istehsal kooperativlərindən əsas fərqləri. Bu 
fərqlər aşağıdakılardır: 

• səhmdar cəmiyyəti kapitalların birləşməsidir, kooperativ isə kapital 
və onda çalışmağa borclu olan şəxslərin birləşməsidir; 

• istehsal kooperativinin üzvləri kooperativin öhdəliklərinə görə, sub-
sidiya məsuliyyəti daşıyırlar, səhmdarlar isə yalnız məhdud həcmdə köçür-
dükləri əmanətin məsuliyyətini daşıyırlar (onlar tərəfindən əldə edilən 
səhmlərin qiymətlərinin); 

• istehsal kooperativi üzvləri öz öhdəliklərini yerinə yetirməyən za-
man və digər nizamnamə pozuntuları zamanı kooperativdən çıxarıla bilərlər, 
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səhmdar cəmiyyəti isə səhmdarı ona məxsus olan səhmlərdən heç bir halda 
məhrum edə bilməz. 

Səhmdar cəmiyyətinin üstünlükləri. Səhmdar cəmiyyəti digər təşki-
lati-hüquqi kommersiya fəaliyyəti formaları qarşısında üstünlüklər cərgəsinə 
malikdir: 

• kapitalların birləşməsi prosesinin məhdudiyyətsizliyi. Səhmdar for-
ması heç bir məhdudiyyətsiz əmanətçilərin və onların kapitalının, kiçiklər də 
daxil olmaqla birləşdirməyə imkan verir. Bu tezliklə əhəmiyyətli vəsaitləri 
yığmağa, istehsalı genişləndirməyə və böyük istehsalın bütün üstünlüklərinə 
malik olmağa kömək edir. Qanunla nizamnamə kapitalında və səhmdar 
cəmiyyətində səhmdar sayında yuxarı hədlər qoyulmur; 

• səhmdarın şəxsi riski seçməsi. Bu və ya digər sayda səhm əldə edərək 
səhmdar riskin onun üçün məqbul ola bilən kapital cəmiyyətinə qoyulan 
itkinin həddini seçir. Məhdud risk o zaman təzahür edir ki, səhmdarlar cə-
miyyətin öhdəliklərinə görə kreditorlar qarşısında məsuliyyət daşımırlar. 
Səhmdar cəmiyyətinin mülkiyyəti ayrı-ayrı səhmdarların mülkündən ayrılıb. 
Bankrot zamanı səhmdarlar yalnız onların səhmə qoyduqları kapitalı itirirlər. 
Belə risk kommersiya təşkilatlarında mövcuddur. Lakin yalnız səhmdar cə-
miyyətinin üzvləri bu riskin həddini seçməkdə azaddırlar və istənilən zaman 
riski məhdudlaşdırmaq və ya ondan əl çəkmək iqtidarındadırlar; 

• kapitalların vaxtında birləşməsinin möhkəmliyi. Səhmdar cəmiyyəti 
kapital birləşməsinin daha davamlı formasını təqdim edir. İstənilən səhm-
darın və ya istənilən sayda səhmdarların cəmiyyətdən getməsi cəmiyyətin 
fəaliyyətinin dayanmasına gətirməyəcək. Nəticədə səhmdar cəmiyyəti məh-
dudiyyətsiz vaxt potensialına malik olaraq, digər kommersiya təşkilatlarına 
nisbətən daha uzun müddət mövcud olacaq; 

• idarəetmədə kapitala mülkiyyət qoyulması şöbəsi şərti ilə idarəet-
mənin peşəkarlığı. Səhmdar cəmiyyətində hər səhmdar öz kapitalı üzərində 
rəhbərlik etmir. Peşəkar menecerlər komandası birləşmiş kapitalları idarə 
edir; 

• qoyulmuş kapitalı asanlıqla geri qaytarmaq imkanı. Səhmdar istənilən 
zaman öz səhmlərinı sata və tamamilə və ya hissə-hissə əmanətini qaytara 
bilər; 

• səhmlərə sahibliklə gəlirin əldə edilməsinin bir çox formalarının möv-
cudluğu. Məsələn, gəliri səhmlərdən və ya səhmlərin yenidən satışından, 
səhmlərin borca verilməsindən və s. əldə etmək olar; 

• borc kapitalını cəlb edən nisbi ucuzluq. Səhmdar cəmiyyətinin miq-
yasları və onun bazar iştirakçıları üçün açıqlığı  kapitalın səfərbərliyi üçün 
emissiyanın, qiymətli borc kağızlarının vasitəsilə və ya bank borclarının 
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nisbətən sərfəli faiz qoyuluşları ilə  daha çox imkanlara malik olmasına kö-
mək edir. 

• səhmdar cəmiyyətinin ictimai nüfuzu. Hazırkı nüfuz səhmdar cəmiy-
yətinin iqtisadi və sosial əhəmiyyətilə şərtlənir ki, həmin nüfuza o, müasir 
milli iqtisadiyyatda malikdir. 

Səhmdar cəmiyyətinin əsas çatışmazlıqları. Təsərüfatın səhmdar for-
masının çatışmazlıqlarına onun bir çox üstünlüklərini aid etmək olar, lakin 
səhmdar cəmiyyəti mövqeyindən baxdıqda: 

• səhmdar cəmiyyətinin açıqlığı onun qapalılığının, gizliliyinin itirilmə-
sinə işarədir. İllik hesabatları açıqlamaq, gəlir və ziyanlar haqda hesabat, baş 
verən bütün mühüm hadisələr haqda məlumat vermək və s. səhmdar cə-
miyyətini onun rəqibləri üçün zəiflədir; 

• idarəetmənin peşəkarlığı menecerlərlə səhmdarlar arasında maraqlar 
toqquşmasına çevrilir; səhmdarların məqsədi – dividentlərin maksimallığı və 
cəmiyyətdə kapitalizasiyanın artımı, menecmentin mümkün olan məqsəd-
lərindən biri isə - cəmiyyət fəaliyyətinin nəticələrinin öz xeyrinə yenidən 
bölünməsi; 

• səhmlərin azad satışı səhmdar cəmiyyətinin menecmenti üçün 
səhmdarlar tərkibində  dəyişikliyə gətirib çıxarır ki, bu da səhmdar cəmiyyəti 
üzərində nəzarətin dəyişilməsinə səbəb olur. 

Səhmdar cəmiyyəti kommersiya təşkilatının ən böyük forması kimi. 
Daha əvvəl kommerisya təşkilatlarının təsnifatında kapitalların birləşməsinə 
görə onların bölünməsi iştirakçı sayı ilə ayrılmaz şəkildə əks olunmuşdu. 
Məhdud məsuliyyətli cəmiyyətlər, qapalı tipli səhmdar cəmiyyətləri, açıq 
tipli səhmdar cəmiyyətləri sahəsində hüquqi təcrübə kəmiyyət xarakteristika-
larının keyfiyyətə keçməsini aydın şəkildə ortaya çıxarır. Şəxsi kapitalların 
və onların sahiblərinin heç bir yuxarı hədd olmadan birləşməsinə yalnız açıq 
tipli səhmdar cəmiyyətlərində icazə verilir. İstənilən digər kommersiya 
təşkilatlarında açıq və ya qapalı şəkildə iştirakçıların sayına və nizamnamə 
kapitalının həcminə görə müvafiq məhdudiyyətlər hökm sürür. 

Səhmdar cəmiyyəti – bu potensial məhdudiyyət qoyulmayan ayrı-ayrı 
kapitalların birləşməsindən ibarət hüquqi formadır. 

Səhmdar cəmiyyəti və səhm anlayışlarının qarşılıqlı əlaqəsi. 
RF-nin Vətəndaşlıq Məcəlləsində verilən səhmdar cəmiyyətinin müəy-

yən olunması səhm anlayışı ilə sıx bağlıdır. Bu söz hazırkı Məcəllənin heç bir 
yerində işlənilmir. Lakin ədəbiyyat dərsliyində və normativ sənədlərdə səhm 
anlayışının səhmdar cəmiyyəti anlayışının əsası kimi qəbul edilməsini 
müəyyən etmək çətindir. 

Səhm və səhmdar cəmiyyəti öz aralarında sıx bağlıdırlar. Lakin bu 
onların taftalogiyasına  gətirib çıxarmamalıdır. Yalniz müəyyən olan odur ki, 
anlayışların biri birinci yaranıb, o biri isə ikinci.  



С Я Щ М Д А Р Л Ы Г   И Ш И  34

Səhmdar cəmiyyəti bazar iştirakçıları təşkilatıdır, “səhm” adlı qiymətli 
kağıza sahibliyin üzvlüyü haqqında sübutdur. Ardıcıl olaraq, təşkilat forması 
ikinci anlayışdır, səhm isə birinci və ya məhz səhm təsərrüfat cəmiyyətinin 
konkret formasını müəyyən edir. 

Kommersiya təşkilatları və səhm buraxılışı. Qanunvericiliyə əsasən 
səhmdar cəmiyyətindən başqa heç bir kommersiya təşkilatının  səhm burax-
maq ixtiyarı yoxdur. Lakin onlar müəyyən şərtlərin həyata keçirilməsi 
zamanı istənilən qiymətli kağız növü buraxa bilərlər. 

Səhmdən başqa kommersiya təşkilatlarının nizamnamə kapitalına əma-
nət kimi qiymətli kağızlar buraxması Rusiyada mövcud olan qanunvericiliyə 
görə qadağandır. 

Dövri olaraq, məsələn, bazarda müraciət etmə şərtləri ilə, iştirakçıların 
marağına səbəb olan, buraxılışına görə səhmdən fərqlənən kağızların möv-
cudluğu mümkündür. Həmin səhmlərə bənzər kağızlar gərək təmsil etsinlər: 

• kommersiya təşkilatının nizamnamə kapitalının hissələrini; 
• nizamnamə kapitalına analoji olan kapitalın hissələri. 
Yalnız bu iki halda bu kağızlar qiymətli kağızların yeni növü deyil, 

səhmlərə analoji olan kağızlar ola bilər. 
 

1.6. Səhm hüquq və öhdəliklərin  məcmusu kimi 
 
 
Səhmin hüquqi tərifləri. Federal qanunda “Qiymətli ka-

ğızlar bazarı haqqında” 22 aprel 1996-cı il № 39-F3-də səhm “qiymətli 
emissiya kağızı, sahibinin səhmdar cəmiyyətindən divident şəklində gəlirin 
bir hissəsinin əldə edilməsinə, səhmdar cəmiyyətlərində idarəetmədə iştiraka, 
ləğv edildikdən sonra da mülkiyyətin bir hissəsinə   olan hüquqlarının orada 
əksi”. Qısaca olaraq səhmin hüquqi  anlayışını belə demək olar ki, o, sada-
lanan hüquqlarla birlikdə qiymətli kağızdır. 

Anlayışın araşdırılması zamanı tarixi olaraq səhm sahibinin idarəetmə, 
gəlir əldəetmə və təşkilatın mülkiyyətinin bir hissəsi ilə bağlı ənənəvi for-
malaşmış hüquqları əks olunub. 

Səhm sahibinin hüquqları. Səhm sahibi səhmdar cəmiyyətinin üz-
vüdür, yəni səhmdar həm də onun mülkiyyətçisidir. Burada səhm sahibi iki 
qrup hüquqa malikdir: 

• səhm buraxan şəxsin əlaqələrindəki hüquqları, yəni səhmdar cəmiyyə-
tinə münasibətdə hüquqlar, onun səhmi və ya səhmdar hüquqları olan nizam-
namə kapitalına;  

• səhmin əlaqələrində  hüquqlar qiymətli kağızlar formasında, səhm 
mülkiyyətçisinin mülkiyyət kimi hüquqlarına; 
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• Səhmdarın hüquqları. Səhmdarın hüquqları səhmdar cəmiyyətinin 
nizamnaməsi ilə müəyyən olunur. Hazırkı hüquqlar bölünür: 

• vacib, səhmdar cəmiyyətinin nizamnaməsinin qeydiyyatı olmayan, 
qanunla və hesabsız tərtib olunan siyahı; 

• xüsusi, səhmdarların özləri tərəfindən tərtib edilən və cəmiyyət 
nizamnaməsində qeyd olunan hüquqlar. Xüsusi hüquqların siyahısı müxtəlif 
ola bilər və səhmdar cəmiyyəti təşkilatçılarının iradə və  istəyindən asılıdır. 

Səhmdarın vacib hüquqları. Vacib hüquqların siyahısı “Qiymətli 
kağızlar bazarı haqqında” (1996-cı il) Qanunu ilə müəyyən olunur. Söhbət 
onların adi sıralanmasından getmir, müasir bazarda səhmdar cəmiyyətlərinin 
fəaliyyətlərinə aid olan qanunvericilik aktlarında onların formalaşmasından 
danışılır. 

Səhmdarın daha vacib hüquqları bunlardır: 
• divident adlanan gəlirin əldə edilməsi hüququ; 
• səhmdar cəmiyyətlərinin nizamnaməyə əsasən olan formalarında 

idarəetmədə iştirak hüququ, hər şeydən əvvəl səs hüququnun və ya idarəetmə 
hüququnun olması; 

• səhmdar cəmiyyətinin ləğvindən sonra mülkiyyətin bir hissəsinə olan 
hüquq və ya mövcudluğu başa çatdığı dövrdə mülkiyyətin təşkilatın iştirak-
çıları arasında açıq bölünməsi hüququ; 

• proporsional surətdə payı olan yeni səhm buraxılışlarının əldə 
edilməsi hüququ; 

• səhmdar cəmiyyətinin fəaliyyəti barədə məlumat almaq hüququ. 
Səhmdarın dividentə olan hüququnun əsas rolu. Belə görünür ki, 

səhmdarın sadalanan hüquqları ekvivalentdir, eynimənalıdır. Əslində bir 
hüququn olmaması əmanətin səhmə dəyişiliməsi mahiyyətini ləğv edir. Bu 
divident alınmasına olan hüquqdur. Divident son nəticədə müəyyən pul 
məbləğini və ya ümumiyyətlə mülkiyyəti təmsil edir. Həmin hüquq səhmdar 
cəmiyyətinin mövcud olduğu dövrdə mülkiyyət sahibinin ən başlıca hü-
ququdur. 

Səhmdarın dividentə hüququnun mahiyyəti. Dividentə olan hüqüq 
öz bilavasitə formasında ayrıca səhmə qoyulmuş kapitaldan əldə edilən gəlir 
hüququdur. Rusiya qanunvericiliyində belə gəlirin mənbəyi dərhal göstərilir – 
səhmdar cəmiyyətinin gəliri və həm də divident - hər səhmdən gələn gəlirin 
sadəcə bir hissəsidir. Dünya təcrübəsində divident ödəməsinin bilavasitə 
mənbəyi yalnız səhmdar cəmiyyətinin gəliri deyil. 

Divident ödəməsinin konkret forması Qanunda göstərilmir. Lakin belə 
mülahizə edilir ki, divident yalnız pulla ödənilə bilməz. 

Bu hüquq ondan irəli gəlir ki, səhm nizamnamə kapitalının yeganə 
əmanətə qoyulan hissəsidir. Bu məhdud məsuliyyətli yoldaşlıqdakı kimi onun 
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gəliri onun nizamnamə kapitalını təşkil edən əmanətlər arasında bölünür. 
Əsas xarici fərqlər ondan ibarətdir ki, əmanətlər öz həcmlərinə görə fərqlənə 
bilərlər, səhmlər isə əmanət kimi öz aralarında fərqlənmir. Səhmdar cəmiy-
yətində əmanətdən dividentə hüququn mahiyyətinə görə istənilən digər 
kommersiya təşkilatının nizamnamə kapitalına əmanətdən gəlir hüququndan 
fərqlənmir. 

Fərq ondadır ki, səhmdar cəmiyyətində nizamnamə kapitalına əmanət-
dən alınan gəlirə olan hüquq qiymətli kağızının əldə edilməsindən dividentə 
olan hüquq formasına çevrilir. Buna görə də dividentə olan hüquq kommer-
siya təşkilatının nizamnamə kapitalına əmanətdən gələn gəlirə olan hüququn 
mövcudluğunun səciyyəvi formasıdır. 

Dividentə olan hüquq – bu, səhm sahibinin hüququ formasında mövcud 
olan kommersiya təşkilatının nizamnamə kapitalına əmanət sahibinin gəlirə 
olan hüququdur. 

Gəlirə olan hüquq -  hansısa şəxsin kommersiya təşkilatının nizamnamə 
kapitalına qoyduğu əmanətin əlamətidir (ümumi halda – bazarın hər hansı 
gəlir aktivinə). Dividentə olan hüquq da onun kimidir, lakin səhmin qiymətli 
kağız kimi hüququ formasında. Belə formaların onun məzmunundan ayrılma-
sının nəticəsi ona gətirir ki, nizamnamə kapitalına əmanətin qoyulması faktı 
deyil, səhmə sahibolma dividentə hüquq verir. Bu səhmdar cəmiyyətlərindən 
başqa digər kommersiya təşkilatlarında da baş verir. 

Divident almaq üçün nimzanamə kapitalına əmanət qoymaq deyil, 
səhmə sahib olmaz lazımdır. Səhmlərə sahibolma nizamnamə kapitalına əma-
nətin qoyulması ilə bağlı ola (məsələn, işlədilməyə səhmlər buraxılır) və ya 
olmaya bilər (səhmlərin işlədilməsi bazarda səhmdar cəmiyyətinin fəaliyyəti 
ilə bağlı olmaya bilər). 

Dividentə hüququn olmaması nizamnamə kapitalına əmanətin mövcud-
luğunun başa çatması deməkdir. Buna görə də son nəticədə səhmdarın digər 
bütün vacib və vacib olmayan qeyri-mülki və ya azca mülki xarakter daşıyan 
hüquqlarını qiymətdən salır. 

Səhm sahibinin idarəetmədə iştirakı səciyyəvi xüsusiyyət kimi. 
Gəlirə olan hüquq kimi idarəetməyə olan hüquq da kommersiya təşkilatının  
nizamnamə kapitalına əmanətin qoyulması faktına söykənir. Lakin səhmdar 
cəmiyyətində bu hüquq nizamnamə kapitalına əmanət qoyanın deyil, səhm 
sahibinin hüquqi formasıdır. Səhm sahibi səhmdar təşkilatında idarəetmədə, 
adətən, səs hüququ və bundan gələn digər iştirak imkanlarına malikdir. 

Müəyyən olunmuş gəlirə olan hüquq birləşmiş kapitala qoyulan əmanət 
kimi bütün qiymətli kağızlara xasdır, lakin yalnız səhmlərin sahibinin hələ də 
“səsvermə hüququ” adlanan idarəetmədə iştirak hüququ var. Digər qiymətli 
kağızlar sahiblərinin öz kapitallarını qoyduqları təşkilatların idarəetməsində 
iştirakına hüquqları yoxdur.  
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Səhm qiymətli kağızın elə növüdür ki, əgər sahibinə idarəetmədə iştirak 
hüququ verməyərək, səhm olmaqdan imtina edir, eyni zamanda qiymətli 
kağız olmaqdan imtina etmir. Onu qeyd etmək lazımdır ki, məhz idarəetmədə 
iştirak qiymətli kağızı səhmə çevirir. (Xatırladaq ki, səhmdar cəmiyyətində 
səhm nizamnamə kapitalının bir hissəsidir.) 

Səhm sahibinin kommersiya təşkilatının idarəetməsində iştirak hüququ 
verən qiymətli kağızdır. Digər kağızlar bu hüququ vermirlər. 

Qeyri-səhmdar kommersiya təşkilatlarında nizamnamə kapitalına 
əmanət sahibinin idarəetmədə iştirak hüququ var, səhmdar cəmiyyətində isə 
nizamnamə kapitalına əmanət qoymayan səhm sahibləri belə idarəetmədə 
iştirak edə bilərlər. 

Səsvermə hüququ olan və olmayan səhmlər. İdarəetmədə iştirak 
hüququnun əsas mahiyyəti səhm sahibinin səhmdarların ümumi toplantısında 
qərarların qəbul edilməsində səsvermə imkanının olmasıdır. 

Səsvermə hüququ olan səhmlər və ya adi səhmlər – bu səhmlər öz 
sahibinə toplantıda bütün qərarların qəbul edilməsində səsvermə  hüququ 
verir. 

Səsvermə hüququ olmayan və ya məhdud səsvermə hüququ olan 
səhmlər – bu səhmlər toplantıda bütün qərarların qəbul edilməsində sahibinə 
hüquq vermir. 

Təcrübədə müxtəlif səhmlər mövcuddur ki, digər səhmlərlə müqayisədə 
öz sahiblərinə bütünlüklə səsvermə imkanı vermir. Onları “səsvermə hüququ 
olmayan səhmlər”  adlandırırlar. Bunlar, məsələn, imtiyazlı səhmlər və ya 
dünya təcrübəsində rast gəlinən adi səsvermə imkanı olmayan səhmlərdir 
(Rusiyada sonuncuların buraxılmasına Qanunla icazə verilmir). Onlar da 
səhmdir, belə ki, səhmdar cəmiyyətinin nizamnamə kapitalına olan əmanət 
kimi təmsil olunur. İmtiyazlı səhmlərin və ya səsvermə hüququ olmayan 
səhmlərin buraxılışına adətən Qanunla məhdudiyyət qoyulur. Onların sayı 
nizamnamə kapitalının kiçik hissəsini ötüb keçməməlidir (Rusiyada 
nizamnamə kapitalının 25%-dən çox olmayaraq). Səsvermə hüququ olmayan 
səhmlərin buraxılması hüdudlarının genişlənməsi bir çox iştirakçıların kapi-
tallarının kiçik hissəsinin təmərküzləşməsi mahiyyəti daşıyır ki, kapitalların 
birləşməsi və səhmdar cəmiyyəti formasında onların kollektiv idarəsi fikri ilə 
ziddiyyət təşkil edir  və ya səhmdar cəmiyyətinin kollektiv, ictimai kapitalist 
kimi olması fikrinə ziddir. 

Müxtəlif səhmlərin – idarəetmədə bəzi iştirak hüquqlarının olmaması və 
ya səsvermə hüququnun olmaması və ya idarəetmədə məhdud iştirak hüqu-
qunun olması ilə olan səhmlərin mövcudluğu mümkündür, lakin idarəetmədə 
tamamilə iştirak hüququ olmayan səhmlərin mövcudluğu mümkün deyil. 
İstənilən səhmdar cəmiyyətində heç bir səsvermə hüququ olmayan səhmlərin 
buraxılması mümkün deyil, baxmayaraq ki, bu hal ilə tez-tez rastlaşılır. Bəzi 



С Я Щ М Д А Р Л Ы Г   И Ш И  38

səhmlər qərarların qəbulundə hüquqlara, digərləri isə qərarların qəbuledil-
məsində hüquqların bir hissəsinə malikdirlər. Əgər bazar iştirakçıları könüllü 
olaraq öz səsvermə hüququndan imtina edirlərsə, o zaman Qanunla  belə 
səhmlərin də buraxılmasına icazə verilir. Bu halda həmin səhmlərə səsvermə 
hüququ olan səhmdarlar rəhbərlik edəcəklər. Səhmdar cəmiyyətinə yalnız 
onun səhmdarları rəhbərlik edə bilər, lakin hamısı deyil, bazarı təmin edənlər 
bunu edə bilərlər. 

Səsvermə hüququ olmayan səhmlərin da mövcudluğuna baxmayaraq, 
idarəetmədə iştiraka imkan verən səsvermə hüququ səhmin ayrılmaz hüqu-
qudur. 

Səhmdar idarəetmədə iştirakdan subyektiv səbəblərə görə imtina edə və 
həmin hüququ başqa səhmdara və ya etibarlı şəxsə keçirə bilər. Səhmdar 
cəmiyyəti öz səhmdarlarının idarəsi olmadan (səhmdarların ümumi toplantısı) 
fəaliyyət göstərə bilməz. Səhmdar cəmiyyətinin idarəetməsində səhmdarların 
çoxalması belə cəmiyyətlərin müasir inkişafında vacib şərtdir. 

Dünya təcrübəsində idarəetmədə ayrı-ayrı səhm sahiblərinin müxtəlif 
fərqləri var. Artıq belə bir tendensiya yaranır ki, tədricən bu müxtəlifliklər 
aradan qaldırılır və səhmdarların azad və demokratik iradəsi ilə, səhmdarlar 
qarşısında qeyri-bərabər hüquqlar qoyan süni məhdudiyyətlərsiz mövcud olan 
hüquqlar qalır. 

Kapital keyfiyyət müxtəlifliklərinə malik deyil, ona görə də onun hər 
bir hissəsi digərindən fərqlənmir. Deməli, kapitalın istənilən hissəsinə olan 
hüquqlar da eyni olmalıdır. Bu tələb Rusiya qanunvericiliyində bütünlüklə 
nəzərə alınır. 

Dividentə və səsverməyə olan hüququn ayrılmaz vəhdəti. Əsas hü-
quqlar arasında dividentə olan hüquq ən başlıcasıdır. Lakin bu idarəetməyə 
və ya səsverməyə olan hüququn rolunu heç də azaltmır. Məsələ ondadır ki, 
dividentə olan hüquq hələ gəlir deyil. Gərək bu hüququn həayata keçiril-
məsinə zəmanət verən digər mexanizmlər də mövcud olsun. Belə dividentə 
olan hüququn reallaşmasına zəmanət verən bazar mexanizmi səhmdar cəmiy-
yətinin idarəetməsində iştiraka hüququ olan səhm sahibinin mövcudlu-
ğundadır. Səhmdar həmin təşkilatda rəhbər idarəedici kimi çıxış edir və ona 
görə də o özünün olduğu səhmdar cəmiyyətində kapitala qoyulan əmanətin 
gəlirsiz olmasına imkan vermir. 

Dividentə olan hüquqla səsverə hüququ bir-biri ilə sıx əlaqəlidir. 
Səsvermə hüququq dividentə olan hüququn realaşması mexanizmidir. 

Səhmdarın digər vacib hüquqları. Divident və səsvermə hüququndan 
başqa səhm öz sahibinə digər vacib hüquqları - səhmdar cəmiyyəti ləğv 
edildikdə mülkiyyətin qalan hissəsinə olan hüququ, yeni səhmlərin əldə 
edilməsi üstünlüklərinə, səhmdar cəmiyyətinin fəaliyyəti haqda məlumatın 
alınmasına olan hüquqları təqdim edir. 



С Я Щ М Д А Р Л Ы Г   И Ш И  39

Sadalanan digər hüquqlar da divident və səsvermə hüququnun reallaş-
masına zəmanət verən müxanizmlərdəndir. Təsərrüfat, bazar təcrübəsi 
dividentə olan hüquqla məhdudlaşmayıb, əksinə bu mexanizmi ikiləşdirib ki, 
dividentə olan hüququn real həyata keçirilməsi üçün nəticədə vacib 
hüquqların məcmusu yüksək səviyyədə səhmdarların onların özləri tərəfindən 
nəzarətinə zəmanət verir. 

Belə ki, məlumat almaq hüuquq savadlı idarəetmə qərarları qəbul 
etməyə, səhmdar cəmiyyətinin işləri barədə şəxsi fikrə malik olmaq  imkanı 
verir. Yeni buraxılış səhmlərin əldə edilməsi üstünlüklərinə olan hüquq 
nizmnamə kapitalının artması zamanı səhmdarın idarə qərarlarında iştirakını 
itirməməyə  imkan verir. Əgər səhmdar cəmiyyəti effektiv işləmirsə cəmiy-
yətin fəaliyyəti ləğv olunur. Cəmiyyətin ləğvi zamanı mülkiyyətə olan hüquq 
qoyulmuş kapitalı qaytarmağa imkan verir. 

Əlavə vacib hüquqlar - əlavə dividentə, həm də səsverməyə olan 
hüququn həyata keçirilməsinə zəmanət mexanizmidir. 

Bütövlükdə Qanunla səhm  səhmdarın vacib hüquqlarından ibarət 
vəhdətdir. 

Səhmin hüquqi anlayışı. Səhmin hüquqi anlayışı onun sahibinin 
hüquqları ilə bağlanmır. Səhm səhmdar cəmiyyətinin nizamnamə kapitalının 
bir hissəsinin təmsilçisi və sahibinin hüquqlarının təmsilçisidir. Buna görə də 
səhmə daha böyük anlam vermək olar. 

Səhm – qiymətli kağız formasında olan, aid olduğu cəmiyyət tərəfindən 
buraxılan və sahibinə hüquqlar təqdim edən, Qanunla və cəmiyyətin 
nizamnaməsi ilə müəyyən olunmuş təsərrüfat cəmiyyətinin nizamnamə kapi-
talının vahid əmanətinin şəhadətnaməsidir. Müvafiq olaraq, səhmlər buraxan 
təsərrüfat cəmiyyəti “səhmdar cəmiyyəti”, səhm sahibi isə “həmin cəmiyyətin 
səhmdarı” adlanır. 

Səhm səhmdarın hüquqları və səhmdar cəmiyyətinin öhdəlikləri 
vəhdəti kimi. Səhm sahibi səhmdar hüququna malikdir. Lakin hüquqlar 
öhdəliklərsiz mövcud olmurlar. Bir şəxsin hüquqları ekvivanet olaraq digər 
şəxsin öhdəlikləridir. 

Səhmdar kimi səhm sahibinin hüquqları bu səhmləri buraxan səhmdar 
cəmiyyətinin öhdəlikləri ilə qarşı dayanır və ya səhmdarın hüquq mənbəyi 
səhmdar cəmiyyətinin öhdəlikləridir. 

Sadalanan vacib hüquqlar - səhmə gəlirin ödənməsinə, səhmdarların 
ümumi toplantıya tabeliyinə, səhmdarların lazımi məlumatla təmin edil-
məsinə  olan hüquqlar səhmdar cəmiyyətinin öhdəlikləri kimi formalaşa bilər. 
Səhmdarın hüquqlarında elə bir məsələ yodur ki, səhmdar cəmiyyətinin 
öhdəliklərində əks olunmasın. Və ya əksinə. 

Səhmdar hüquqları və səhmdar cəmiyyəti öhdəlikləri arasında bağlayıcı 
vasitə səhmdir.  Onda səhmdar hüquqları və səhmdar cəmiyyəti öhdəlikləri 
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birləşib. O sonuncu buraxılır, birinci əldə edilir. Səhmdar səhmi öz mül-
kiyyətinə daxil edir, və ya o səhm mülkiyyətçisidir. 

Səhm mülkiyyətçisinin hüquqları. Qiymətli kağız kimi səhm mül-
kiyyətçisinin hüquqları  tamamilə onun digər mal və ya mülkün sahibi kimi 
hüquqları ilə eynidir. 

Səhm mülkiyyətçisi qiymətli kağız kimi onun bütün hüquqlarından 
istifadə edir. Qiymətli kağızın bütün hüquqlarının mahiyyəti mal və 
mülkünkü kimidir – bu onun hətta özgəninkiləşdirilməsinədək tam mülkiyyət 
hüququdur. 

Səhm mülkiyyətçisi onunla qanunvericiliklə müəyyən olunmuş hər növ 
fəaliyyəti  həyata keçirə bilər, dəqiqliklə: 

• məhdudiyyətsiz vaxt ərzində sahib olmaq; 
• satmaq; 
• borc vermək; 
• hədiyyə etmək; 
• vəsiyyət etmək; 
• özü istədiyi kimi saxlamaq; 
• aparmaq, göndərmək və s. 

Səhmə mülkiyyətçilik səhm gəlirinin mənbəyi kimi. 
Səhm mülkiyyətçisi onunla hər növ iş, həmçinin gəlir gətirən, gəlirdən 

əlavə dividentə hüququ olan işlər görə bilər. Səhmin mülkiyyət kimi istifa-
dəsindən gəlirin əldə edilməsinin daha çox yayılmış yolları səhmin alqı-
satqısı və onun istiqraz aktivi keyfiyyətində işlənməsidir. 

Dividentin səhmdən gələn gəlirlərin digər formalarından fərqi. 
Səhmdən alınan divident səhmdar kimi onun sahibinin hüquqlarının reallaş-
masını ifadə edir; istənilən digər səhm gəlirləri (qiymətlərdəki fərq, verilən 
borcların faizi, varislikdən gələn gəlir və s.)– mal və mülk  sahibi kimi səhm 
sahibinin hüquqlarını realizə edir. 

Səhm sahibi özünü səhmdar kimi mülk sahibindən fərqləndirmir, çünki 
səhm onun üçün formasından asılı olmayaraq gəlirə olan hüququ ifadə edir. 
Lakin əgər səhm gəlirlərini nəzərə almasaq onda onlar “söndürülür”, çünki 
səhmlərin təbiəti belədir. 

Səhm sahibinin öhdəlikləri mülk sahibininki kimi. Mülkiyyət hü-
ququ – eyni zamanda digər şəxsin mülkiyyətini pozmamaqdır. Səhm 
mülkiyyətçisi digər səhm sahibləri ilə də hesablaşmalıdır. Bu mənada mül-
kiyyət hüququ başqasının mülkiyyətinə hörmət etmək deməkdir. Əks 
təqdirdə mülkiyyətdən məhrum olmaq çox asanddır. 

Bazarda mülkiyyət hüququnu yaradan hər bir hüquq özündə qarşı tə-
rəfin hüququnu da saxlayır. Məsələn, bazarda bir iştirakçının almaq hüququ, 
digərinin satmaq hüququna xidmət edir. Bununla yanaşı bu bərabər hüquqlar 
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bərabər öhdəliklər kimi dayanır, belə ki, hüquqların reallaşması öz üzərinə 
xüsusi öhdəliklər götürmədən reallaşa bilməz. Beləliklə, səhm sahibi onda 
olan səhm ilə bağlı eyni zamanda həm hüquqlar, həm öhdəliklər daşıyır. 

Səhmdar hüquqlarının və səhmdar cəmiyyətlərinin öhdəliklərinin 
səhmlər üzrə oxşarlıq və fərqləri. Səhmdar hüquqları aksioner cəmiyyətinin 
öhdəlikləri ilə qarşı-qarşıyadır. Hər ikisi eyni – məsələn, səhm dividentinin 
ödəməsini ifadə edir. Lakin səhmdar hüquqları və səhmdar cəmiyyətinin 
öhdəliklərinə bölünürlər.  

Səhmdar səhmlərlə əlaqəli olan şəxs deyil, amma səhmdar cəmiyyəti 
buraxılan səhmlər üzərində bəzi öhdəliklər daşıyır. 

Başqa sözlə, səhmlər üzrə hüquq və öhdəliklər bazar iştirakçıları ara-
sında bölünür. Lakin öz məzmununa görə onlar eyni mənaya malikdirlər. 

Mülkiyyət sahibi kimi səhm sahibinin hüquq və öhdəliklərinin  
oxşarlıq və fərqləri. Başqa cür işlər səhm mülkiyyətçiliyi əsasında qurulur. 
Bu halda səhm sahibi səhm üzərində hüquq və öhdəliklər daşıyır. Burada 
müxtəlif iştirakçılar arasında hüquq və öhdəliklərə görə bölünmə getmir, bu 
səhmdar cəmiyyətinin öhdəlikləri ilə təmin olunan səhmdarın hüquqları ilə 
əlaqəlidir. Mülkiyyətin obyekti öz sahibi üçün vahid hüquq və öhdəliklər 
yaradan səhmdir, lakin bazar iştirakçısı özünə münasibətdə nə hüquq, nə də 
öhdəliklərə malik ola bilər. 

Bazar hüquq və öhdəliklərinin ayrılmasını onların eyni zamanda bazar 
iştirakçıları arasında bölmədən etmək mümkün deyil. Onların hər ikisi möv-
cuddur, lakin səhmdar cəmiyyətinin səhmdarları və  qeyri-səhmdarları şək-
lində, yəni hər şeydən əvvəl pul kapitallarının sahibləri kimi mövcuddurlar. 

Eyni zamanda səhm sahibinin hüquq və öhdəliklərinə qarşı digər sahib-
lərin hüquq və öhdəlikləri dayanıblar. Lakin  bunlar artıq bazarda pul kapitalı 
sahibləridirlər. 

Nəticədə səhm sahibinin hüquq və öhdəlikləri bazar iştirakçıları ara-
sında bölünür. Lakin hüquqların öhdəliklərdən ayrılması şəklində deyil, 
müxtəlif bazar iştirakçıları arasında səhm və pul kapitallarının qarşı-qarşıya 
qoyulması şəklində həyata keçirilir. Bununla yanaşı kapitala qarşı yalnız 
kapital dayana bilər. Buna görə də səhm kapital forması alır. Bu imkan onda 
mülkiyyət kimi digər gəlir formalarına olan hüquqlarla yanaşı, dividentə 
hüquq kimi qoyulub. 

Səhm gəlir əldə etmə hüququ  kimi. Səhmdarın hüquqlarının mahiy-
yəti onun dividentə olan hüquqlarını təşkil edir.  Yəni hesabda nizamnamə 
kapitalı vahidinə səhmdar cəmiyyətilə ödənilən gəlirə olan hüquqdur. Mül-
kiyyətçinin səhmə hüququnun mahiyyəti səhmdən mülkiyyət kimi istifadə 
zamanı gəlirin əldə edilməsindən ibarətdir. 

Lakin səhm sahibi dividentdən başqa digər gəlirlərə də sahib ola bil-
məsi, eyni zamanda, digər bazar iştirakçılarının öhdəlikləri demək deyil. 
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Çünki bu dividentə hüquqların reallaşması zamanı baş verir. Səhmin divi-
dentə hüququ və səhmin digər gəlirlərə hüququ ayrı-ayrı hüquqlardır: birin-
cisi – əsl hüquqdur, ona aid olan şəxs hər zaman məlumdur; ikincisi – 
potensial hüquqdur, müəyyən bazar şərtləri ilə gəlir əldə etmək imkanı, lakin 
bazarın öhdəliyi və ya onun iştirakçılarının “səhm” adlanan gəlirlərin əldə 
edilməsi ilə təmin etmək demək deyil. 

Dividentə hüquqdan fərqli olaraq səhm sahibinin hüququ mülkiyyət 
kimi eyni zamanda kiçik bazar işlərindən əldə edilən gəlirin mümkünlüyü ilə 
və bərabər ölçüdə - işlərin ziyanından əmələ gəlir. 

Səhm və kapital. Öz mülkiyyət hüquqlarının məcmusunda səhm ümu-
miyyətlə, gəlirə olan hüquqdur. Gəlirə olan hüquq səhmi kapitala çevirir, 
lakin səhmdar cəmiyyətinin nizamanmə kapitalı qismində keyfiyyətində 
deyil, qeyri-səhmdar cəmiyyətində mövcud olan bazardakı kapital qismində 
olur.  

 
1.7. Səhmdar cəmiyyətlərinin növləri 

 
 

Səhmdar cəmiyyətlərinin bölünməsi. Rusiya qanunverici-
liyinə görə, səhmdar cəmiyyətləri açıq və qapalı ola bilər. Bu cəmiyyətlərin 
hüquqi bölgüsü (RF, Vətəndaşlıq Məcəlləsi, maddə 97) aşağıdakı kimidir. 

Açıq səhmdar cəmiyyəti  - bu səhmdar cəmiyyətinin iştirakçıları onlara 
aid olan səhmləri başqa səhmdarların razılığı olmadan uzaqlaşdıra (özgə-
ləşdirə) bilərlər. 

Qapalı səhmdar cəmiyyəti – bu səhmdar cəmiyyətin səhmləri yalnız 
onun müəssisələri arasında və yaxud digər, öncədən müəyyən edilmiş şəxslər 
çərçivəsində yayılır. 

Səhmdar cəmiyyətlərinin növlərinin bölünməsinin natamamlığı. 
Göstərilmiş bölgülərin əsasında müxtəlif meyarların olmasını görmək çətin 
deyil.  Birinci bölgüdə - sahibkarların səhmləri sərbəst uzaqlaşdırmaq 
hüququnun olması və ya olmaması, ikincidə - iştirakçıların tərkibi. Səhmdar 
cəmiyyətlərin göstərilən bölgüsündə məntiqi rabitənin olmaması, bu məsə-
lənin həll olunmaması səhmdar cəmiyyətlərinin iki növə bölünməsinin 
nəzərəçarpacaq dərəcədə şərti olmasını, belə bölgünün möhkəm “təməlinin” 
olmadığını göstərir. 

Əgər hesab etsək ki, səhmdar cəmiyyətlərin növlərinin əsas fərqi 
səhmlərin sərbəst olması və səhmdarların sayıdır, bu zaman onlara başqa 
məntiqi bölgü vermək olardı: 

Açıq səhmdar cəmiyyəti – bu səhmdar cəmiyyətinin səhmləri əvvəl-
cədən məlum olmayan, onlara aid olan səhmləri digər üzvlərin razılığı 
olmadan ala bilən şəxslər arasında paylanır. Qapalı səhmdar cəmiyyətləri – 
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bu səhmdar cəmiyyətlərinin səhmləri təsisçilər və ya əvvəlcədən məlum olan 
məhdud şəxslər dairəsində, onlara aid olan səhmləri almaq imkanı olmayan, 
cəmiyyətin digər üzvlərinin razılığı olmadan bu cəmiyyətin üzvü olmayanlar 
arasında paylanır. 

Belə razılıq prosesi ona gətirib çıxarır ki, müəyyən dövr ərzində bu 
cəmiyyətin səhmdarları həmin cəmiyyətdə olmayanlarla müqayisədə real-
laşan səhmlərin qazanılmasında üstün hüquqa malikdirlər. 

Hüquqi təcrübə Qanunda səhmdarların sayı və qapalı nizamnamə kapi-
talının ölçüsünütəyin etməklə səhmdar cəmiyyətin növü məsələsini həll edir, 
onların artırılması cəmiyyətin açıq səhmdar cəmiyyətinə keçməsinə məcbur 
edir. 

Qapalı səhmdar cəmiyyətinin hüquqi əlamətləri. 
Qanunla qapalı səhmdar cəmiyyətinin əsas əlamətləri aşağıdakılardır: 
• bu cəmiyyət öz səhmlərinı yalnız ümumi sayı 50-dən çox olmayan tə-

sisçilər arasında və ya digər əvvəlcədən məlum olan şəxslər dairəsində pay-
laya bilər; 

• onun öz səhmlərinə açıq abunə aparmağa ixtiyarı yoxdur; 
• səhmdarlar həmin cəmiyyətin apardığı səhmləri almaqda üstün hüqu-

qa malikdirlər; 
• onun strukturu açıq səhmdar cəmiyyətinin strukturu ilə müqayisədə 

daha sadədir; məsələn, qapalı cəmiyyətin idarə heyətində Direktor Şurası 
(müşahidəçi şura) olmaya bilər. 

Rusiya təcrübəsinin xüsusiyyətləri. Qeyd etmək lazımdır ki, Rusi-
yanın qapalı səhmdar cəmiyyətlərində səhmdarların sayının məhdudlaşması 
1996-cı ilin 1 yanvarınadək özəlləşmə prosesində yaradılmış səhmdar cə-
miyyətlərə aid deyil. Rusiyanın təcrübəsi nəticəsində böyük sayda qapalı 
səhmdar cəmiyyətləri vardır ki, onlarda səhmdarların sayı yüzlərlə, min-
lərlədir. Onlar əslində açıq səhmdar cəmiyyəti formasında olmalı idilər. 

Açıq səhmdar cəmiyyətinin hüquqi əlamətləri. Qanunda açıq 
səhmdar cəmiyyətinin əsas əlamətləri bunlarıdr: 

• səhmdarların sayı məhdud deyil; 
• səhmdarlar öz səhmlərinı digər səhmdarların razılığı olmadan 

müsadirə edə bilər; 
• onun həm açıq, həm də qapalı abunə aparmağa ixtiyarı var; 
• bazara həmin ölkənin qanunvericiliyinə və digər normalarına uyğun 

olaraq öz fəaliyyətinin həcmi və müddəti haqqında məlumat verməlidir. 
Xüsusilə heç olmasa hər il ümumi məlumat üçün illik hesabatı, mühasibat 
tarazlığını, gəlirin və ziyanın hesabını verməlidir. 

Qapalı səhmdar cəmiyyəti ilə məhdud məsuliyyətli cəmiyyətin əsas 
oxşarlıq və fərqləri. Qapalı səhmdar cəmiyyəti mahiyyət etibarilə məhdud 
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məsuliyyətli cəmiyyətlə açıq səhmdar cəmiyyət arasında aralıq vəziyyət 
tutur: 

• Qapalı səhmdar cəmiyyəti səhmdar cəmiyyətidir, çünki cəmiyyətdə 
olduğu kimi məhdud məsuliyyətlə onun nizamnamə kapitalı səhmlərə, 
paylara bölünüb; 

• Qapalı səhmdar cəmiyyəti - məhdud məsuliyyətli cəmiyyətdir, ya 
onun iştirakçılarının sayı ciddi məhdudlaşdırılıb və pay kimi səhmlərin satışı 
cəmiyyətin digər üzvlərinin razılığı olmadan mümkün deyil; 

• açıq səhmdar cəmiyyətinin səhmləri ölkənin fond bazarında işlənir, 
qapalı səhmdar cəmiyyətinin səhmləri isə cəmiyyətin payları kimi fond baza-
rında işlənmir. Ona görə də onlar sistematik bazar xarakteristikası, ictimai ta-
nınmış qiymətlər kimi bazar qiymətinə malik deyillər. Buna baxmayaraq 
birdəfəlik satış üçün fərdi, birdəfəlik iş zamanı bazar qiyməti ala bilərlər; 

• məhdud məsuliyyətli cəmiyyət və qapalı səhmdar cəmiyyəti açıq 
cəmiyyətə çevrilə bilər (və ya əksinə). Lakin birincisi bunun üçün səhmdar 
cəmiyyəti kimi təkrar qeydiyyat, ikincisi, səhmdar cəmiyyətinin statusunun 
dəyişilməsi tələb olunacaq. 

Qapalı səhmdar cəmiyyətinin mahiyyəti. Məhdud məsuliyyətli 
cəmiyyətlə qapalı səhmdar cəmiyyət arasında fərq kapitalların birləşməsi 
hesabı ilə şərtidir: birincidə -qoyulmuş kapitalı pay adlandırırlar, ikincidə isə 
səhm, yəni qiymətli kağız forması. Bununla belə qiymətli kağızın forması 
qapalı səhmdar cəmiyyətinin səhmləri üçün yalnız şərti forma daşıyır, belə ki, 
səhmlərin mahiyyəti onların fond bazarında azad işlənməsidir, lakin qapalı 
səhmdar cəmiyyətinin səhmi bu xüsusiyyətdən məhrumdur. Həmin səhm öz 
mövcudluğunu qiymətli kağız kimi itirir. Yalnız açıq səhmdar cəmiyyəti 
səhmlər bazarı kimi fond bazarı yaradır. 

Qeyd etmək olar ki, açıq və qapalı səhmdar cəmiyyəti arasında kapital-
ların birləşməsi hüquqlarında köklü fərqlər var. Qapalı səhmdar cəmiyyəti ilə 
məhdud məsuliyyətli cəmiyyət arasında isə belə fərq yoxdur. Qapalı səhmdar 
cəmiyyəti daha çox  məhdud məsuliyyətli cəmiyyətdir. Açıq səhmdar cə-
miyyəti deyil. 

Qapalı səhmdar cəmiyyətlərinin vacibliyi. İqtisadi təbiətinə görə 
səhmdar cəmiyyətləri – açıq cəmiyyətdir, çünki yalnız bu cəmiyyətlərdə 
məhdudiyyətsiz formada bazar iştirakçılarının kapital birləşmələrinin bütün 
imkanları mümkündür. Yalnız açıq səhmdar cəmiyyəti səhmi səhm edir, 
yoxsa azad işlənməyən səhm qiymətli kağız xarakterini itirir. Təkcə nizam-
namə kapitalına qoyulan əmanətə şahidlik funksiyasını daşıyır.  

Bazar iştirakçılarının tələbləri kapitalın bir neçə mərhələdə, miqyasının 
nəzərə alınması ilə birləşdirilməsini, onun keçid formada mövcudluğunu və 
məhdud məhsuliyyətli cəmiyyətlərin olması ilə bağlı məhdud cəmiyyətlərin 
mövcudluğunu vacib edir. 
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II  F Ə S İ L    
 
Səhmdar cəmiyyəti kapitalların  
birləşməsi forması kimi 
 
 
2.1. Kapitalın mərkəzləşməsi 

 
 

Kapital anlayışı. Kapital onun sahibinə gəlir gətirən istəni-
lən bir bazar aktividir. Kapital kimi bazar aktivinin ən kütləvi növü pul məb-
ləğidir.  

Kapital hansısa bir maddi və ya qeyri-maddi nemət deyil. Sonuncular 
bazar təsərrüfatında pulun daha da böyük miqdarda əldə edilməsi məqsədilə 
yalnız pulun yerləşdirilməsinin obyektlərini təşkil edir.  

Bu və ya digər maddi və ya başqa obyektlərə yatırılmış pul kütləsinin 
artmasının bilavasitə səbəbi kimi mədaxilin ümumi xərclərini üstələməsidir. 
Kapitalın artmasının əsl səbəbi kimi əməyin məhsuldarlığının belə bir səviy-
yəyə çatması təşkil edir ki, insan tərəfindən istehsal edilən nemətlər onun cari 
şəxsi tələbatlarını üstələyir. Bu tələbatların həcmi hər bir şəxsin subyektiv 
tələbatlari vasitəsilə deyil, bazar iqtisadiyyati vasitəsilə müəyyən edilir. 

Səhmdar cəmiyyəti kapitalının toplanması. Cəmiyyətin kapitalının 
toplanması onun tətbiqi nəticəsində əldə olunan gəlirin bir hissəsinin yeni 
kapitala çevrilməsidir. Bu kapitalın daha geniş miqyasda təkrar istehsalıdır. 

Kapitalın toplanması fərdi (individual) bir kapitalın artırılması 
kimi. Bütövlükdə cəmiyyətin kapitalının toplanmasından fərqli olaraq fərdi 
kapitalın artması iki cür həyata keçirilə bilər.  

Birincisi, ictimai kapitalının toplanmasi kimi, yəni əldə olunmuş gə-
lirin bütövlükdə ya hissə-hissə yenidən kapitala çevrilməsi. Kapitalin artması-
nın belə bir prosesinə “kapitalın təmərküzü deyilir”. Bu halda ayrı-ayrı, müs-
təqil şəkildə mövcud olan kapital xaricdən heç bir müdaxilə edilmədən artır. 

Kapitalın təmərküzü ayrı-ayrı kapitalın törətdiyi gəlirin bütövlükdə ya 
hissə-hissə ona əlavə edilməsi hesabına artması deməkdir. 

İqtisadi ədəbiyyatda kapitalın belə bir toplanmasına adətən “yenidən 
kapitalqoyma” deyilir. 

“Yenidən kapitalqoyma” termininin “kapitalın toplanması” terminin-
dən fərqi ondan ibarətdir ki, birincisi praktiki iqtisadiyyatının kateqoriyasıdır, 
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ikincisi isə nəzəriyyə kateqoriyasıdır. Gəlirin yenidən yatırılması halında 
konkret kapitalın mütləq artması gərək deyil, o hətta azala bilər, əgər bu 
gəlirdən necə istifadə olunması qərarı səhv olsa. Əgər toplanmadan söhbət 
gedirsə, onda ümumiyyətlə desək, iqtisadi proses, bütövlükdə gerçəklikdə 
olan individual, subyektiv faktorlardan abstraktlaşdırma baş verdiyi ictimai 
kapital nəzərdə tutulur. Yenidən kapitalqoyma hər konkret halda ehtimal 
təbiətinə malik olan proses deməkdir.  

Kapital toplanması reallıq kimi, kapitalist iqtisadiyyatına bütövlükdə 
xas olan və onun konkret sahiblərinin subyektiv hərəkətlərindən müstəqil 
olan obyektiv proses kimi kapitalın artmasıdır. 

İkincisi, ayrı-ayrı kapitalların artması onların birləşmələrin və ya mər-
kəzləşdirilmələrinin müxtəlif formaları ilə baş verə bilər. Burada ayrı-ayrı 
kapital ona qarşı xarici olan başqa kapitalları ilə birləşməsi hesabına artır. 
Bununla da kapitalların birləşməsi müəyyən şərtlərin müqabilində birləşməni 
yerinə yetirən şəxsin xeyrinə kapitallara mülkiyyətin keçidi ilə bağlıdır.  

Kapitalın mərkəzləşdirilməsi başqa kapital, ya da kapitallarla bir-
ləşməsi hesabına ayrı-ayrı kapitalın artmasıdır. 

Praktiki olaraq ayrı-ayrı kapitalda artımın hər iki proseslərindən eyni 
zamanda tez-tez istifadə edilir, yəni fərdi kapital, həmçinin özü-özünə və 
başqa kapitallar ilə birləşməsi hesabına artır. 

Kapitalın təmərküzündən fərqli olaraq, onun mərkəzləşdirilməsi ayrı-
ayrı kapitalların ümumi miqdarının azalması ilə ayrılmaz surətdə bağlıdır. 
Təmərküzləşməsində inkişaf edən müstəqil mövcud olan kapitallar onların 
mərkəzləşmələrinin nəticəsində öz dövriyyəsini bitirir. 

Kapitalın mərkəzləşdirilməsi prosesinə əks proses təsir göstərir - 
kapitalın desentralizasiyası, yəni ayrı-ayrı kapitallar nəinki birləşə bilir, hətta 
ayırıla və bölüşə bilir.  

Kapitalın immanent xüsussiyyətləri kimi mərkəzləşdirilməsi və 
desentralizasiyası. İctimai kapital onun tərkib hissəsi olan ayrı-ayrı kapital-
ların daimi birləşdirilməsi və bölünməsi prosesindədir. Kapitalların birləşdi-
rilməsinə səbəb olan proses, bazar inkişafı prosesində kapitalların bölüş-
dürülməsi səbəblərinə dönür və əksinə. Məsələn, kapitalların birləşməsi limiti 
gəlirlik səviyyəsinə əsaslanaraq bir mərkəzdən onları idarəetmə effektiv-
liyidir. Əvvəl-axır belə limitə nail olunacaq, onda bazar əvvəl vahid olan 
kapitalın bölüşməsinə məcbur edəcək. 

Bazarda müstəqil fəaliyyət göstərən kapitalların gəlirliyin daimi dəyi-
şikliyi onların mərkəzləşdirilməsinin və desentralizasiyasının əsaslarıdır. 

Kapitalın mərkəzləşdirilməsi və desentralizasiyasının vasitələri. 
Kapitalın mərkəzləşdirməsinin və demərkəzləşdirilməsinin bazar vasitələri 
ilk növbədə rəqabətdir və kreditdir. Rəqabət nəticəsində aşağı xərclərə və ya 
daha yüksək gəlirlərə malik olan cəmiyyətlər qalib gəlir və müvafiq olaraq 
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bazar tələblərinə davam gətirməyənlər məhv olur. Xüsusi kapitalı ilə borc 
kapitalın, müflisliyin və ya ayrı-ayrı kapitalların geriyə alınmasının bu və ya 
digər məbləğdə istifadəsi əsasında kredit kapitalın ya artmasına və ya azal-
masına imkan verir. 

Kapitalların mərkəzləşdirilməsinin formaları. Bazarda fəaliyyət 
göstərən ayrı-ayrı kapitallar əvvəl müəyyən şəxsə mənsub olan pul forma-
sında mövcuddur.  

Pul-kredit kapitalı, məsələn, əmək vasitələrin və ya daşınmaz əmlakın 
alınması ilə və ya başqa ayrı-ayrı pul-kredit kapitalları ilə ilkin birləşmə 
vasitəsilə maddi və ya mənəvi fəaliyyətinə bilavasitə qoyula bilər, bu isə, 
təbii olaraq, onun effektiv yatırım imkanlarını dəfələrlə artırır.  

Pul (o cümlədən mülkiyyət də) asanlıqla birləşə bilər, amma onların 
birləşmə şərtləri və yolları fərqli ola bilər. 

Kapitalların məhsuldar istifadə anına qədər kapitalların birləşmə 
pillələrindən asılı olaraq mərkəzləşmə birpilləli, çoxpilləli ola bilər. 

Kapitalların birləşmə müddətlərindən asılı olaraq mərkəzləşmə bu cür 
seçilir: məhdud müddətə (və ya geri qaytarma şərti ilə); qeyri-məhdud müd-
dətə (və ya geri qaytarmaması şərti ilə).  

Kapitallarin birləşmə üsullarından asılı olaraq mərkəzləşmə ikinövlü 
olur: birbaşa; vasitəçilik yolu ilə. 

Birpilləli mərkəzləşmə göstərilən prosesin dərhal bitməsindən sonra 
onların məhsuldar istifadələri ilə müşayiət edilən kapitalların birləşməsidir. 
Praktik olaraq bu, sənayedə, tikintidə və maddi fəaliyyətin başqa sahələrdə 
yığılmış (birləşdirilmiş) kapitalından istifadə edən kommersiya təşkilatları 
üçün xüsusiyyətlidir. 

Çoxpilləli mərkəzləşmə - iki pillədən az olmayaraq özündə əks etdirən 
kapitalların birləşməsidir. Praktikada mərkəzləşmənin belə bir növü kredit 
(bank) sisteminə xasdır. Bu sistem ayrı-ayrı kapitalları birləşdirir, sonra isə 
onları bu sistemdə artıq fəaliyyət göstərən kapitallarla birləşdirilməsi üçün 
istehsalat fəaliyyətilə məşğul olan (olmayan) kommersiya təşkilatlarına verir.  

Kapitalların birləşdirilməsinin çoxpilləliyi ayrı təşkilatın deyil, bütöv-
lükdə cəmiyyətin kapitallarına xasdır. Hər bir kommersiya təşkilatının fəa-
liyyəti gəlirin alınmasına yönəlib, ona görə onun iştirakçıları üçün məhsuldar 
olur. Nəticədə təşkilatın yığılmış kapitallarını necə istifadə etməsindən asılı 
olmayaraq (özü üçün və ya başqalarının istifadəsinə verir) kommersiya 
təşkilatında kapitalların birləşməsi həmişə birpilləli olur.  

Məhdud müddətli mərkəzləşmə - birləşmə müqaviləsində qeyd edil-
diyi kapitalların birləşməsidir. Birləşmə müddətinin bitməsindən sonra 
kapitallar öz sahiblərinə qayıdır, ona görə də mərkəzləşmənin bu növünü hələ 
“kapitalların qaytarılması şərtilə mərkəzləşməsi” adlandırmaq olar.  

Qeyri-məhdud müddətli mərkəzləşmə – bu kapitalları birləşdirən 
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təşkilatın mövcudluğu zamanı kapitalların birləşməsidir. Kapitalların birləş-
məsinin müddəti əvvəlcədən məlum deyil və onun yeganə məhdudiyyəti 
təşkilatının mümkün olan ləğv anıdır. Bu səbəbdən mərkəzləşmənin bu nö-
vünə “kapitalın qaytarılmaması şərtilə mərkəzləşməsi” deyilir.  

Lakin onu da nəzərə almaq lazımdır ki, mərkəzləşmənin bu növləri 
arasında fərq mütləq xarakterli deyil, çünki, birincisi, mərkəzləşmənin bu 
növü əbədi deyil. İkincisi, təşkilatın ləğvi zamanı qalan mülkiyyəti əvvəl-axır 
onun iştirakçılarına qayıdır.  

Bilavasitə mərkəzləşmə - kapitalların bazarda artıq mövcud olduqları 
növlərində birləşməsidir. Məsələn, ümumi halda – bu onların pul kapitalları, 
mülkiyyət və ya mülkiyyət hüquqları kimi birləşməsidir. Mərkəzləşmənin bu 
forması kapitalların birləşməsi üçün münasibdir, amma onların birləşdirilmiş 
kapital kimi mövcud olması münasib deyil. Kapitalın hissəsinin alınma hüqu-
qunun verilməsi qalan kapitalın fəaliyyətinin mümkün olmamasına gətirib 
çıxara bilər. Belə bir hüququn olmaması ayrı-ayrı kapitalın sahibinin hüquq-
larını pozur, çünki   bazarda şərait daima dəyişdiyinə görə  onu çevikliyindən 
və manevrililiyindən məhrum edir.  

Vasitəçilik mərkəzləşməsi – qiymətli kağız formasında kapitalların 
birləşməsi. Ümumi halda – bu səhmlərin, istiqrazların, veksellərin və s. Bura-
xılması yolu ilə kapitalların birləşməsidir.  

Mərkəzləşmənin belə forması heç də həmişə kapitalların birləşməsi 
üçün münasib deyildir, çünki qiymətli kağızların buraxılışı kapitalların birləş-
məsi prosesinə zəmanət vermir. Bu forma birləşmiş kapitalların hissələri kimi 
ayrı-ayrı kapitalların mövcudluğu üçün çox münasibdir. Kapitalın hissəsinin 
alınması hüququnun olmaması onun ikinci bazarında qiymətli kağızın azad 
realizə olunması hüququ ilə ödənilir. Nəticədə dəyişən bazar şəraitində 
kapitalının çeviklik və manevrlilik nisbətində ayrı-ayrı kapitalın sahiblərinin 
maraqları qorunur. 

Ayrı-ayrı kapitalın bazarda qiymətli kağız şəklində mövcudluğuna 
görə, bilavasitə mərkəzləşmə müəyyən dərəcədə həm də vasitəçilik mərkəz-
ləşməsi sayılır. Amma qiymətli kağız qismində mövcud olan kapitalların 
birləşməsi hələ vasitəçilik mərkəzləşməsi deyildir. Bu isə yalnız ayrı-ayrı 
kapitalın əvəzinə yeni qiymətli kağızın buraxılışı zamanı baş verir. Eyni za-
manda qeyd etmək olar ki, vasitəçilik mərkəzləşməsi halında qiymətli kağız 
şəklində ayrı-ayrı birləşmiş kapitalın mövcudluğu dayanır və müvafiq təşkilat 
tərəfindən buraxılmış qiymətli kağız şəklini alır. 

Mərkəzləşmənin formaları və kapital növləri. Kapitalın xüsusi və 
borc növlərinə bölünməsi ilə kapitalın mərkəzləşməsinin formaları qarış-
dırılmamalıdır. 

Kapitalların mərkəzləşməsi onların formalarından və ya birləşmə 
pillələrinin sayından asılı olmayaraq bir tərəfdən ayrı-ayrı kapitalların sahib-
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lərini birləşdirən təşkilatın iqtibas formasıdır. Digər tərəfdən, kapitalların 
birləşməsi kapitala sahibliyi birləşdirən şəxsin xeyrinə keçidi ilə müşayiət 
edilir, bunula da birləşmiş kapital eyni zamanda bu təşkilatın xüsusi 
kapitalına çevrilir. Kapitalın xüsusi və borc növlərinə bölünməsi kapitalların 
mərkəzləşməsi formasına başqa əsasa malikdir 

Kapitalların mərkəzləşməsinin (demərkəzləşdirmə) formaları. 
Birləşmiş kapital həmişə vahidlik təmsil edir, ancaq bu belə vahidlikdir ki, 
onun tərkib hissələri və ya onun tərkibində olan kapitallar asanlıqla fərq-
ləndiriləndir, çünki axırıncılar əmanət, qiymətli kağız və ya ssudanın (başqa 
borc iltizamlar) formalarında mütləq mövcuddur.  

Deməli, kapitalların birləşməsi bütövlükdə və ya bütovün hissələrinin 
birləşməsi formasında mümkün ola bilər. Nəticədə bazarın iştirakçılarının 
kapitallarının mərkəzləşməsi (demərkəzləşməsi) iki formada mövcuddur:  

• kapitalların birləşməsi (bölünməsi);  
• kapitalların üzərində nəzarətin itirilməsi. 

Kapitalların birləşməsi ayrılıqda, bazarda müstəqil formada mövcud 
olan, ayrılmış kapitalların vahid bir kapitalda birləşməsidir. 

Kapitalların birləşməsi bir tərəfdən onlara sahibliyinin itirilməsi ilə və 
digər tərəfdən onlara sahibliyinin təmərküzləşməsi ilə müşayiət edilir. Praktik 
olaraq birləşmə müxtəlif hüquqi və fiziki şəxslərin kapitallarının bir hüquqi 
şəxsdə birləşməsidir (yenisində və ya mövcud olanların birində). 

Kapitalların birləşməsinin bu cür əsas hüquqi formalar, mövcuddur: 
səhmdar cəmiyyətləri və banklar (kredit təşkilatları) (onların mövcudluq for-
masından asılı olmayaraq) və həmçinin onların üzvlərin kapitallarin nizam-
namə kapitalında və ya kredit təşkilatın kapitalında birləşməsinə əsaslanan 
başqa kommersiya təşkilatları. 

Kapitalların birləşməsi zamanı onların fəaliyyətləri vahid bir struktur 
kimi onlarla bir mərkəzdən idarəetməni təmin etmək üçün mülkiyyətin bir 
hüquqi şəxsiyyətdə cəmləşməsinə yönəldilmişdir. 

Kapital üzərində nəzarət bazarda müstəqil kapitalların hissələrinin 
birləşməsidir. Mərkəzləşmənin bu forması yalnız ona görə mümkündür ki, 
birləşmiş kapital onda birləşən kapitalların bir cəmi kimi mövcud olmağını 
dayandırmır. Onun mövcudluğun növləri kimi nizamnamə kapitallarına 
yatırımlar və ya qiymətli kağızlar (başqa bazar borc iltizamları) olur. 

Praktik olaraq burada kommersiya təşkilatlarının nizamnamə kapital-
larına yatırımlara və vahid kapitalın hissələrinin mövcudluğun başqa for-
malara sahibliyin əldə edilməsindən və kapitalların idarəedilməsində iştirakı 
hüquqlarından söhbət gedir (Kapital üzərində nəzarətin başqa növü bir şəxsin 
əlində borc iltizamlarının cəmləşməsi olur və bununla da bu şəxs üçün 
müəyyən nəticələrin meydana gəlməsi ola bilər. Bu aspekt həmin dərslikdə 
nəzərdən keçirilmir). 
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Bir şəxsdə müxtəlif hüquqi şəxslərin nizamnamə kapitallarına 
yatırımların bir əldə cəmləşməsi bir hüquqi ya fiziki şəxsin və ya bir-birinə 
bağlı olan bir qrup şəxsin ayrılmış, müxtəlif hüquqi şəxslərin idarəedilməsinə 
gətirə bilər. 

Bu halda kapitalların hissələrinin birləşməsi kapitalların müstəqil 
hüquqi şəxslər kimi vahid idarəedilməsilə ifadə edilir. Belə kapitalların 
üzərində nəzarətin əsas forması holdinqlər olur. 

Kapitalların birləşməsinin mahiyyəti. Termin "birləşmə" kapital-
ların birləşməsinin həqiqi prosesini daha dəqiq əks etdirir. Hüquqi şəxsin 
nizamnamə kapitalında kapitalların birləşməsi nəticəsində, yəni bir hüquqi 
şəxsdə mülkiyyətin təmərküzləşməsi, daha geniş imkanlar yaradır ki, 
kapitallar öz maddi formasında birləşsin. Məsələn, vahid hüquqi şəxsin isteh-
salat daxili ixtisaslaşması, əmək bölgüsü, müxtəlif hissələrin və strukturla-
rının texnoloji birləşməsinə imkanlar artır. Kapitalların birləşməsinin mahiy-
yəti ondan ibarətdir ki, kapitalların belə mərkəzləşməsi zamanı onlar nəinki 
vahid idarəedilir, hətta onların maddi formasında birləşməsi baş verir. 

 Kapitalların birləşməsi onların mövcudluğunun ayrılmış hüquqi for-
malarından imtina edilməsi, bu isə onların xərclər və maddi forması üzrə 
birləşməsi ilə müşayiət edilir. 

Kapitalların üzərində nəzarətin mahiyyəti. Kapitalların üzərində 
nəzarət kapitalların birləşməsinin yalnız qismən forması kimi hesab edilə 
bilər, yəni kapitallar vahid şəkildə idarə olunur və hansısa ümumi məqsəd və 
vəzifələr əsasında fəaliyyət göstərir, amma hüquqi cəhətdən maddi forma 
üzrə onlar ayrılmış qalır. Sonuncunun mövcudluğunun hüquqi müstəqil for-
ması onların h.qiqi birləşmələri halına nisbətən özündə daha sürətli desen-
tralizasiyasının gizli imkanını əks etdirir, çünki bütövün bölünməsi bir-birilə 
bağlı olmayan hissələrin bölünməsindən həmişə daha çətin olur. 

Kapitalların üzərində nəzarətin məqsədi - yalnız əmanətlərin, qiymətli 
kağızların və s.-nin dəyəri kimi istənilən məqsədlərinə çatmaq üçün onların 
birləşməsidir. Ancaq istehsal fəaliyyətinin maddi əsasları kimi kapitalların 
birləşməsi bu zaman baş tutmur. Maddi cəhətdən onlar müstəqil hüquqi 
şəxslər şəklində və ya bazarın tək-tək iştirakçıları kimi hələ də bir-birindən 
ayrı mövcuddur. 

Əgər bazarın maraqları bunu tələb edirsə, digər bərabər şərtlərlə 
kapitallar üzərində nəzarətin mövcudluğu kapitalların birləşmə prosesini daha 
da sadələşdirir. 

Kapitalların birləşmələrin və onların üzərində nəzarətin vahidliyi 
və fərqləri. Onların aralarında ümumi olan odur ki, bu sadəcə bir sahibin 
əllərində kapitalların birləşməsinin müxtəlif formalarıdır:  

• hər iki halda kapitalların birləşməsi baş verir;  
• hər iki halda birləşmiş kapitala eyni sahib düşür;  
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• kapitalların birləşməsinin nə forması olursa-olsun, bu pul məbləği 
şəklində birləşmədir, çünki təbiətcə hər bir ayrıca kapital maddi formasından 
asılı olmayaraq başqa bir kapitaldan heç nə ilə fərqlənmir. Kapitalın 
mövcudluğunun bütün ümumi forması yalnız puldur və pulun məbləğlərinin 
birləşməsi heç də fərqlənməyən yeni pul məbləğidir, onun yaratdığı hər ayrı 
pul məbləğindən daha böyük olandır. 

Kapitalların mərkəzləşməsi formaları arasında fərqlər bunlardır: 
• birləşmə zamanı kapitallar nizamnamə və ya ssuda kapitalına yatırım 

formasını alır, kapitallar üzərində nəzarət zamanı yatırımlar kapital formasını 
alır; 

• birləşmə zamanı müxtəlif kapitallar bir kapitalda birləşir, kapitallar 
üzərində nəzarət zamanı müxtəlif kapitalları təmsil edən yatırımlar və 
qiymətli kağızlar birləşir. 

• birləşmə zamanı kapitallar xərclər və natural forma üzrə birləşir, 
nəzarət zamanı kapitalların birləşməsi yalnız dəyər üzrə baş verir. 

Kapitalların birləşməsi onların hissələr şəklində vahid bir kapitalda 
birləşməsidir. Mərkəzləşmənin növ müxtəlifliyi kimi birləşmələr bir və ya 
çoxpilləli ola bilər, məhdud və ya qeyri-məhdud müddətə pul məbləğlərinin 
(mülkiyyətinin) birləşməsi və ya qiymətli kağızların buraxılışı yolu ilə birləş-
mələr baş tutur. Kapitalların birləşməsi yollarından biri onların səhmləşdi-
rilməsidir. 

 
2.2. Kapitalın səhmləşdirilməsi 
 
 
Kapitalın səhmləşməsinin mahiyyəti. Səhmləşmə səhm-

lərin artması məqsədilə ayrı-ayrı kapitalların birləşməsi deməkdir. 
Kapitalların mərkəzləşməsi prosesi kimi səhmləşmə bu xüsusiyyətlərə 

malikdir: 
• mərkəzləşmənin birpilləliyi; 
• kapitalların məhdudiyyətsiz birləşməsi; 
• kapitalların qiymətli kağızın buraxılması ilə birləşməsi. Bu kağıza 

“kommersiya təşkilatının nizamnamə kapitalının tək hissəsini təmsil 
edən səhm deyilir”. 

Səhmləşmənin ikili xarakteri. Səhmdar cəmiyyətləri üçün kapitalların 
mərkəzləşməsi - səhmlərin buraxılışı vasitəsilə cəmiyyətinin nizamnamə 
kapitalına kapitalların cəlb edilməsi prosesi deməkdir. 

Əmanətçilər və ya səhmdarlar üçün səhmdar cəmiyyətdə kapitalın mər-
kəzləşməsi - gələcək gəlirə hesablanmış kapitalların yerləşdirilməsi 
prosesidir. 
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Səhmləşmə kapitalların cəlb edilməsi forması kimi. Səhmləşmə 
qiymətli kağızların (səhmlərin) buraxılışı vasitəsilə xüsusi, individual, ayrı-
ayrı kapitalların birləşməsi deməkdir. Buna müvafiq olaraq, belə bir birləş-
məni həyata keçirən təşkilatlara "səhmdar cəmiyyətləri" deyilir.  

Səhmləşmənin müəyyənedici xüsusiyyəti odur ki, birincisi, ayrı-ayrı 
kapitalların birləşməsi prosesi kommersiya təşkilatının nizamnamə kapi-
talının formalaşmasında reallaşır, ikincisi isə müəyyən bir qiymətli kağızın 
(səhmin) buraxılışı ilə ayrılmaz şəkildə bağlıdır. 

Beləliklə, kapitalların cəlb edilməsi forması kimi səhmləşməyə belə 
bir əlamətlər xasdır: 

• cəlb edilən kapital nizamnamə kapitalın formalaşmasına gedir, borc 
kapitalın əlamətini daşımır, yəni bir zaman keçdikdə əmanətçiyə qaytarmaq 
lazım olmur; o yalnız səhmdar cəmiyyətin ləğv edilməsi halında öz sahibinə 
qaytarılır; 

• hər bir yatırım ayrı bir kapital kimi, onun konkret bazar formasından 
asılı olmayaraq (pul, mülkiyyət, qiymətli kağız v.s.) əmanət haqqında şəha-
dətnaməyə deyil, məcburi olaraq kommersiya təşkilatı tərəfindən buraxılmış 
səhmə dəyişdirilməlidir; 

• tək bir yatırım kimi səhm kiçik bir məbləğ təşkil edir, bu da 
əmanətçilərin (səhmdarların) dairəsini genişləndirməyə imkan verir. 

Səhmləşmə kapitalların yatırılması prosesi kimi. Bazarın iştirakçıları 
gəlir əldə etmək üçün onların malik olduqları kapitallara sərmayə qoyurlar. 
Səhmdar cəmiyyəti öhdəsinə götürür ki, öz əmanətçilərinə gəliri (divident-
lərini) ödəyəcək, onun üçün də bazar iştirakçıları öz kapitallarını səhmlərə 
dəyişir. 

Səhmdar şirkətlərə ayrıca kapitalların yatırılmasının başqa cəlbedici 
əlamətləri bunlardır: 

• səhmdara müxtəlif hüquqların verilməsi, bu isə səhmdar cəmiyyətinə 
ayrıca kapital (əmanət) qoyuluşunun səhm şəklində cəmiyyətə sahibliyin 
qorunması ilə uyğunlaşdırılmasından irəli gəlir. 

• səhmin satışı ilə əmanətin qaytarılmasının mümkünlüyü, yəni səhm-
dar cəmiyyətinə kapital qoyuluşunun kapitalın hər zaman qaytarılması ilə 
uyğunlaşdırılması, ikinci bazarda səhmin dövriyyəsinin mümkünlüyün 
nəticəsində baş verir. 

• yatırılmış kapitalın vaxt keçdikçə artımı; kapitalın yatırılması zaman 
keçdikcə onun dəyişilməsi ilə bağlıdır, çünki iqtisadiyyatın inkişafı şəraitində 
bütövlükdə yatıtırmın həcminin və bütün birləşmiş kapitalın artması baş 
verir. 

Kapitalın səhmləşməsinin nəticəsi. Səhmdar cəmiyyətinin və cəmiyyə-
tin səhmdarlarının, investorlarının kapitalı hesabına ikiqat artan kapitalın 
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birləşməsi zamanı bu nəticə əldə olunur. 
Səhmdar cəmiyyətin kapitalı cəmiyyətin balansında olan müxtəlif maddi, 

pul və başqa aktivlər formasında mövcud olan mülkiyyətdir. 
Səhmdarların kapitalı əvvəl pul və ya başqa formada mövcud olmuş 

xüsusi kapitallarıdır, amma indi həmin səhmdar cəmiyyətinin səhmləri 
formasında mövcuddur. 

Kapitalın mərkəzləşməsinin mümkün olan formaları. Yatırımların 
səhmləşməsi və birləşməsi. Kapitalın mərkəzləşməsinin forması kimi 
səhmləşmə qeyri-məhdud müddətə səhmlərin buraxılışı ilə kapitalın cəlb 
edilməsinə əsaslanır, bu halda səhmlərin buraxılışı Qanuna müvafiq olaraq 
hüquqi şəxsin yalnız bir növünə icazə verilir. Kapitalın birləşməsinin bu 
formasında faktiki olaraq həm birləşmiş kapital, həm də xüsusi kapitalın 
mövcudluğunun bir forması kimi onu təmsil edən səhmlər mövcuddur. Qeyd 
etmək olar ki, eyni zamanda birləşmiş kapital və onun tərkibində olan kapi-
tallar bir-birinə yanaşı mövcuddurlar, amma sonuncular ilkin pul (adətən) 
formasını səhmlər formasına dəyişir.  

Tarixən kapitalın birləşməsinin ilkin forması kimi onların yatırım şək-
lində ümumi (nizamnamə) kapitalda birləşməsi olmuşdur. Bu halda ayrıca 
kapital kimi yatırım öz yerini birləşmiş kapitala verərək real olaraq mövcud 
olmağı dayandırdı. Hal-hazırda kapitalın yatırım şəklində birləşməsi səhmdar 
cəmiyyəti istisna olaraq, istənilən başqa kommersiya təşkilatlarında baş verir. 

Kapitalın mərkəzləşməsinin mümkün olan formaları. Müəyyən dövr 
ərzində kapitalları cəlb edərək onların səhmləşməsi və birləşməsi. 
İstehsalın və tədavülün iqtisadi prosesi kapitalın müxtəlif müddətlərə cəlb 
edilməsini tələb edir, bundan isə bu və ya digər müddətə kapitalın cəlb edil-
məsinin zəruriyyəti irəli gəlir. Kapitala ehtiyacın təmin edilməsinin ən 
münasib formaları bazar iqtibasları ola bilər. 

Məhdud müddətə kapitalın mərkəzləşməsinin bir forması kimi bazar iqti-
bası borc qiymətli kağızların buraxılışına və ya bank ssudalarının cəlb edil-
məsinə əsaslanır, bunun əsasında isə kredit sistemində kapitalın ilkin 
mərkəzləşməsi dayanır. 

Borc qiymətli kağızların buraxılışı. Müxtəlif borc qiymətli kağızların 
(istiqrazların, veksellərin və onların növ müxtəlifliklərin) buraxılışı səhm-
ləşməyə bənzər kapital mərkəzləşməsinin bir formasıdır. 

Borc qiymətli kağızın və səhmlərin buraxılışı arasında ümumilik ondan 
ibarətdir ki, onlar kapitalın cəlb edilməsi üçün səhmdar cəmiyyyəti tərəfindən 
buraxıla bilər, fərqlər isə onların buraxılışı ilə bağlıdır. 

Əsas fərqlər isə bunlardır: 
səhmlərin buraxılışı yalnız səhmdar cəmiyyətlərin təşkilatı və mövcudluğu ilə 
bağlıdır, amma istiqrazları buraxmaq hüququna hər bir kommersiya təşkilatı 
(və dövlət) malikdir; səhmdar cəmiyyətindən asılı olmadan səhmlər mövcud 
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deyillər və səhmdar cəmiyyəti səhmlərsiz mövcud ola bilməz. İstiqrazların, 
borc qiymətli kağızların mövcudluğu kommersiya təşkilatının mövcudlu-
ğunun bu və ya digər forması ilə bağlı deyil. 

Səhmləşmə əvvəl qeyri-müəyyən müddətə olan kapitalların birləşmə-
sidir, amma kommersiya təşkilatları tərəfindən istiqrazların buraxılışı yalnız 
əvvəl müəyyən olunmuş müddətə mümkündür, yəni birinci halda ayrı 
kapitallar qeyri-məhdud müddətə birləşir, ikinci halda isə məhdud müddətə. 

Borc qiymətli kağızlar əsasında kapitalların birləşməsinin ikili 
xarakteri. İstiqrazların (başqa borc qiymətli kağızların) buraxılışı nəinki 
səhmdar cəmiyyətdən kənar mövcud olan ayrıca kapitalların birləşməsinin 
formasıdır, hətta bu bu və ya digər səbəblərə görə onun nizamnamə kapita-
lında birləşməyən başqa bazar kapitalları ilə səhmdar cəmiyyətin kapitalının 
birləşmə formasıdır. 

Başqa sözlə desək, borc qiymətli kağızları vasitəsilə səhmdar cəmiy-
yətinin (başqa kommersiya təşkilatın) kapitalın müəyyən müddətə mər-
kəzləşdirilən kapitalla və ya borc kapitalla birləşməsi baş verir. 

Bank ssudalarının cəlb edilməsi. İstiqrazların buraxılışının əsasında 
kapitalın mərkəzləşməsi və bank ssudaların cəlb edilməsi arasında ümumilik 
ondan ibarətdir ki, istər bank ssudalarının cəlb edilməsi, istərsə də borc 
qiymətli kağızların buraxılışı, hüquqi şəxsin müəyyən bir forması ilə bağlı 
deyil. İstiqrazların buraxılışı əsasında kapitalın mərkəzləşməsi və bank 
ssudalarının cəlb edilməsi arasında fərq bank (kredit) sistemində kapitalların 
ilkin mərkəzləşməsinin zəruriyyətilə bağlıdır. 

İlkin mərkəzləşmə ayrı-ayrı kapitalların kifayət qədər böyük həcmdə 
birləşməsinin tarixən ilkin bir üsuludur.  

Bank ssudaların cəlb edilməsi əsasında kapitalların mərkəzləşməsinin 
ilk xüsusiyyəti aşağıdakılardan ibarətdir. Bir tərəfdən, mərkəzləşmə kapi-
talların bank hesablarına cəlb edilməsilə həyata keçirilir, məsələn, depozit 
hesablarına. Bu hesablar üzrə bank müəyyən etdiyi faizli gəlirini ödəyir. Bu 
halda kapital bilavasitə bankda mərkəzləşdirilir. Digər tərəfdən, bank özü 
onun topladığı kapitaldan faydalana bilməz, məhz ona görə bunu ssuda şək-
lində bazarın başqa iştirakçılarına verir. Birləşmiş kapitalın belə yenidən 
bölüşdürülməsi nəticəsində bank ssudasını alan istifadəçisində kapitalın 
birbaşa mərkəzləşməsi baş verir. 

İkipilləli və çoxpilləli mərkəzləşmə müşahidə edilir, çünki ssudalar 
başqa banklara verilə bilər, alınmış ssudalar yenidən deposit hesablarında 
yatırıla bilər. Kapitalın mərkəzləşməsinin çoxpilləliyi bank sferasında ikinci 
xüsusiyyətdir. Ssudalar şəklində kapitalın mərkəzləşməsi vasitəçilik edilən 
xarakterə, səhmlər və ya istiqrazlar formasında isə bilavasitə xarakterə ma-
likdir. Bu xüsusiyyət (digər bərabər şərtlərlə) ssuda kapitalının bahalaşmasına 
gətirıb çıxarır, bu isə belə mərkəzləşmənin aparılmasını səhmləşmə və ya 
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istiqrazların (onların analoqlarını) buraxılışı vasitəsilə daha əlverişli olur.  
Bank kapitallarının rəqabətə davamlılığının artımının ən geniş yayıl-

mış üsullardan biri onların sekyurlaşmasıdır, yəni onlara qiymətli kağız for-
masının verilməsidir (bank sertifikatlarının, maliyyə veksellərinin buraxılışı). 

Səhmləşməyə xas olan sərhədlərin götürülməsi kimi kapitalın 
mərkəzləşməsinin başqa formaları. Kapitalların mərkəzləşməsi tək 
səhmləşmə yolu ilə onların birləşməsi ilə bitmir. Bu formaya bir tərəfdən 
qaytarmaq şərtilə ayrı-ayrı kapitalların birləşməsi daxildir, çünki başqa 
şərtlərlə kapitalların sahibləri onlarda mövcud olan səbəblərə görə kapitalları 
yatırmaq (birləşdirmək) istəmir. 

Lakin mərkəzləşmənin bu forması, digər tərəfdən, onların birləşməyə 
razılaşdıqları şərtlərdən asılı olmayaraq, ayrı-ayrı kapitalların birləşməsinə 
gətirib çıxarır, çünki səhmdar cəmiyyətin (başqa kommersiya təşkilatın) 
nizamnamə kapitalına qoyulan və bu cəmiyyətə nisbətən xarici olan, yəni 
borc kapitalların birləşməsi baş verir. Bütün ictimai kapitallar, nəhayət, on-
ların məhsuldar (gəlirli), ancaq müxtəlif şərtlərlə, istifadəsi üçün birləşir. 

Mərkəzləşmənin çevikliyi ondan ibarətdir ki, o bazarda mövcud olan 
birləşmənin şərtlərindən asılı olmayaraq, ya əksinə onların sahiblərinin bütün 
şərtləri əsasında birləşməsi yolu ilə bütün ayrı-ayrı kapitalları birləşdirir. 

Kapitalın səhmləşməsi və kapital üzərində nəzarət. Səhmləşmənin 
nəticəsi kimi səhmlər şəklində səhmdar cəmiyyətin kapitallarının mövcud-
luğu və ya başqa sözlə, səhmdar cəmiyyətin nizamnamə kapitalında, lakin 
səhmdar cəmiyyətindən kənarda, birləşən ayrı-ayrı kapitalların qorunması 
durduğuna görə, kapital üzərində nəzarətin əsasında kapitalların birləşməsi 
üçün əsas yaranır. Fond bazarında səhmdar cəmiyyətlərin səhmlərinin zəruri 
miqdarının alınıb-satılması zamanı bir çox səhmdar cəmiyyətlərinin kapital-
ları üzərində hüquqi şəxs statusundan məhrum etmədən nəzarət mümkünlüyü 
yaranır. 

Kommersiya təşkilatlarının başqa növlərinin kapitaları üzərində 
nəzarət yalnız müvafiq əmanətlərin (payların) alınması yolu ilə mümkündür, 
bu da əmanətlərin azad bazarının olmadığı halda geniş yayılmamışdır. 

Səhmləşmə kapitalın mərkəzləşməsinin inkişafının obyektiv tarixi 
mərhələsi kimi. Səhmdar cəmiyyətlərinin əcdadları ticarət şirkətləri (Ost-
Hind və s.) olmuşdur. Bu cəmiyyətlər xarici ölkələrdən malların çatdırılması 
üçün tacirlərin kapitallarını bir neçə ay müddətinə birləşdirirdi. Təbiidir ki, 
şirkətə öz kapitallarını verənlər ondan yazılı qəbzlərini alırdı. Mal gəlib 
çatandan sonra tacirlər arasında onların proporsional surətdə qoyduqları 
vəsaitlər əsasında bölünürdü və müstəqil şəkildə hər tacir tərəfindən satılırdı 
(ilkin qoyulmuş kapitala gəlirin əldə edilməsi ilə). 

Kapitalların birləşməsinin sonrakı inkişafı ondan ibarət idi ki, xarici 
ticarətə öz kapitallarını qoymuş şəxslər həmişə tacir deyildi və onlar malların 
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öz hissəsini satmaqda çətinlik çəkirdi. Onlar dərhal öz malını peşəkar 
tacirlərinə satmağa məcbur idilər, bu da onlara həmişə əlverişli deyildi. Buna 
görə də tədricən ticarət şirkətləri gətirilən malların reallaşdırılmasının 
funksiyasını da öz üzərinə götürməyə başladılar, lakin kim ki, onlara kapitalı 
əvvəl zəmanət olunmayan müəyyən gəlirlə dərhal qaytarmaqla şirkətə öz 
kapitalını sərmayə qoyurdu, bu isə şirkətə pul axınına səbəb olmurdu. Bu 
səbəbdən, oxşar əməliyyatlarla əldə olunan orta gəliri nəzərə alaraq, ticarət 
şirkətləri qoyulmuş kapitala əvvəlcədən élan olunmuş faiz gəliri üzrə kapital 
cəlb etməyə başlayıb, bu da öz kapitalını şirkətə qoymuş şəxslərə bu şirkət 
tərəfindən verilən pul-kredit sənədlərində öz əksini tapmışdı. 

Orta əsr ticarət şirkətləri kapitalların birləşdirmə mexanizmlərini 
yaratmışdı, ancaq onlar səhmdar cəmiyyətlər deyildi. Xarici ticarət fəaliy-
yətinin xüsusiyyəti ondan ibarətdir ki, yalnız müəyyən müddətə kapitalları 
birləşdirmək mümkün idi, adətən bir neçə aya, bundan sonra layihə yenidən 
bərpa ola bilərdi ya yox. Kapitalın əksər hissəsi malın alınmasına qoyulurdu, 
malın satışından sonra kapitalların birləşməsi üçün iqtisadi əsas yox olurdu 
və toplanmış kapitalların qaytarılması üçün zəruri an gəlirdi, yəni ümumi 
kapitalın bölünməsi anı. 

Uzun müddətə kapitalların birləşməsində iqtisadi maraq istehsalatın 
sənayeləşdirilməsi və texniki tərəqqi zamanı meydana gəldi. Müasir istehsal 
vasitələrinə, ilk növbədə əmək vasitələrinə kapital qoyuluşu bir tərəfdən 
yalnız uzun müddətə məqsədəuyğun idi; digər tərəfdən, yalnız böyük, xüsusi 
kapitalların orta ölçülərini xeyli ötən ölçülərdə kapital qoyulurdu, beləliklə də 
bir çox fərdi kapitalların birləşməsi tələb olunurdu. Burada həmçinin orta əsr 
ticarət şirkətləri tərəfindən işlənilmiş xüsusi kapitalların birləşməsinin 
mexanizmləri yararlı idi. Onların əsasında müasir səhmdar cəmiyyətləri mey-
dana gəldi. Bu cəmiyyətlər qiymətli kağızların buraxılması ilə, orta əsr qəbz-
lərin analoqu kimi, böyük sayda xüsusi şəxsin kapitallarını uzun müddətə 
birləşdirməyə başlamışdılar. 

Səhmləşmənin sosial nəticəsi. Səhmdar cəmiyyətdə, onun səhmlə-
rinin (və onların buraxdığı qiymətli kağızların: istiqrazların, veksellərin və s.) 
istənilən sahibi kapitalın sahibidir, yəni kapitalistdir. Səhmlərin, başqa qiy-
mətli kağızların, bank əmanətlərinin, kapital toplanmasının başqa formaları 
sahiblərinin sayı bu dərəcədə artır ki, müasir cəmiyyətin işləyən üzvlərinin 
(və hətta pensiaçıların) əksəriyyəti bu və ya digər qiymətli kağızların sahibi 
olur və əksinə, kapitalın sahiblərinin əksəriyyəti səhmdar cəmiyyətlərdə və 
kapitalın mərkəzləşməsinin başqa təşkilati formalarında muzdlu işçilərə 
dönür. 

Nəticədə inkişaf etmiş ölkələrdə cəmiyyət daha çox kapitalistlərə 
(istehsal vasitələrinin sahiblərinə) və muzdlu işçilərə (kapitalistlərə işlə-
yənlər) deyil, fərqli ölçüdə kapitallara malik olan kapitalistlərə, ya “zəngin, 
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orta varlı və kasıb” kapitalistlərə və ya “zəngin, orta varlı və kasıb” muzdlu 
işçilərə, ya sadəcə zəngin, varlı və kasıb bazar iştirakçılarına bölünür. 

İstehsal vasitələrinə nisbətən, bazarın bütün iştirakçıları təxminən eyni 
vəziyyətdə olur, çünki istehsal vasitələri individuum kimi ayrı-ayrı kapita-
listlərə deyil (şəxsi mülkiyyət kimi xidmət etmir), səhmdar cəmiyyətlərə 
mənsubdur (faktiki olaraq kollektiv mülkiyyəti təmsil edir). Buna görə də 
müasir bazar cəmiyyətinin əsas iqtisadi problemi kimi ümumi ictimai əməyin 
nəticələrinin bölünməsi problemi olur. 

Səhmdar cəmiyyətinin nümunəsində görünür ki, yaradılan ümumi 
gəlir iki kanal üzrə bölünür: əmək üzrə səhmdar cəmiyyətlərinin bütün işçilə-
rinin əməkhaqqın ödənilməsi formasında; kapital üzrə - onlarda proporsional 
mövcud olan səhmlər formasında (və kapitalın başqa formalar ilə). 

Cəmiyyətin sosial tərəqqinin zərurətini nəzərə alaraq bazar iqtisa-
diyyatının vəzifəsi ondan ibarətdir ki, ictimai rifahın bölünməsinin ədalətli 
formalarına tədrici keçidi baş versin, nəinki bilavasitə işçinin əməkhaqqının 
ödənilməsi, həm də ona mənsub olan kapital (səhmlər və başqa formalar 
şəklində) ictimai məhsulun yaradılmasına onun şəxsi əməyi və intellektual 
töhfələri əks etdirilsin, müasir cəmiyyətinin qayda və qanunlarını pozan və 
onun inkişafını çətinləşdirən nəticələri olmasın. 

Bu problemin həllinin aparıcı ilk şərtləri bunlardır: cəmiyyətin maddi 
və mənəvi sərvətinin dönmədən inkişafı; bütün işçilərin ona müvafiq olan 
əməkhaqqının artırılması; əmək və kapital üzrə bölünməsində fərqlərin 
silinməsinə gətirib çıxardan onların şəxsi kapitalların artırılması. 
 

 2.3. Səhmdar cəmiyyəti kapitalların  
səhmləşməsinin nəticəsi kimi 
 
 
Səhmdar cəmiyyəti - hüquqi şəxs kimi. "Səhmdar cə-

miyyətləri haqqında" 13 iyun 1999-cu il tarixdən № 65-ФЗ Federal Qanunu 
(bundan sonra Qanun) tərəfindən icazə verilmiş təşkilatlar bazar iştirakçıları 
ilə bərabər səhmdar cəmiyyətinin hüquqi şəxsidir. Qanuna görə səhmdar 
cəmiyyətin təşkilatçıları tərəfindən tələblərini yerinə yetirəndən sonra 
cəmiyyətə dövlət tərəfindən səlahiyyət verilmiş orqan hüquqi şəxs statusu 
verir. 

Hər təşkilat hüquqi şəxs kimi nizamnamə kapitına malik olmalıdır. 
Əvvəlki bölmədə qeyd edildiyi kimi kapitalın formalaşmasının qaydası 
hüquqi nöqteyi-nəzərdən kommersiya təşkilatları təsnif edilən əsas meyarı 
özündə əks etdirir. Səhmdar cəmiyyətdə nizamnamə kapitalı səhmlərin müəy-
yən miqdarına bölünüb. Bu səhmlər bazarda müstəqil şəkildə mövcuddur, 
buna görə də cəmiyyətin özünün və səhmlər şəkildə mövcud olan kapital 
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bazarda kapitalın həcmini ikiqat artırır.  
Səhmləşmənin nəticəsi kimi onun təşkil edilməsi prosesini nəzərə 

almaqla müəyyən kommersiya təşkilatı səhmdar cəmiyyətinə çevrilir və onun 
üzvləri səhmdarlar, səhmlərin sahibləri olur, onlar isə səhmdarlar qarşısında 
səhmdar cəmiyyətin öhdəliklərini daşıyanlar olur. 

Səhmləşmənin iqtisadi faktorlar baxımından nəticəsi kimi əvvəllər 
bazarda mövcud olan ayrı-ayrı, ilk növbədə pul kapitalları, bir tərəfdən 
səhmdar cəmiyyətin nizamnamə kapitalında birləşir və beləliklə də onlar 
bazarda səhmlər formasında mövcud olmaqda davam edir. Digər tərəfdən, 
cəmiyyətinin səhmdarlarının kapitalında səhmdar cəmiyyətin kapitalları və 
onun kreditorlarının kapitalları birləşir, sonuncular isə bazarda eyni zamanda 
qiymətli kağız və başqa borc istiqrazlar formasında mövcuddur. 

Səhmdar cəmiyyətlərin xüsusiyyətləri. Müasir bazarın iştirakçısı 
kimi səhmdar cəmiyyəti müxtəlif tərəflərdən səciyyələndirilə bilər. Qeyd 
etmək olar ki, o bir çox əlamətli bazar obyektidir. Bununla da səhmdar 
cəmiyyəti aşağıdakı kimi səciyyələndirilir: 

• əsas məqsəd, gəlir əldə etmək olan, bazarın müxtəlif iştirakçılarını– 
hüquqi və fiziki şəxslərini birləşdirən kommersiya təşkilatı, yəni hüquqi şəxs; 

• nizamnamə kapitalına edilmiş yatırımlardan alınan kapitalların birləş-
məsi hesabına əmələ gəlmiş mülkiyyət kompleksi; 

• bazardan cəlb edilmiş kapitalların müqabilində onların buraxdığı 
səhmlərin (istiqrazların) toplumu (portfeli); 

• onun iştirakçıları və bütövlükdə bazar tərəfindən idarəetmə obyekti; 
• bazar informasiya mənbəyi; 
• sosial əlaqələrin obyekti və s. 

Səhmdar cəmiyyəti - bazar iştirakçılarının təşkilatı. Bazarın iştirakçısı 
kimi səhmdar cəmiyyəti hüquqi şəxsdir, çünki yalnız hüquqi şəxslər (o 
cümlədən vətəndaşlar da) öz aralarında saziş bağlaya bilər. Eyni zamanda o 
bazar iştirakçılarının müəyyən bir təşkilatı kimi meydana çıxır. 

Təşkilat kimi səhmdar cəmiyyəti belə bir cəmiyyətdir ki, orada üzvlük 
onun buraxdığı bu və ya digər həcmdə səhmlərin mövcudluğu ilə müəyyən 
edilir. Səhmdar cəmiyyətin üzvü olan bazarın iştirakçısı onun səhmdarıdır. 

Bazar iştirakçısı olaraq səhmdar cəmiyyəti daimi, dəyişməz bir şeydir, 
onun üçün onun səhmdarlarının adlı və ya faktiki tərkibi əhəmiyyətsizdir. Bu 
onunla əlaqədardır ki, səhmdar cəmiyyəti bir kapital kimi kapital sahiblərinin 
deyil, simasızlaşdırılmış kapitalların birləşməsidir. Səhmdar cəmiyyəti 
təşkilat kimi konkret səhmdarların, səhm sahiblərinin (hər an) birləşməsi 
deməkdir. Kapital və səhmdarlar arasında əlaqəsi səhmlər vasitəsilə qurul-
duğuna görə, konkret fiziki şəxslərin əhəmiyyəti yoxdur, onların səhmdarlar 
kimi tutduğu yer vacibdir. 
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Bazarın iştirakçısı kimi səhmdar cəmiyyəti daimidir, lakin bazar iştirak-
çıları kimi də daima dəyişilir. Lakin müəyyən hallarda səhmdarların 
tərkibində olan dəyişikliklər səhmdar cəmiyyətinin kapitalında dəyişikliklərə, 
başqa kapitallarla birləşməsinə, ya əksinə, hissələrə bölünməsinə və buna 
görə də müəyyən növlü müstəqil təşkilat kimi səhmdar cəmiyyətin 
dəyişilməsinə gətirib çıxara bilər. 

Səhmdar cəmiyyəti mülkiyyət kompleksidir. Səhmdar cəmiyyətində 
mərkəzləşən kapital bazarda müvcud olan bu və ya digər, ilk növbədə mülki 
aktivlərin alınması üçün istifadə olunur. Buna görə də səhmdar cəmiyyəti 
mülki kompleksini, yeni əsas və dövriyyə vəsaitlərinin (binaların, qurğuların, 
maşınların, avadanlığın, kompyuterlərin, rabitə vasitələrinin, malların, pul 
vəsaitlərinin), fəhlə qüvvəsinin, mülkiyyət hüquqlarının və s. toplumu təmsil 
edir, yəni müvafiq fəaliyyətlə bilavasitə məşğul olanları və geniş miqyasda, 
ya sadəcə gəlirlə bu fəaliyyəti həyata keçirənləri təmsil edir. Bu halda, 
səhmdar cəmiyyəti real kapital deməkdir və ya bu cəmiyyətin səhmlər 
paketinin maddi əsasıdır. 

Səhmdar cəmiyyəti "səhmlərin (istiqrazların) portfeli" kimi. Səhmdar 
cəmiyyətinin kapitalı cəmiyyətin bütöv kapitalın yalnız bir hissəsidir. Bazarın 
bütün iştirakçıları eyni zamanda cəmiyyətin kapital hissələrinin nümayən-
dələridirlər. 

Səhmdar cəmiyyətin xüsusiyyəti ondan ibarətdir ki, o cəmiyyətin ka-
pitalında ikiqat şəkilndə mövcuddur: mülkiyyət kompleksinə qoyulmuş kapi-
taldır və əvvəl səhmlər, sonra isə başqa qiymətli kağız şəklində kapitaldır. 

Nəticədə başqa kommersiya təşkilatlarından fərqli olaraq səhmdar 
cəmiyyətin kapitalına sahibliyin keçməsi bu xüsusiyyətlərə malikdir: 

• yatırımların alınmasilə deyil, səhmlərin alınmasilə həyata keçirilir; 
• bir şəxsin əlində səhmlərin zəruri həcminin cəmləşməsilə nəinki 

sıçrayışvarı, həm də tədricən baş verə bilər; 
• səhmdar cəmiyyəti rəhbərliyinin razılığı ilə və ya sıravi səhm-

darlardan səhmlərin alınması ilə belə bir razılığı almadan. 
Səhmdar cəmiyyəti idarəetmə obyektidir. Səhmdar cəmiyyəti daxili və 

xarici idarəetmənin obyekti kimi çıxış edir. Bir tərəfdən, səhmdar cəmiyyətini 
səhmdarlar və onların seçdikləri birbaşa rəhbərlik orqanları idarə edir. Digər 
tərəfdən, səhmdar cəmiyyəti bazarın başqa iştirakçılarının və həmçinin dövlət 
orqanlarının təsiri altındadır. Bu cəhətdən, səhmdar cəmiyyəti daxili ziddiy-
yətlərə malikdir, məsələn, onun səhmdarları ilə menecmentin maraqları ara-
sında ziddiyyətlər,  onların arasında və cəmiyyətin və onu əhatə edən təsər-
rüfat mühiti arasında xarici ziddiyyətlər. 

Səhmdar cəmiyyəti - bazar informasiyasının mənbəyidir. İstənilən 
təşkilati struktur kimi səhmdar cəmiyyəti eyni zamanda informasiya struk-
turudur. O öz səhmdarları, cari və qarşıdakı fəaliyyəti haqqında informasiyanı 
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bazar iştirakçılarına böyük həcmdə ötürür. Bu informasiya tək statik deyil, 
həm də dinamikdir, təkcə periodik deyil, həm də əməlidir. İstənilən başqa 
bazar strukturu öz fəaliyyəti haqqında informasiyanın açıqlaması dərəcəsində 
səhmdar cəmiyyətilə müqayisədə ola bilməz. 

Səhmdar cəmiyyəti haqqında bazarın yüksək məlumatlandırılmasının 
obyektiv əsası belə cəmiyyətlərdə bazarın bir çox müxtəlif iştirakçısının kapi-
tallarının mərkəzləşməsinin yüksək dərəcəsində köklənir. Böyük miqdarda 
kapitalların bir neçə idarə edənlərin əllərində birləşməsini həvəsləndirən 
bazar öz əvəzində bütün iştirakçılar üçün səhmdar cəmiyyətinin açıqlığını 
tələb edir. 

Səhmdar cəmiyyəti sosial əlaqələrin obyektidir. Səhmdar cəmiyyəti 
(və istənilən kapital) həmçinin işə götürənin və işə girənin arasında əlaqələri 
də təmsil edir. Bununla da səhmdar cəmiyyətinin gizli ikili xüsussiyyəti 
meydana gəlir: o mərkəzləşdirilmiş kapital (ayrı-ayrı kapitalların birləşməsi) 
və ya təşkilat (səhmdarların birləşməsi) rolunda çıxış edir. 

Bir tərəfdən, səhmdar cəmiyyətin rəhbərliyi işçilərin, personalın 
zəruri sayını işə qəbul edir. Bu halda işə götürənin və işə girənin arasında 
birbaşa əlaqələr qurulur. Digər tərəfdən, səhmdarlar cəmiyyətinin rəhbərlik 
orqanları təyin edilir, onların hüquqlarını, öhdəliklərini, əməkhaqqını, 
mükafatlarını və s. müəyyən edirlər.  

Səhmdar cəmiyyətdə kapitalın sahibləri və muzdlu işçiləri arasında 
əlaqələr cəmiyyətin menecmenti, onun idarə orqanları tərəfindən vasitəçilik 
edilir, və klassik kapitalizm vaxtı mövcud olan əlaqələri ilə müqayisədə 
bilavasitə formada mövcud deyildir. 

Müasir kapital və səhmdar cəmiyyətləri. Müasir iqtisadiyyatda 
səhmdar cəmiyyətlərin rolunda çıxış edərək və onların mahiyyətlərini nəzərə 
alaraq bazarda kapitalın təbiəti haqqında nəticələr çıxartmaq mümkündür.  

Müasir kapital əsasən: 
• səhmdar kapitalıdır; 
• bilavasitə sahibliyin deyil, iştirak kapitalıdır. 
• fiziki şəxslərin deyil, hüquqi şəxslərin kapitalıdır. 

 
2.4. Səhmlər kapitalin mövcudluğunun formasıdır 
 
 
Səhmlərin nizamnamə kapitalın bir hissəsi kimi xüsusiy-

yətləri. Müasir bazarın aparıcı qiymətli kağızlardan biri kimi səhmlər 
müxtəlif tərəflərdən səciyyələndirilə bilər. Səhm: 

• onun sahibi nöqteyi-nəzərindən – nizamnamə kapitalına yatırımın 
müqabilində alınan mülkiyyət və başqa hüquqların toplumudur; 
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• onun buraxdığı cəmiyyəti nöqteyi-nəzərindən səhmin sahibinə qarşı 
müəyyən mülkiyyət və başqa öhdəliklərin toplumudur; 

• qiymətli kağızların növləri nöqteyi-nəzərindən nizamnamə kapitalını 
böldüyü qiymətli kağızıdır, nizamnamə kapitalına yatırımını təsdiq edən 
qiymətli kağızdır. 

Səhmlər nizamnamə kapitalına yatırımın mövcudluğunun forması 
kimi. İstənilən kommersiya təşkilatının nizamnamə kapitalı onun iştirakçı-
larının əmanətləri deməkdirsə və onlara bölünürsə, eynilə səhmdar cəmiyyə-
tinin nizamnamə kapitalı səhmlərə bölünür. Buna baxmayaraq kommersiya 
təşkilatlarının bütün başqa formalarında nizamnamə kapitalı yalnız əma-
nətlərdən, səhmdar cəmiyyətdə isə - əmanətlərdən və səhmlərdən ibarətdir. 

Səhmdar cəmiyyətində əmanət nizamnamə kapitalına bilavasitə qoyulmuş 
onun iştirakçısının ayrıca (xüsusi) kapital şəklində və sonuncuna qoyulmuş 
əmanət müqabilində verilmiş səhmi şəklində mövcuddur. 

Xüsusi olaraq qeyd etsək ki, səhmdar cəmiyyətinin nizamnamə kapitalı 
əvvəl səhmlərə bölünür, sonra isə onlardan toplanır, buna dəlalət edir ki, 
səhmi buraxdığı cəmiyyətlə nisbətdə səhm kapital, yəni pul və ya digər bir 
mülkiyyət deyil, bu cəmiyyətin öhdəliklərinin toplumu kimi bir qiymətli 
kağızdır. Nizamnamə kapitalı öhdəliklərdən ibarət ola bilməz, o bazar 
iştirakçılarının əmanətləri şəklində olan əsl kapitallarını daxil etməlidir. 
Nizamnamə kapitalı o mənada səhmlərdən yığılır ki, hər səhmin arxasında 
ona qoyulmuş əmanət dayanır. 

Həqiqətən nizamnamə kapitalı yalnız əmanətlərdən ibarətdir, lakin o, həm 
əmanətlərə, həm də səhmlərə bölünür. Hər halda, necə ki, səhmdar cəmiyyə-
tində istənilən əmanət səhm formasını alır, eynilə də belə bir ifadə ədalətlidir 
ki, cəmiyyətin nizamnamə kapitalı səhmlərdən ibarətdir. 

Səhmlər və əmanətlər (paylar). Səhm və əmanətin arasında ümumi olan 
odur ki, səhmdar cəmiyyətinin nizamnamə kapitalı səhmlərin və əmanətlərin 
müəyyən sayının cəmidir, ya başqa sözlə desək, bir səhm yalnız bir əmanəti 
(payı) əks etdirir və əksinə. Səhmlərin sayı əmanətlərin sayına bərabərdir. 

Nizamnamə kapitalının bir hissəsi olan səhm və əmanətin arasında fərq 
bunlardan ibarətdir: 

• əmanət - bazar iştirakçısının kapitalıdır, səhm – qiymətli kağız for-
masında əmanət haqqında şəhadətnamədir, yəni səhmdar cəmiyyətinə qarşı 
səhmdarların hüquqlarının cəmidir. 

• əmanət nizamnamə kapitalına qoyulur, səhm isə cəmiyyətin üzvünə 
verilir. 

• səhm – qiymətli kağızdır; qiymətli kağız forması – onun mövcud-
luğunun yeganə formasıdır, o, pul, maddi nemət və ya mülkiyyət hüquqları 
obyektlərinin başqa növ formasını ala bilmir; əmanət – bazar iştirakçısının 
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kapitalıdır. O, pul vəsaiti (geniş yayılmış halda), maddi nemət, başqa qiymətli 
kağız və s. şəklində çıxış edə bilər (mülkiyyət hüquqları obyektlərinin 
mövcudluğunun istənilən formalarını ala bilir); 

• səhm fond bazarında azad şəkildə tədavül edir, çünki nizamnamə 
kapitalı maddi cəhətdən səhmlərdən ibarət deyil; əmanət bazarı mövcud ola 
bilməz, çünki əmanətlər ayrıca mövcud olmur, onlar vahid bir nizamnamə 
kapitalında cəmləşir (əmanətlərə mülkiyyət hüquqlarının bazarı ola bilər, 
amma əmanətlərin özünün bazarı yox); 

• əmanətin sahibi o şəxsdir ki, nizamnamə kapitalına pul yatırır; səhmin 
sahibi mütləq deyil ki, öz kapitalını bilavasitə nizamnamə kapitalına qoysun; 
o, bu səhmləri onu buraxdığı səhmdar cəmiyyətdən ala bilərdi (onda o 
nizamnamə kapitalının əmanətçisi olacaqdı) və başqa yolla onu ala bilərdi 
(almaq, varis olmaq, borcun ödənilməsi şəklində). 

Səhmin kapital kimi ikili xarakteri. Bir tərəfdən, səhm səhmdar 
cəmiyyətin nizamnamə kapitalının bir hissəsidir. Digər tərəfdən, gəlir hüquq 
kimi onun sahibi üçün kapitaldır. Deməli, hər iki halda səhm kapital şəklində 
çıxış edir, lakin bu müxtəlif kapitallardır. 

Nizamnamə kapitalının bir hissəsi kimi səhm – nominal kapitaldır, yəni 
səhmdar cəmiyyəti üçün əsl, real kapitalı təmsil edən əmanətin mövcudluq 
formasıdır. 

Öz sahibi üçün kapital - gəlirə hüququn təcəssümüdür, gəlir gətirən 
kapitaldır. Bu yenə də qeyri-real kapitaldır, necə ki, o, səhmdar cəmiyyətdə 
mövcuddur, yəni gəliri bilavasitə yaradan kapitaldır. Bu gəliri bilavasitə 
yaradan kapital deyil, əvvəl yaradılmış gəlirin bölünmə mərhələsində vacib 
olan kapitaldır, gəliri mənimsəyən kapitaldır. 

Nizamnamə kapitalının bir hissəsi kimi səhm – nominal kapitaldır və ya 
nominal dəyərdir. 

Gəlirə olan hüquq kimi səhm - səhmdar (bazar) kapitalıdır və ya bazar 
dəyəridir. 

Səhmin nominal dəyəri. Nominal dəyər, ya nominal - səhmdar cəmiy-
yətin nizamnamə kapitalın dəyərin bir səhmin buraxılışı nəticəsində alınmış 
hissəsidir. Səhmin nominal dəyəri elan olunmuş və ya elan olunmamış ola 
bilər. 

Elan olunmuş nominal dəyər – səhmdar cəmiyyəti tərəfindən səhmin 
buraxılışı zamanı mütləq təsbit edilən səhmin nominal dəyəridir. 

Elan olunmamış nominal dəyər – səhmdar cəmiyyəti tərəfindən səhmin 
buraxılışı zamanı təsbit edilməyən səhmin nominal dəyəridir. Bu, səhmdar 
cəmiyyəti tərəfindən deyil, bazar tərəfindən müəyyən edilən nominal də-
yərdir. 

Səhmin nominal dəyəri – onun nizamnamə kapitalı dəyərinin hissəsi 
olduğunu təsdiq edən dəyər xüsusiyyətidir. Səhm, onu necə elan olun-
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masından, səhmdar cəmiyyəti və ya bazar tərəfindən, asılı olmayaraq öz 
nominal dəyərinə malikdir. 

Səhmin nominal dəyəri və nizamnamə kapitalı. Səhmdar cəmiy-
yətin nizamnamə kapitalı elan olunmuş səhmlərin müəyyən sayından 
ibarətdir, beləliklə də o eyni zamanda onun cəmi də ola bilər. 

Nizamnamə kapitalı mütləq səhmdar cəmiyyətin nizamnaməsində öz 
əksini tapan pul qiymətinə malikdir. Nizamnəamə kapitalın dəyərini və 
səhmlərin sayını bilərək, bir səhmin nominal dəyərini hesablamaq olar. 

Əgər səhmdar cəmiyyəti elan olunmuş nominal dəyərlə səhmi bu-
raxırsa, onda onun nizamnamə kapitalı səhmin nominalı vurulsun səhmlərin 
sayına bərabərdir, ya da əksinə (o tez-tez baş verir) zəruri olan həcmdə ka-
pitalın yığılması məqsədini qarşısına qoyaraq, səhmdar cəmiyyəti nizamnamə 
kapitalın dəyərini bir səhmin nominalına bölərək buraxılan səhmlərin zəruri 
sayını hesablayır. 

Əgər səhmdar cəmiyyəti elan olunmuş nominal dəyərsiz səhmləri 
buraxırsa, onda onun nizamnamə kapitalı hər halda bazarda müəyyən olun-
muş bir səhmin qiymətinin səhmlərin buraxılmış sayına vurulması ilə ölçülür. 
Belə qiymət – səhmin səhmdar cəmiyyəti tərəfindən deyil, bazar tərəfindən 
elan olunmuş nominal dəyəridir. 

Nominal dəyərli səhmlərin buraxılışı. Əgər səhm elan olunmuş 
nominal dəyər ilə buraxılırsa, onda belə bir səhmə “nominal dəyərli səhm” 
deyilir. Rusiya qanunvericiliyində səhmdar cəmiyyəti tərəfindən həm səhmin 
nominal dəyərin, həm onun nizamnamə kapitalın dəyərin mütləq təsdiq edil-
məsi nəzərdə tutulmuşdur. Səhmdar cəmiyyəti tərəfindən buraxılmış səhm-
lərin elan olunmuş nominal dəyərlərin cəmi onun daxil edilmiş kapitalın elan 
olunmuş dəyərinə dəqiqliklə bərabər olmalıdır. 

Səhmlərin nominal dəyərsiz buraxılışı. Əgər səhmin buraxılışı 
səhmdar cəmiyyəti tərəfindən elan olunmadan baş verirsə, onda belə səhmə 
“nominal dəyərsiz səhm” və ya “nominalsız səhm” deyilir. 

Belə vəziyyət başqa ölkələrdə qanunvericiliklə həll olunur. Əgər 
səhmdar cəmiyyəti nominalsız səhmin buraxılışına qərar verirsə, onda onun 
nizamnamə kapitalının həcmi nizamnamədə dəyər üzrə deyil, buraxılmış 
səhmlərin sayı üzrə göstərilir. Burada nizamnamə kapitalı səhmlərin müqa-
bilində daxil olmuş vəsaitlərin (əmanətlərin) faktiki dəyər şəklini alır. 
Səhmdar cəmiyyəti tərəfindən səhmin nominal dəyəri təsdiq edilmədiyinə 
(elan edilmədiyinə) görə, belə bir səhm nominal dəyərsiz və ya nominalsız 
buraxılır. Bu halda nizamnamə kapitalın dəyəri onun tərkib hissəsi olan 
səhmlərin dəyərinə bölünmür, onlardan cəmləşir. Bununla səhmin nominal 
dəyəri səhmdar cəmiyyəti tərəfindən deyil, bazar tərəfindən müəyyən edilir. 

Səhmin nominal dəyərinin obyektivliyi. Səhmi buraxan səhmdar 
cəmiyyətinə qarşı hüquqi tələbə müvafiq olaraq səhmin nominal dəyərinin 
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elan olunmasını ya olunmaması nominal dəyər kimi xüsussiyyətin ümumiy-
yətlə mövcud olmasını, ya olmamasını əks etdirmir. Hər iki halda buraxılmış 
səhmlərin dəyəri nizamnamə kapitalının dəyərini formalaşdırır. Qanun-
vericiliyin tələbinə səhmdar cəmiyyətinin cavabına yalnız nominal dəyərin 
təsdiq edilməsinin müxtəlif üsulları demək olar: birincisi – açıq, əvvəlcədən 
onu elan edən; ikincisi – gizlin, onu yalnız nizamnamə kapitalın formalaş-
masından sonra elan edən. 

Səhmin nominal dəyəri səhmin şərtlərlə nəzərə alınmasından asılı 
olmayaraq obyektiv reallıqdır. Bu səhmdar cəmiyyətinin nizamnamə kapi-
talının dəyərin formalaşdığı dəyərdir. Nizamnamə kapitalının dəyəri hər 
hallarda onun tərkibində olan səhmlərin nominal dəyərinə bərabərdir. Bu 
dəyər ya səhmin buraxılmasından əvvəl və ya da yalnız buraxılmasından son-
ra məlum edilir. 

Səhmin nominal dəyəri və əmanət. Nizamnamə kapitalının dəyər 
vahidi onun iştirakçısının bir əmanətin bir səhmə mübadiləsi nəticəsində 
formalaşır. Əgər səhmin nominal dəyəri təsdiq edilibsə, elan edilibsə, eyni 
səhmi müxtəlif həcmdə əmanətə dəyişmək olar, çünki əmanət həcm üzrə 
dəyişilə bilər, səhmin nominalı isə bu halda eyni, dəyişilməz qalır. Əgər 
əmanət pulla daxil edilir, bu daha qabarıq şəkildə görünür. Əmanətin hansı 
hissəsi nizamnamə kapitalının dəyər hissəsidir və hansı hissəsi sadəcə əlavə 
kapitaldır, yəni nizamnamə kapitaldan üstəlik səhmdar cəmiyyətinin aldığı 
kapital olduğunu bilmək üçün, əmanətin həcmini səhmin nominalı ilə 
müqayisə etmək lazımdır. Burada səhmin nominal dəyəri – səhmdar cəmiy-
yətinin səhmin satışından alınan gəlirin o hissəsidir ki, onun nizamnamə 
kapitalının formalaşmasına gedir. 

Əgər səhmin nominal dəyəri təsdiq və elan edilməyibsə, onda əma-
nətin həcmi həmişə səhmin nominalına bərabərdir və əmanətin cəminin 
nizamnamə kapitalın üstələməsi mümkün deyil.  

Beləliklə, səhmin nominal dəyərinin təsdiqedilmə formasından asılı 
olaraq nizamnamə kapitalının formalaşması ilə bağlı olan fərqlər bunlardır. 
Birinci halda, yəni elan edilmiş nominal dəyərli səhmin məcbur olaraq bura-
xılması zamanı, əmanətin dəyəri səhmdar cəmiyyətin nizamnamə kapitalın 
dəyərini üstəliyə bilər. İkinci halda, elan edilməmiş nominal dəyərli səhm-
lərin buraxılışı zamanı, əmanətlərin dəyəri əslində səhmin həmişə nizamnamə 
kapitalın dəyərinə bərabər olan nominal dəyəridir. 

Tez-tez elan edilmiş nominal dəyərli səhmin buraxılışı səhmdar 
cəmiyyəti üçün daha əlverişli olur. 

Səhmin nominal dəyərinin elan edilməsinin və ya edilməməsinin faktı 
səhmdar cəmiyyətin təsis edilməsi zamanı heç bir əhəmiyyətə malik deyil, 
çünki səhmin elan edilmiş nominal dəyərin mövcudluğu təsisçilərə haqq 
vermir ki, hər səhmə görə nominaldan artıq pul ödəsinlər (bu məntiqə uyğun 
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olmazdı). Nizamnamə kapitalın dəyəri onsuz da dəqiqliklə həm səhmin 
nominal dəyərini, həm də daxil edilmiş əmanətlərin dəyərini əks etdirir. 

Buraxılış zamanı səhmin qiyməti (əmanətin müqabilində). Onun 
tədavülə buraxılması zamanı səhmin əmanətlə mübadiləsi baş verir. Bu 
mübadilə  səhmin alqı-satqısıdır, amma yalnız o zaman ki, saziş üzrə satıcısı 
səhmdar cəmiyyəti özü olur. 

Səhmin qiyməti səhmin elan edilmiş dəyərini üstələyə bilər, ondan 
aşağı ola bilməz, çünki satılan səhmlərdən alınan gəlir buraxılmış səhmlərin 
nominal dəyərinin cəmi kimi nizamnamə kapitalının dəyərindən aşağı olardı. 
Elan edilmiş nominal dəyərli səhmlərin buraxılışı zamanı səhmin qiyməti və 
onun nominalı üst-üstə düşür. Qiymət qanunu odur ki, səhmin buraxılışı 
zamanı səhmin qiyməti onun nominal dəyərindən aşağı ola bilməz, çünki 
nizamnamə kapitalının dəyəri buraxılmış səhmlərin nominal dəyərinə 
bərabərdir. 

Səhmin buraxılışı zamanı qiymət qanunu budur – səhmin qiyməti 
onun nominal dəyərindən aşağı ola bilməz. 

Gəlirə hüququn kapitallaşması anlayışı. Keyfiyyət aspekti. Mövcud 
kapitalla birləşməsi ilə gəlirin kapitala çevrilməsi “kapitalın konsentrasiyası” 
adlanır, gəlirə hüququn kapitala çevrilməsinə “kapitallaşdırma” deyilir. 

Qiymətli kağızın kapitallaşdırması – onun gəlirə hüququnun kapitala 
çevrilməsinin bazar formasıdır. 

Gəlir (mənfəət) və kapital yalnız bir-birinin ardınca növbələnən səbəb 
və nəticə ilə seçilən eyni bir dəyərdir. Bir tərəfdən, gəlir müvafiq ölçülərdə 
kapitalın fəaliyyət göstərməsinin nəticəsidir. Digər tərəfdən, kapitalın 
yaratdığı gəlirin (yəni toplanmış gəlirin) ona birləşməsilə kapital artır. 

Necə ki, müvafiq müəyyən istehsalata, yaxud, məsələn, bank depo-
zitinə qoyulmuş real kapitala malik olmaqla bu gəliri əldə edən, eynilə də 
dividend hüququna malik olan səhmin sahibi (səhmin tərifi əsasında) 
müəyyən edilmiş müddətdə müəyyən gəlir əldə edir. Nəticədə, bazarın, hər 
hansı iştirakçısının fikrincə istənilən kommersiya fəaliyyətinə, məsələn, neft 
hasilatına qoyulmuş kapitaldırsa, eynilə də istənilən gəlirə hüququ, o 
cümlədən dividendə hüquq gəlir gətirən kapitaldır.  

Gəlir gətirən neft quyusu, faizli gəlir gətirən bank əmanəti, illik 
dividendlər gətirən səhmlər və s. - bazar iştirakçılarının təsəvvüründə kapi-
talın mövcudluğunun müxtəlif əyani formalarıdır. İstənilən formasında gəlir 
və ya mənfəət gətirən hər şeyə kapital deyilir. 

Konsentrasiya və kapitallaşdırma proseslərinin vəhdəti hər iki halda 
gəlirin kapitala çevrilməsindən ibarətdir. 

Kapitalın konsentrasiyasının gəlir hüququnun kapitallaşdırılmasından 
fərqi bunlardır: 

• konsentrasiya zamanı gəlir kapitala çevrilir, kapitallaşdırma zamanı 
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gəlir hüququ kapitala çevrilir; 
• konsentrasiya zamanı gəlir (tam ya qismən) kapitala birləşir, 

kapitallaşdırma zamanı gəlir kapitala birləşmir (çünki kapital real bir kapital 
kimi mövcud deyil); 

• konsentrasiya zamanı kapital onun fəaliyyətinin əvvəlki illər ərzində 
toplanmış gəlirdir, o əldə olunmuş dəyərin cəmidir (dəyər qarşısında qoyul-
muş məqsədlərdən asılı olaraq qiymətləndirilə bilər), kapitallaşdırma zamanı 
kapital - həmişə yalnız gələcək gəlirin cəmidir, toplanmış dəyərin cəmidir, bu 
dəyər isə bazar iştirakçılarına görə gələcəkdə əldə olunacaq və toplanacaq. 

Məsələ ondadır ki, gəlir hüququ əvvəllər toplanmış dəyər kimi 
qiymətləndirilə bilməz, çünki burada gəlir toplanmır: gəlir gəlirə hüququna 
birləşdirmək olmaz. Buna görə də gəlirə hüquq hər dəfə yalnız gələcək gəliri 
gətirən ümumi məbləğ kimi qiymətləndirilməlidir.  

Gəlir hüququ yalnız gələcək kapital kimi kapital şəklində mövcud ola 
bilər, çünki həqiqətdə hər hüquq kapital ola bilməz. Sonuncu isə dəyər, insan 
əməyinin təcəssümü kimi müəyyən bir maddi varlığı əks etdirir; hüquq isə 
hüquqi normanı, müəyyən qeyri-maddi varlıq kimi çıxış edir. Eyni zamanda 
hüquq potensial və ya gələcək kapital ola bilər, çünki belə kapitaldan 
reallığın əlaməti avtomatik olaraq götürülür, məhz ona görə gələcəyi nəzərə 
alaraq (reallığı deyil) maddiliyin və qeyri-maddiliyin arasında fərq heç bir 
əhəmiyyətə malik deyil. 

Kapitallaşdırmanın nəticəsində gəlir hüququ kapitala çevrilir, amma 
maddi cəhətdən deyil, gələcək, mümkün olan kapitala çevrilir, lakin maddi 
kapitalla birgə və real, lakin qeyri-maddi kapital formasını qəbul edən kapi-
tala çevrilir. Belə kapital da yalnız gələcək gəlirlər (keçmiş, ya cari yox) 
şəklində olan toplanmış kapitaldır. 

Gəlirə hüququnun kapitallaşdırması – bazar iştirakçısının malik 
olduğu gəlir hüququnun gələcək kapitala çevrilməsinin bazar prosesidir, ya 
bu hüququn realizə olunmasından əldə alınan gələcək (nəzərdə tutulan) 
gəlirlərin cəmi kimi kapitala çevrilməsidir.  

Qiymətli kağızın bazar dəyəri (qiyməti) – onun gəlir hüququnun kapi-
tallaşdırılmasının nəticəsidir, bu bazar kapitalının mövcudluğunun qeyri-
maddi formasıdır. 

Dividend hüququnun kapitallaşdırması. Dividend səhm sahibinin 
gəliridir, səhmə hüquq isə onu səhm üzrə dividendlərin cəmi şəklində olan 
kapitala çevirir. Gələcək dividend isə əvvəllər ödənilmiş dividendlərin 
nəticəsi deyil, çünki o, səhmin səhmdar-sahibinə verilir və beləliklə də 
səhmdar cəmiyyətin kapitalının fəaliyyət prosesindən çıxarılır. Qeyd etmək 
olar ki, ödənənilmiş dividendlər gələcək dividendlərin yaradılmasında iştirak 
etmir, məhz ona görə onları səhmlərin bazar dəyərini (qiymətini) təyin 
edilməsi üçün əsas kimi qəbul etmək olmaz.  
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Görünür, həqiqətən gələcək dividendlər - səhmdar cəmiyyətinin 
gələcək kapitalının fəaliyyəti nəticəsidir, o da öz növbəsində, onun yaratdığı 
gəlirin bu və ya digər hissəsinin təmərküzləşməsidir. Yalnız gələcək kapital 
gələcək gəliri yaradacaq, onun bir hissəsi kapitalın artımına gedir, onun başqa 
hissəsi isə gələcək dividendlərin ödənişinə. Gələcək kapitalının fəaliyyətinin 
nəticəsi tək dividend yox, həm də gəlir bütövlükdə olacaq, məhz ona görə 
cəmiyyətin gələcək kapitalı onun yaratdığı gəlirin kapitallaşdırılmasıdır.  

Eyni zamanda gələcək dividendlərin kapitallaşdırılması səhm sahib-
lərinin təsəvvüründə də kapitaldır. Amma iki kapital, onlardan biri səhmdar 
cəmiyyətinin gəlirlərini, ikincisi isə səhmdarlar üçün yalnız dividendlər 
yaradan kapital mövcud deyil. Beləliklə, həqiqətən, dividendə hüququn 
kapitallaşdırması səhmdar cəmiyyətinin gəlirinin kapitallaşdırılmasının 
yalnız bazar formasının təzahürüdür. Onun üçün səhmin bazar dəyəri 
(qiyməti) eyni zamanda səhmdar cəmiyyəti tək ödənilən dividendi deyil, həm 
də gəlirinin kapitallaşdırılmasının bazar prosesinin nəticəsidir.  

Gəlir hüququnun kapitallaşdırılmasının anlayışı. Say aspekti. 
Gələcək kapital kimi gəlir hüququnun həcmini nəzəri cəhətdən gələcək 
gəlirlərin cəmi kimi hesab etmək olar. Amma gəlirə konkret hüququn 
gələcəkdə nə müddət ərzində fəaliyyət göstərməsi və nə gəlir gətirəcəyinin 
bilməsi, heç bir bazar iştirakçısına bələd deyil, proqnoz göstəricilərinin 
böyük həcmi onların etibarlılıqlarını artmadan hesablamaları yalnız 
çətinləşdirir.  

Belə yanaşma o zaman daha praktiki ola bilər ki, gəlirin onun 
yaratdığı kapitala nisbəti bu kapitalın gəlirliyi kimi qəbul edilsin. Kapitalın 
gəlirliyini və həcmini bilərək, onun gətirdiyi gəlirin həcmini təyin etmək olar. 
Gəlirin gəlirliyini və səviyyəsini bilərək, bu gəliri gətirən kapitalın həcmini 
hesablamaq olar. Gəlirin və gəlirliyin hansısa orta ölçülərini, yəni gələcək 
kapitalın başqa yolla qiymətləndirilməsinə cəhd  edilməsinə nisbətən bazar 
iştirakçılarına yalnız iki göstəricini proqnozlaşdırmaq daha asandır. 

Gələcək kapitalın həcminin gələcək gəlir və gəlirliyin müəyyən 
edilməsində kapitallaşdırmanın kəmiyyət tərəfi movcuddur. Kapital (qeyri-
maddi və ya gələcək) kimi müvafiq gəlir hüququnu bu şəkildə təqdim etmək 
olar: 

K=G/rh, 
burada: 
K – kapital gəlir hüququnun kapitallaşdırması və ya gələcək kapital 

kimi çıxış edir; 
G - gəlir hüququ sahibinə gələcək ortaillik gəlir; 
rh - gələcəkdə bazarda ortaillik gəlirlilik; 
Qeyd etmək lazımdır ki, yuxarıda göstərilən gələcək kapitalın dəyərin 

hesablanması düsturu - gəlir hüququnu bazar praktikasında bilavasitə tətbiq 
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etdirən deyil, yalnız kəmiyyət tərəfini əks etdirən abstrakt ya nəzəri düsturdur. 
Hər iki ilk göstərici, həm gələcək orta gəlir, həm də gələcək gəlirlik, 

bazara məlum deyil. Onların proqnozlaşdırılması istənilən üsul və metodlarla 
həyata keçirilə bilər, amma bu həmişə yalnız proqnoz olaraq qalacaq. 

Səhm səhmdar kapitalının mövcudluğunun forması kimi. Divi-
dend hüququ səhmi kapitala çevirir, amma səhmdar cəmiyyətinin mövcud 
olan nizamnamə kapitalının formasilə müqayisədə artıq başqa formada, 
səhmdar cəmiyyətində deyil, bazarda səhmdarların mülkiyyətində mövcud 
olan qeyri-maddi kapital formasında kapitala çevirir. 

Nizamnamə kapitalı kapital kimi ilk növbədə gəlirin əldə olunmasına 
yönələn müəyyən bir mülkiyyət kompleks kimi səhmdar cəmiyyətinin 
mövcudluğunda meydana çıxır. 

Səhmdar kapitalı kimi səhm özündə bunları əks etdirir: 
• gəliri gətirir, amma yalnız qiymətli kağız, hüquq titulu şəklində möv-

cuddur, ona görə də gələcək və ya qeyri-maddi kapital şəklində, yəni o 
səhmdar cəmiyyətində qeyri-real şəkildə fəaliyyətdə olan kapitaldır, amma 
bazar iştirakçıları, səhmdarlar üçün real kapitaldır; 

• səhmdar cəmiyyətində fəaliyyət göstərən kapitalına toxunmadan 
sərbəst şəkildə bazar iştirakçılarına verilər, onların arasında yenidən bölüş-
dürülə bilər. Səhmlər üzrə hüquq ona malik olan şəxsiyyətdən asılı deyil, 
onun üçün o şəxslərlə sazişlər bağlanmasilə onlara verilə bilər. 

• səhmdar cəmiyyətində fəaliyyət göstərən kapitaldan asılı olmayaraq 
dəyişilə bilər, çünki həm səhmdar cəmiyyətilə bağlı, həm də ondan bilavasitə 
asılı olmayaraq çoxsaylı bazar faktorların dəyişilməsindən asılı olaraq 
səhmdar cəmiyyətində kapitalın gələcək həcmi haqqında bazar 
iştirakçılarının mövqeyini əks etdirir.  

Səhmin dəyəri və malın dəyəri. Məhsul insanın yaratdığı maddi 
nemətdir. Klassik kapitalist cəmiyyətində onun dəyəri istehsalat xərcləri və 
kapitaldan gələn orta gəlirin cəmidir. Məhsulun bazar qiyməti onun dəyər 
əsasıyla üst-üstə düşür, amma rəqabət və daha az gəlir gətirən sahələrdən 
daha çox gəlir gətirən sahələrə kapitalın axını onu sübut edir ki, gəlirin orta 
normasını bazar qiymətləri tənzimləyir. 

Səhm - təbiətcə məhsula analoji olan qeyri-maddi nemətdir. Səhm 
kapitaldır, yəni onun sahibinə gəlir gətirən bir anlayışdır. Ona görə kapitalın 
dəyəri (qiyməti) bu kapitalın fəaliyyəti müddətində əldə olunan gəlirdir. 

Bazarda səhmin dəyəri – onun mövcudluğu ərzində əldə oluna bilən 
gəlirdir, mənfəətdir. Səhmin “gətirdiyi” gəlir əslində səhmdar cəmiyyətin 
yaratdığı gəlirdir. 

Səhmin bazar qiyməti. Səhm nizamnamə kapitalının dəyərin hissəsi 
kimi – nominal dəyərdir. Analoji qeyd etmək olar ki, səhmdar (bazar) 
kapitalının dəyər hissəsi kimi səhm – bazar dəyəridir. Lakin nizamnamə 
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kapitalından fərqli olaraq, səhmdar kapitalı nə maddi cəhətdən, nə də ki, 
istənilən fiziki və ya hüquqi şəkildə birləşən kapital kimi bütövlükdə mövcud 
deyildir. Səhmdar kapitalı səhməırin toplusudur, onun üçün onun dəyəri 
səhmlərin bazar dəyərinə vurulmuş səhmlərin sayına bərabərdir. Səhmdar 
kapitalı anlayışına nisbətən bazar dəyəri anlayışı daha tez yaranıb. Ona görə 
də bazar dəyəri anlayışı səhmdar kapitalı anlayışından asılı olunmadan 
müəyyən edilməlidir.  

Dividend hüququ kimi səhm onun sahibinə səhmdar cəmiyyətindən 
gələn dividend şəklində müəyyən gəlir gətirir. Bu hüquq səhmdar 
cəmiyyətinin gəlirin kapitallaşdırmasının bazar prosesinin mövcudluğunun 
forması kimi mövcuddur. Bunun nəticəsində həmişə gələcək gəlirin müəyyən 
səviyyəsi orta hesabla bu gəliri gətirən gələcək kapitalın müəyyən həcmi ilə 
uyğunlaşır. Ona görə öz mahiyyətilə səhmin bazar dəyəri kapitalın artmasına 
və dividendlərin ödənilməsinə sərf edilən səhmdar cəmiyyətinin gəlirinin 
kapitallaşdırılmasıdır.  

Əvvəl qeyd olunduğu kimi, səhm onun sahibinə tək dividend for-
masında deyil, həm də başqa formalarda da gəlir gətirə bilər, ilk növbədə 
bazar qiymətlərilə müsbət fərqi şəklində, ona görə də elə gəlir ki, o nəinki 
dividendə hüququn, həm də başqa gəlirlərin hüquqlarının kapitallaşdı-
rılmasını əks etdirir. Həqiqətən yalnız dividend hüququ – real hüquqdur, bu 
hüququn öhdəliklərini səhmdar cəmiyyəti daşıyır. Gəlirin başqa formalarının 
alınması yalnız səhm sahibinin imkanıdır. Hələ ki bu konkret bazar sazişinə 
çevirilmədi, bu imkanı bazarın heç bir iştirakçısı həyata keçirməməlidir. 
Gəlirin əldə edilməsinin bu imkanı səhmdarın hüququ və səhmdar 
cəmiyyətinin öhdəliyi deyil, ona görə də o kapitallaşdırıla bilməz. 

Öz formasında səhmin bazar dəyəri– onun dividendə hüququnun 
kapitallaşdırılmasıdır. Gəlirə hüququn kapitallaşdırılmasının əvvəl gətirilmiş 
düstura müvafiq olaraq dividend hüququnun kapitallaşdırılması və ya səhmin 
bazar dəyəri bu şəkildə olur: 

Ds=D/r, 
burada  
Ds – onun dividend hüququnun kapitallaşıldırması kimi səhmin bazar 

dəyəridir; 
D – gələcək orta illik dividend;  
r – borc kapitalın gələcək orta illik gəlirliyi, ya faiz dərəcəsi. 
Dividend hüququnun kapitallaşdırılmasının bu modeli səhmin bazar 

dəyərini (qiymətini) nəzərdən keçirən zaman tədris və elmi ədəbiyyatlarda 
gətirilir. Başqa model isə odur ki, düsturun surətində dividendin əvəzinə 
səhmdar cəmiyyətinin gəliri qoyulur, məxrəcində isə kapitalın gəlir orta 
norması qoyulur: 

Ds = Gs / rh, 
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burada: 
Ds – səhmin bazar qiymətidir; 
Gs - orta illik hesabla yenidən kapitalın qoyuluşunda və dividendlərin 

ödənilməsində istifadə olunan gələcək gəlirdir; 
rh – bütün kapitalın gələcək orta illik gəlirliyidir, ya gəlirin orta 

normasıdır. 
Faiz dərəcəsi. Gəlir hüququnun kapitallaşdırılması modellərində 

adətən gəlir norması deyil, bazar faiz dərəcəsi istifadə olunur. 
İqtisadi mahiyyətcə, faiz gəliri cəmiyyətdə yaranan gəlirin yalnız bir 

hissəsidir. Bu hissə borc kapitala düşür, ona görə də faiz dərəcəsi bir çox 
səhmdar cəmiyyətlərinin (və başqa kommersiya təşkilatların) gəlirinin orta 
normasından həmişə aşağı olur. Eyni zamanda gəlirin həcmi normal şəraitdə 
həmişə ödənilən dividenddən xeyli çoxdur. 

Bu faiz dərəcəsindən geniş istifadənin əsas səbəbi onun çoxçeşidli 
müxtəlifliyinə baxmayaraq, bazarın bütün iştirakçıları üçün həmişə verilən, 
təsbit edilmiş kəmiyyətlə bağlı olmasıdır. Ona uyğun gələn, konkret 
kəmiyyətə malik olan faiz dərəcəsi bazar iştirakçılarının çoxları və ya hamısı 
üçün bu şübhəsizdir. Bu gəlir normasına aid olmur. Birincisi, hər səhmdar 
cəmiyyəti öz gəlir normasına malikdir. İkincisi, gəlirin orta normasını he-
sablamaq lazımdır, o hamı tərəfindən qəbul edilməyən kəmiyyətdir. Hesab-
lama üsulu və bunun ilkin informasiyası fərqlənə bilər.  

Beləliklə, əgər faiz dərəcəsi konkret və bazar üçün verilən kəmiy-
yətdirsə, onda orta gəlir norması abstrakt göstəricidir. Bu göstərici qeyri-sadə 
hesablamaları tələb edir və bütün bazar iştirakçıları tərəfindən qəbul edilən və 
mütləq deyil. 

Səhm üzrə gəlir. Səhm – dividend şəklində gəlirə hüquq deməkdir. 
Dividendin ödənişi - səhmdar cəmiyyətin öhdəçiliyidir. Dividend kapitallaş-
dırılması formasını alan səhmdar cəmiyyətin gəlirin kapitallaşdırması 
səhmini səhmdar kapitalına çevirir və onun bazar qiymətini müəyyən edir.  

Öz növbəsində, dividend səhmdar cəmiyyəti gəlirinin yalnız bir 
hissəsidir, çünki onun başqa hissəsi səhmdar cəmiyyəti kapitalının artmasına 
gedir. Sonuncuya “gəlirin yenidən investisiyalaşdırma prosesi” deyilir. Ye-
nidən investisiyalaşdırma olmadan səhmdar cəmiyyəti bazarın başqa 
iştirakçılarıyla rəqabətdə məhv ola bilər.  

Beləliklə də, səhm üzrə gəlir - səhmdar cəmiyyəti gəlirinin hissəsidir, 
gəlirin iqtisadi sərhədləri bunlardır: sıfır - əgər dividendlər ödənilməsə, gəlir - 
əgər bütün gəliri dividendlərin ödənilməsinə gedirsə. 

Dividend artımının mənbəyi və səhmin bazar qiyməti kimi gəlirin 
yenidən sərmayə qoyulması. Dividendin kapitallaşdırılmasının düsturu əsasında 
səhmin bazar qiymətinin düsturundan belə bir nəticə çıxartmaq olar ki, kapitala 
faiz dərəcəsinin bu səviyyəsi zamanı səhmin bazar qiyməti yalnız dividendin 
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həcmindən asılıdır və gəlirin yenidən sərmayə qoyulması ilə bağlı deyil.  
Əslində səhmdar cəmiyyətində dividendin dəyərinin illik artımı (digər 

bərabər şərtlərlə) bilavasitə onun sərəncamında qalan gəlirin yenidən sərmayə 
qoyulması prosesindən asılıdır. Sonuncusu gəlir gətirən kapitalı, sonra isə 
(eyni proporsiyalarla gəlirin bölüşməsilə) sonrakı dividendlərin həcmini 
artırır. 

Gəlirin yenidən sərmayə edilməsi səhmin bazar qiymətində əks 
olunur, amma dividendin kapitallaşdırması düsturunda bu proses gəlir əsa-
sında kapitallaşdırmanın düsturundan fərqli olaraq aşkar deyildir.  

Səhmin bazar qiymətinin alt həddi. Əgər səhmdar cəmiyyəti 
hansısa səbəblərə görə öz səhmləri üzrə dividendlərini ödəmir və ödəməyi 
planlaşdırmırsa, dividendin kapitallaşdırılmasının düsturu əsasında onun 
səhmlərinin bazar qiyməti sıfra bərabər olmalıydı, çünki sıfrın kapitallaşdırıl-
masının özü sıfırdır. Lakin, bu mümkün deyil: səhmdar cəmiyyəti fəaliyyət 
göstərir, onun sərancamında nizamnamə kapitalı və səhmdar cəmiyyətinin 
mövcudluğu müddət ərzində ona birləşdirilmiş, bölünməmiş gəlirin məbləği 
mövcuddur. Əgər səhmin bazar qiyməti səhmdar cəmiyyətinin mülkiyyətində 
olan kapitalın qiymətindən aşağı düşsəydi, onda səhmdarlar cəmiyyətin ləğvi 
və cəmiyyətin mülkiyyətini özlərinə qaytarmaq barədə qərar qəbul edə 
bilərdilər. Bu halda mülkiyyətin ölçüsü səhmin bazar qiymətini üstəliyə 
bilərdi. Bunu səhmdar cəmiyyətinin gəlirinin kapitallaşdırılması düsturunda 
qabaqcadan nəzərə almaq mümkün deyil. Dividendlərin ödənişindən və ya 
ödəməməsindən asılı olmayaraq, səhmdar cəmiyyəti gəlir yaradır və bu onun 
səhmlərin bazar qiymətinin əsasıdır. Beləliklə, səhm üzrə səhmdarın əldə 
etdiyi dividendin həcmindən asılı olmayaraq, onun bazar qiyməti səhmdar 
cəmiyyətinin xüsusi kapitalın bir səhmə düşən qiymətindən aşağı ola bilməz.  

Səhmin bazar qiymətinin yuxarı həddi. Bir səhm üçün ödənilən 
dividendin bu həcmdə onun bazar qiyməti hər an mövcud olan kapi-
tallaşdırma şərtindən asılıdır, bunlardan əsası isə borc kapitalın faizinin orta 
səviyyəsidir. Əgər kapital faizin orta səviyyəsindən aşağı gəlir gətirirsə, onda 
kapitalın sahibi mövcud olanlardan daha əlverişli şərtlərlə kapitalın 
qoyulmasına çalışacaq. Əgər kapital faizin orta səviyyəsindən daha çox gəlir 
gətirirsə, onda onun fəaliyyəti sahəsinə daha az gəlir gətirən kapitallar 
qoyulacaq. Kapitalın gəlir normasının bərabərləşdirilməsinin fasiləsiz prosesi 
bu cür olur. Bu proses kapitalın bir fəaliyyət sahəsindən o biri sahələrə, bir 
səhmdar cəmiyyətindən o birinə axını əsasında baş verir.  

Normal şərtlərlə dividendin maksimal ölçüsü səhmdar cəmiyyətinin 
aldığı gəlirin həcmi ilə məhdudlaşır, ona görə də səhmin bazar qiymətinin 
mümkün olan yuxarı həddi - səhmdar cəmiyyəti kapitalının gələcək orta 
gəlirliyə bölünmüş gələcək gəliridir.  

Müddət ərzində səhmin bazar qiymətinin dəyişilməsi. Səhmdar 
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cəmiyyəti normal şəraitdə fəaliyyəti onun əldə etdiyi gəlirin artması ilə 
bağlıdır. Səhmdar cəmiyyətinin gəlirinin yenə və yenə sərmayə edildiyinə 
görə kapitalın fasiləsiz toplumu bunun iqtisadi əsasıdır. Artan kapital (digər 
bərabər şərtlərlə) getdikcə gəlirin böyük kütləsini yaradır. Bu, bir tərəfdən, 
nəticədə hər səhmə düşən dividendin miqdarının artmasına gətirir.  

Digər tərəfdən, kapital qanunu kapitalın orta gəlir normasının və ya 
onun orta gəlirliliyinin azalma tendensiyasıdır, deməli, borc kapitalının bazar 
faizinin azalması tendensiyasıdır. Bu tendensiya səhmin bazar qiymətinin 
artmasına səbəb olur.  

Beləliklə, iqtisadiyyatın inkişafı buna gətirib çıxarır ki, səhmdar 
cəmiyyəti gəlirinin kapitallaşdırılması nəticəsində müddət ərzində səhmin 
bazar qiyməti artması tendesiyasına malikdir.  

Səhmin bazar qiyməti qanunu – müddət ərzində səhmin bazar 
qiymətinin artma meylinə malikdir.  

Səhmin qiyməti proqnozlaşdırılan gələcək kapitalıdır. Görünür ki, 
kapitalın gələcək qiymətləndirilməsi yalnız nail olunan səviyyəyə arxalana 
bilər. Əgər müddət ərzində fəaliyyət göstərən cari kapitalın artımı baş verirsə, 
bazar iştirakçıları hesab etməlidilər ki, gələcəkdə də kapital artacaq. Kapital 
təbiətcə artmaya bilməz. Kapital gəlir gətirməyəndə, bazar iştirakçıları üçün 
kapital artıq kapital olmur.  

Bazar iştirakçıları üçün o da aydındır ki, gələcək kapital indikindən 
daha çox olacaq. Məhz bu səhmin bazar qiymətində və gəlirə hər bir hüquq 
(Qanunla, ya bazar sazişlə bağlanmış) kapitallaşdırılması prosesində əks 
olunur. Gələcək kapital (digər bərabər şərtlərlə) həmişə bazarda mövcud olan 
kapitaldan çox olur. Gələcək kapitalın həcmi yaxın gələcəkdə artmasının 
perspektivləri bazar qiymətləndirilməsidir.  

Müvəqqəti horizontda bazarın etdiyi qiymətləndirmə orta hesabla 15-
20 il təşkil edir. Gələcək hədsizdir, ancaq insanın həyatı və istənilən 
kommersiya təşkilatının mövcudluq müddətinin həmişə sonu vardır, məhz 
ona görə sonsuzluq üçün hər hansı hesablamaları və ya proqnozları etmək 
mənasızdır.  

Gələcəyin deyil, yalnız “seyr olunanın” nəzərə alınmasının zərurətin 
başqa səbəbi də var. Gələcək indiki zamana nə qədər yaxındırsa, o qədər bu an 
üçün əvvəl toplanmış kapitalın gələcək kapitalına təsiri də o qədər artıqdır, 
amma proqnozlaşdırma üfüqünün artırılmasılə bu təsir getdikcə azalır, onun 
üçün proqnoz qiymətləndirməsinin keyfiyyəti olduqca azalır, bu da praktiki ola-
raq hər hansı kəmiyyət proqnozlarını mənasız edir. Bu cəhətdən, səhmdar 
cəmiyyəti gəlirinin kapitallaşdırılması və ya səhmin bazar dəyərinin (qiymətinin) 
təyin edilməsi obyektiv olaraq hansısa orta məntiqə uyğun müddət hədlərilə 
məhdudlaşdırılır. Bazarın iştirakçıları üçün gələcək bu halda hədsiz, sonsuz 
deyil, tamamilə sonu olandır, bu anı nəzərə almaqla məhdudlaşdırılmış olur.  
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Səhmin bazar qiyməti - konkret səhmdar cəmiyyətinin gələcək kapitalının 
cari bazar qiymətləndirilməsidir. Bu qiymətləndirmə seyr olunan müddətdən sonra 
buraxılmış səhmlər vasitəsilə aparılır. Bundan fərqli olaraq dividendin 
kapitallaşdırılmasının modeli nə keçmişdə, nə də ki hal-hazırda heç bir əsasa malik 
deyil, çünki birincisi, kapital kimi keçmiş və cari dividendlər toplamır, ikincisi, 
onlar heç cür gələcək dividendlərin həcminə təsir etmir.  

Səhmin sahibi tərəfindən satışı nəticəsində əldə olunan gəlir. 
Səhmdar cəmiyyəti tərəfindən səhmlərin satışı onun nizamnamə kapitalının 
formalaşmasını özündə əks etdirir, bu halda isə səhmin qiyməti onun nominal 
qiymətindən aşağı ola bilməz. Sahibinin öz səhmlərinin satışının nizamnamə 
kapitalının formalaşmasına heç bir aidiyyəti yoxdur. Nizamnamə kapitalı 
artıq mövcuddur, çünki o yaranıb. Bu nizamnamə kapitalına toxunmadan, 
nizamnamə kapitalına sərmayə qoyuluşu şəklini alan səhmə sahibliyinin 
keçididir. Səhmin sahibi üçün kapital kimi səhm eyni zamanda mal kimi 
təqdim olunur. Belə malın və ya bir mal kimi səhmin istehlak dəyəri ondan 
ibarətdir ki, o dividend formasında ya bazar gəlirin başqa formasında orta 
gəlirin gətirilməsi iqtidarındadır. Əvvəl qeyd olunduğu kimi, müddət ərzində 
səhmin qiyməti artmaq tendensiyasına malik olduğuna görə, ümumi halda 
səhm əvvəl alındığı qiymətindən daha baha satılır. Səhmin bazar qiymətində 
müddət ərzində yaranan fərq onun sahibinin real gəliridir, lakin bu gəlir səhm 
üzrə ödənilən dividenddən fərqli olaraq başqa növlüdür. Əsas fərqlər 
bunlardır: 

• dividend səhmdarın gəlir almaq hüququnun reallaşdırılmasıdır, müd-
dət ərzində səhmin qiymətində fərq isə - sahibin səhmə hüququnun bir 
mülkiyyət kimi reallaşdırılmasıdır;  

• dividend səhmdar cəmiyyətinin öhdəliyi kimi çıxış edir, qiymətində 
fərqin yaranması isə səhmdar cəmiyyətinin iradəsindən asılı olmayan səhm-
darın könüllü arzusudur; 

• dividend - səhmdar cəmiyyətinin gəlirinin bilavasitə hissəsidir, qiy-
mətdə fərq isə səhmdar cəmiyyətinin gəlirinin bir hissəsinin kapitallaşdı-
rılmasına əsaslanır; 

• dividend müəyyən bir səhmdar cəmiyyətdə gəlirin normasından, 
qiymətdə fərq isə - kapitalın gələcək orta illik gəlirliyindən asılıdır; 

• səhmin sahibi dividendi səhmdar olaraq alır, qiymətdə fərqini isə o an 
alır ki, bu səhmdar cəmiyyətinin səhmdar olmağından imtina edir.  

Səhmdarın qoyuluşun qaytarılması kimi öz səhmlərin satılması. 
Səhmdarın səhmlərinin satılması səhmdarın səhmdar olmasından imtina 
etməsi deməkdir, səhmdarlığın tərkibindən çıxmaq deməkdir. İstənilən kom-
mersiya təşkilatını tərk edərək, onun iştirakçısı nəinki bu təşkilatını 
yaranması üçün qoyuduğu kapitalı qaytarmağa çalışır, hətta başqa birləşmiş 
kapitallarla birgə fəaliyyət göstərən artırılmış kapitalı da qaytarmağa çalışır. 
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Səhmdar cəmiyyəti olsa, bunu birləşmiş kapitalının fəaliyyətini pozmadan 
etmək olar.  

Səhmini sataraq səhmdar sadəcə səhmdar cəmiyyətinin tərkibindən 
bir təşkilat kimi çıxmır, o bu cəmiyyətə vaxtilə qoymuş və müddət ərzində 
artmış kapitalı da çıxarır. Lakin o səhmdar cəmiyyətində real fəaliyyət 
göstərən kapitalı deyil, səhmdar kapital kimi öz kapitalını çıxarır (bazarın 
başqa bir iştirakçısına verərək və ondan müvafiq pul məbləğini alaraq), 
demək onun üçün bu səhmin cari vaxta bazar dəyərinin qaytarılması və ya 
gələcək kapitalın formasını alır. Səhmdar cəmiyyəti kapitalının qiymətin bir 
səhmə düşən real hissəsi eyni vaxtda əhəmiyyətli dərəcədə aşağı ola bilər. 
Bunun səbəbi səhmin bazar qiymətinin səhmdar cəmiyyətində fəaliyyət 
göstərən kapitalın hər səhmə düşən hissəsini üstələməsidir.  

Bazar qiymətilə öz səhmini sataraq, başqa kommersiya təşkilatların 
iştirakçılarından fərqli olaraq, səhmdar səhmdar cəmiyyətinin nizamnamə 
kapitalına öz yatırımını müddət ərzində artmış yatırım kimi deyil, kapitallaş-
dırılmış gəlir və ya gələcək kapital kimi qaytarır. Səhmdar cəmiyyətinin atr-
mış kapitalının qaytarılması cəmiyyətdən çıxan zaman qüvvədə olan artmış 
kapital formasını deyil, artmış səhmdar kapitalın qaytarılması və ya səhmin 
artmış bazar formasını alır.  

Belə vəziyyət qarşılıqlı surətdə həm səhmdara, həm də səhmdar 
cəmiyyəti üçün əlverişlidir. Bütövlükdə iqtisadiyyat nöqteyi-nəzərindən, 
onun hər bir iştirakçısının hər zaman tərk etməsindən səhmdar cəmiyyəti heç 
nə itirmir. Bu səhmdar cəmiyyətində kapitalının fəaliyyət göstərməsinə və 
gəlirin yaranma işinə heç bir zərər gətirmir. Başqa kommersiya təşkilatla-
rında ayrı-ayrı kapitalların birləşmiş kapitaldan hansı həcmdə müsadirə 
olunmasından asılı olaraq analoji proses həmişə az və ya çox itkilərlə müşa-
yiət olunur. Belə bir müsadirə səhmdarın baxmayaraq ki, artıq artmış cari 
kapitalın deyil, gələcək (başqa eyni şərtlərlə) cari kapitaldan həmişə çox olan 
kapitalın götürülməsi hüququ ilə kompensasiya edilir. Öz kapitalını götü-
rərək, səhmdar, san ki, müəyyən zamanda bazarda dividendlərin necə qiymət-
ləndirilməsinə müvafiq olaraq gələcəkdə ona düşən dividendlərini götürür.  

Bazar qiyməti və risk. Səhmin sahibi səhmi həmişə bazar qiymətilə 
əldə edir. Bu qiymət ümumi halda onun yaranması qanununa müvafiq olaraq 
səhmdar cəmiyyətinin bir səhmə düşən xüsusi kapitalın qiymətindən üstün olur.  

Səhmin bazar qiymətilə onun əks etdirdiyi xüsusi kapitalın arasında 
fərq öz səhminə kapitalı qoymuş səhm sahibinin riskidir. Fərq nə qədər 
böyük olsa, digər bərabər şərtlərlə investorun kapitalın bir hissəsini itirmək 
riski daha yüksəkdir.  

Bu riskin yaranması səhmdar cəmiyyətinin gələcək kapitalın 
bilavasitə bazar qiymətləndirilməsilə bağlıdır. Bu qiymətləndirmə səhmdar 
cəmiyyəti və xarici bazarla bağlı müxtəlif faktorların təsiri nəticəsində daima 
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dəyişilir. Bazar qiymətilə səhmini alaraq, səhmdar heç vaxt əmin ola bilməz 
ki, qiymət düşməz. Amma səhmin bazar qiymətinin alt həddi səhmdarlar 
arasında bölüşə bilən səhmdar cəmiyyətinə məxsus olan kapitalın həcmidir, 
ona görə də o (eymi həcmdə pulun azad vəsaitlərinə çevrilməsi şərtilə) 
səhmdarın yatırılmış kapitalın qeyri-riskli hissəsini təmsil edir.  

Səhmin bazar qiyməti və bazar dəyəri. Səhmin bazar dəyəri 
bazarda yalnız bazar qiyməti formasında mövcuddur. O qiymətin obyektiv 
əsasıdır. Bazar dəyəri abstrakt olduğuna görə və yalnız keyfiyyət cəhətdən 
müəyyən oluna bilər, onun kəmiyyət ölçülərini yalnız bazar qiymətlərini 
nəzərə alaraq göstərmək olar. Keyfiyyət cəhətdən bazar qiyməti dəyər 
deməkdir, amma kəmiyyət cəhətdən həmişə tələbat və təklifdən asılı olaraq 
çoxsaylı faktorların təsiri altında ondan fərqlənir.  

Səhmin bazar dəyərinin anlaması zəruridir, çünki nəticədə o səhmlərin 
bazar qiymətlərinin dəyişmələr tendensiyasını və sərhədlərini müəyyən edir.  

Səhmin bazar qiyməti – hər an bazar iştirakçıları tərəfindən səhmin 
bazar dəyərinin iştirakçılar arasında razılaşma nəticəsində təyin olunmuş 
subyektiv qiymətləndirilməsidir. Bu xüsusi subyektiv qiymətləndirmələr 
(ayrı-ayrı bazar qiymətləri) müddət ərzində daima bazarın başqa iştirakçıları 
tərəfindən dəqiqləşdirilir. Bazar qiymətləri bazarlar və müddətlər üzrə orta 
hesaba gətirilir. Orta bazar qiymətlərin dəyişikliklərində müəyyən tenden-
siyalar meydana gəlir. Bu tendensiyalar dəfələrlə praktikada yoxlanılmış, 
səhmlərin bazar dəyərinin dəyişdirilməsi tendensiyası kimi meydana gəlir.  

Səhmlərin bazar dəyərinin anlaması səhmlərin bazar qiymətlərinin 
rəqsin tendensiyalarını və sərhədlərini izah etmək və proqnozlaşdırmaq olar. 
Səhmlərin bazar qiymətlərinin dəyişmələrinin tendensiyasının və 
sərhədlərinin təhlili onu təsdiq edir ki, onların əsasında bazarın bu və ya digər 
iştirakçılarının subyektiv cəhdləri deyil, obyektiv reallıq durur – səhmin 
bazar dəyəri. Qiymətqoymanın obyektiv faktorlarının hesaba alınması bazar 
qiymətlərinin fundamental təhlilinin və ya proqnozlaşdırılmasının əsasıdır. 
Qiymətqoyma faktorlarının bütöv, maksimal aqreqatlaşdırma şəklində nəzərə 
alınması texniki təhlil üsullarına əsaslanan proqnozlaşdırılma üçün artıq 
dərəcədə səciyyəvidir.  

Səhmin bazar qiymətinin vahid xarakteri. Məntiqi cəhətdən demək 
olar ki, səhmin bazar qiyməti səhmin bazarda yenidən satış qiymətidir. 
Səhmin yenidən satışı – bu səhmin səhmdar cəmiyyətinin iştirakçısının 
yatırımına mübadilə deyil, səhmdar cəmiyyətinin nizamnamə kapitalının 
formalaşdırılmasından asılı olamayaraq mülkiyytə hüquqların keçməsidir.  

Praktik olaraq səhmin buraxılışı zamanı onun qiyməti və səhmin 
yenidən satılması zamanı onun qiyməti bir-birindən seçilmir. Bazar üçün 
səhmin alqı-satqı məqsədi böyük əhəmiyyətə malik deyil.  

Səhmin onun səhmdar cəmiyyətinin nizamnamə kapitalına yatırımına 
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mübadilə şəklində satışı və onun bir sahibindən o biri sahibinə yenidən 
satılması şəklində satışı arasında fərq yalnız səhmin satışından gələn pulların 
kimə keçməsindədir. Birinci halda onlar səhmdar cəmiyyətinə keçir. Bu 
pulları səhmdar cəmiyyəti səhmin nominal dəyəri miqdarında öz nizamnamə 
kapitalına əmanət şəklində keçirir. İkinci halda satışından əldə olunan 
mənfəət səhmin əvvəlki sahibinə keçir, bu da əks prosesi təşkil edir – onun 
əmanətinin səhmdar cəmiyyətinin kapitalından geri qaytarılması prosesi. 

 Səhmlərin satışından əldə olunan mənfəət kimə keçir – səhmdar 
cəmiyyətinin nizamnamə kapitalına və ya səhmin əvvəlki sahibinə, bazar 
üçün iki müxtəlif qiymətin mövcud olmasına səbəb ola bilməz.  

Səhmin bazar qiyməti – fond bazarında alqı-satqının faktiki qiy-
mətidir. Bazar dəyərin təzahürü forması kimi səhmin anlamasından irəli 
gələn bazar qiyməti bir tərəfdən, səhmdar cəmiyyətinin, perspektiv işlərinin 
cari nəticəsini, gələcək gəlirlərin perspektivlərin nöqteyi-nəzərindən onun 
cari gəlirliyini əks etdirir. Lakin o nizamnamə kapitalın formalaşmasını heç 
cürə əks etdirmir, çünki o birdəfəlik prosesdir. Digər tərəfdən, belə çıxır ki, 
səhmdar cəmiyytəi daha yaxşı işlədikcə, səhmdar cəmiyyəti öz nizamnamə 
kapitalını daha asan formalaşdıra bilir, çünki səhmlərin sonrakı buraxılışların 
satış qiyməti bazarda cari qiymətlərdən əhəmiyyətli dərəcədə asılıdır.  

 
2.5. Səhmdar cəmiyyətlərinin  
        inkişaf tendensiyası 
 
 

Kapitalların birləşdirilməsinin zərurəti. Müasir iqtisadiy-
yatda kapitalların birləşməsinin zərurətini doğuran bir neçə əsas səbəbləri 
gətirmək olar: 

• istehsalat xərclərinin azalması və gəlir normasının artması zərurəti; 
• rəqabətin təsirinin azalmasına və bazarda yerini möhkəmləndirməyə 

can atması;  
• fəaliyyətin müvafiq sahəsində elmi-texniki tərəqqinin sürətləndi-

rilməsi və ya həyata keçirilməsi üçün tələb olunan şəraitin yaradılması; 
• muzdlu heyətin əməkhaqqının artırılması imkanlarının genişlən-

dirilməsi; 
• səhmdar cəmiyyətində çalışanların sosial imtiyazlar dairəsinin 

genişləndirilməsi; 
• müəyyən bir ölkənin (bir sıra ölkələrin) iqtisadiyyatı üçün əhəmiy-

yətinin artırılması, bundan irəli gələn vergiqoyma, əlverişli sərait yaratma, 
dövlət sifarişlərinin alınması üçün nəticələri ilə bərabər;  

• müəyyən bir ölkədə siyasi proseslərə təsirin güncləndirilməsinə can 
atması. 
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Səhmdar cəmiyyətlərində kapitalların birləşdirilməsi həddləri. 
Əvvələr qeyd olunduğu kimi, kapitalların səhmdar cəmiyyətlərində birləşmə-
sinin hüquqi forması zamanı nə birləşdirilən kapitalların həcminə, nə 
iştirakçıların sayına, ya da daha dəqiq desək, nə buraxılan səhmlərin sayına 
görə yuxarı hədd qoyulmur.  

Praktik olaraq belə hədlər bu və ya digər bazarda, bu və ya digər 
ölkədə səhmdar cəmiyyətinin fəaliyyətinə qoyulan müxtəlif məxdudiyyətlər 
şəklində olur. Onların mövcudluğunun səbəbləri səhmdar cəmiyyətlərinin 
inkişafının iqtisadi tendensiyaları və ya səhmdar cəmiyyəti formasında kapi-
talların birləşməsinin iqtisadi tendesiyalarıdır. Əgər sonuncuların fəaliyyətini 
düşünərək məhdudlaşdırmasaq, onların “şiddətli” inkişafı mövcud olan 
iqtisadi qaydanın dağılmasına gətirib çıxara bilər.  

Səhmdar cəmiyyətlərinin inkişafının əsas tendensiyaları. Səhmdar 
cəmiyyəti – ayrı-ayrı, xüsusi kapitalların hədsiz birləşməsi formasıdır, bu da 
iqtisadiyyatın müəyyən sahə və ya sahələrinin vahid bir səhmdar cəmiy-
yətində birləşməsi imkanı deməkdir. Əgər bu proses bir ölkənin hüdudlarında 
baş verirsə, onda buna “inhisarlaşma” deyilir, amma əgər bu bir neçə olkəyə 
aiddirsə (kapitalın birləşməsi bir ölkənin hüdudlardan kənara çıxırsa), onda 
buna “beynəlmiləlləşdirilmə” deyilir.  

Beləliklə, səhmdar cəmiyyətlərin inkişafında iki əsas tendensiyasını 
seçmək olar: 

• kapitalların inhisarlaşmasına doğru; 
• kapitalların beynəlmiləlləşdirilməsinə doğru. 

Səhmdar cəmiyyəti və inhisarlaşmasının tendensiyası. Bir təşkilat 
kimi səhmdar cəmiyyəti ayrı-ayrı kapitalların hüdudsuz birləşməsinin 
təşkilati-hüquqi formasıdır. Kapitalların hüdudsuz birləşməsinin son nəticəsi 
kimi inhisar olur, yəni eyni malı istehsal edən ayrı-ayrı müstəqil kapitallar 
bazarda qalmayanda, bazara lazım olan bütün mallarını yeganə bir səhmdar 
cəmiyyəti istehsal edir.  

 İnhisar anlayışı (bazarda). İnhisar vahidlik, ikincisinin, başqasının 
mövcud olmaması deməkdir. İnhisar məcburi və təbii ola bilər.  

Məcburi inhisar – bazar iştirakçısına dövlət tərəfindən müvafiq bazar 
fəaliyyətini həyata keçirməyə istisna hüququn verilməsi deməkdir. Məsələn, 
pulların, markaların, blankların, qiymətli kağızların çap edilməsinə.  

Təbii inhisar - əqli fəaliyyəti nəticəsində (məsələn, müəllif hüquqları), 
təbiət prosesləri (faydalı qazıntılar) nəticəsində, coğrafi vəziyyətinə (nəq-
liyyat şəbəkəsi) görə yaranan inhisardır.  

Məcburi və təbii inhisarlar adətən dövlətin nəzarəti altında olur.  
Bazar inhisarı – satıcının (kreditorun) maraqlarının alıcının (borc-

alanın) maraqlarını üstələməsidir, və əksinə; bu bazarda onun iştirakçıları 
arasında rəqabətin tam və ya qismən olmamasını səciyyələndirən vəziyyətdir; 
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bu bazarın onun bir iştirakçısı və ya bütöv şəkildə fəaliyyət göstərən işti-
rakçılar qrupunun nəzarət etməsidir.  

“İnhisar” termini bu hallarda istifadə olunur: 
• baxamayaraq ki, bazarda tək deyil, bazarda üstünlük təşkil edən yeri 

tutan böyük kompaniyaya aid edilir; 
• müəyyən bir mal bazarın və ya pul bazarın böyük bir hissəsini birgə 

əhatə edən bir neçə (iki, üç və s.) kompaniyalara aid edilir; 
• hər hansı bir kompaniyaya aid; hal-hazırda bu siyasi çalara malikdir. 

Əgər hər hansı bir səhmdar cəmiyyətinə “inhisar” deməyə başlayırsa, onda bu 
səhmdar cəmiyyətinə yaxşı heç nə vəd etmir. Ehtimal edilir ki, onun bir neçə 
kompaniyaya bölünməsi gözləyir.  

Kapitalların mərkəzləşmə prosesinin ziddiyyətləri. İctimai kapitalın 
artması və mərkəzləşməsi prosesi, yəni onun səhmdar cəmiyyətlərinin 
məhdud sayında və kapitalın birləşməsinin başqa formalarında toplanması, 
obyektiv bir prosesdir. Bu proses nəzəri bir həddə malikdir – bir hüquqi 
şəxsdə (ya da bir fiziki şəxsdə) bütün ictimai kapitalın birləşməsi. Bir 
tərəfdən, kapitalların birləşməsi səhmdar cəmiyytələrinin inkişafının bilava-
sitə təzahürüdür, yəni bazar rəqabətinin yaranmasıdır, rəqabətin nəticəsidir. 
Digər tərəfdən, səhmdar cəmiyyətlərinin inkişafı inhisarların yaranmasına gə-
tirir, yəni rəqabəti mümkünsüz edən bazar təsərrüfatının formalarını yaradır.  

Bu ziddiyyət dövlətin bazar proseslərinə qarışmasılə, iqtisadiyyatın 
dövlət tənzimlənməsilə həll olunur. Dövlətin müvafiq tənzimləyici orqanları 
qeyd olunan prosesləri nəzarətdə saxlayır və vaxtında bazar rəqabətini boğan 
kapitalın təmərküzləşməsinə və mərkəzləşməsinə qadağa qoyur. 

Səhmdar cəmiyyətlərində kapitalların təmərküzləşməsi və mər-
kəzləşməsi proseslərin dövlət tənzimlənməsinin ikili xarakteri. Problem 
müəyyən səhmdar cəmiyyətinin səhmdarlarının və bazarın başqa iştirakçıları 
arasında balansını gözləməkdən ibarətdir. Bir səhmdar cəmiyyətdə inhisar 
formasında kapitalların birləşməsi və bunun əsasında rəqabətin aradan götü-
rülməsi bazarın başqa iştirakçılarının maraqlarına o vaxt zidd olur ki, onlar 
bu inhisarın tam nəzarəti altına düşür və əgər inhisarın fəaliyyəti onların 
iqtisadi maraqlarına ziddirsə (məsələn, yüksək qiymətlərə görə), seçimə 
malik deyillər. Bu halda dövlət izləyir ki, bir tərəfdən, istənilən malın (xid-
mətin) bazarında ən azı bir neçə inhisar olsun, yəni bir-birilə rəqabətdə olan 
böyük kompaniyalar; ikinci tərəfdən – onların arasında hər hansı birgə 
fəaliyyəti haqqında razılaşmalar olmasın.  

Lakin səhmdar cəmiyyətlərdə kapitalların təmərküzləşməyə və mər-
kəzləşməyə maneələrin qoyulması, digər bərabər şərtlərlə, onların mümkün 
inkişafına da hədlər qoyur. Bu cətinliyin aradan qardırılması ondan ibarətdir 
ki, dövlət səhmdar cəmiyyətlərinin fəaliyyətinin milli sərhədlərin hüdudla-
rından kənara çıxmasını, transmilli kompaniyalara çevrilməsini stimmul-
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laşdırır və bununla da kapitalların maksimum mərkəzləşməsinə öz olkəsində 
hər hansı bir fəaliyyətinin inhisarlaşmasına, başqa olkələrdən kompaniyaların 
daxili bazara buraxilması şərtilə mane olmur. 

Milli sərhədlərinin hüdudlarından çıxanda, onun inkişafı xarici bazar-
ların genişlənməsi hesabına davam edə bilər. Xarici kompaniyalar daxili ba-
zara buraxılırsa, milli kapitalların mərkəzləşməsi heç bir məhdudiyyət 
olmadan davam edə bilər.  

Səhmdar cəmiyyəti və kapitalların beynəlmiləlləşdirilməsi ten-
densiyası. Ölkənin daxilində rəqabətin saxlanılması zərurəti və eyni zamanda 
səhmdar cəmiyyətlərində kapitalın daima artması ona gətirib çıxarır ki, bir 
ölkənin daxilində rəqabət müxtəlif ölkələrin səhmdar cəmiyyətləri arasında 
rəqabətə çevrilir. Bu prosesin iqtisadi əsası odur ki, transmilli səhmdar 
cəmiyyətlərində milli kapitalların bir-birinə bağlanmasına görə milli kapitalın 
beynəlmiləlləşdirilməsi, beynəlxalq kapitala çevrilməsi baş verir.  

Transmilli kompaniyalar (TMK) – dünyanın bir neçə ölkəsində fəa-
liyyət göstərən səhmdar cəmiyyətləridir; beynəlxalq kapitalın nümayəndələri 
kimi səhmdar cəmiyyətləridir; ümumi əsasda ayrı-ayrı milli kapitalların 
mərkəzləşməsinin formasıdır; bu səhmdar cəmiyyətinin milli sərhədlərin 
hüdudlarından çıxmasıdır.  

Səhmdar cəmiyyətlərin müasir inkişafının səciyyəvi tendensiyası – 
onların transmilli kompaniyalara və ya transmilli səhmdar cəmiyyətlərinə 
çevrilməsidir.  

Səhmdar cəmiyyəti və kapitalların bir-birinə bağlanmsı ten-
densiyası. Kapitalların mərkəzləşməsi onların səhmdar cəmiyyətlərdə 
birləşməsilə yekunlaşmır. Bu səhmdar cəmiyyətlərinin kapitallarının bir-
ləşməsilə davam edir. Abstrakt düşünərək, qeyd etmək olardı ki, ilkin olaraq 
səhmdar cəmiyyətində fərdi şəxslərin kapitalları mərkəzləşir, lakin həqiqətdə 
hər hansı səhmdar cəmiyyətinin iştirakçıları fiziki, hüquqi şəxslər və s. olur. 
Nəticədə səhmdar cəmiyyətlərinin kapitallarının yenidən bir-birinə 
bağlanması baş verir, bunun nəticəsində isə səhmdar cəmiyyətlari arasında bu 
və ya digər əlaqələr yaranır.  

Səhmdar cəmiyyətlərinin kapitallarının bir-birinə yenidən bağlanması 
tendensiyası dolayı yol kimi yalnız o hallarda meydana çıxır ki, səhmdar 
cəmiyyətlərində kapitalların birləşməsi dövlət tərəfindən qoyulmuş hüdud-
lardan kənara çıxmır. Kapitalların mərkəzləşməsi davam edir, lakin başqa 
səhmdar cəmiyyətlərinin kapitallarında birtərəfli və ya qarşılıqlı iştirakılə 
davam edir.  

Lakin burada da dövlət bu prosesləri nəzarətdə saxlamağa çalışır: bir 
səhmdar cəmiyyəti inhisarının bir neçə kapitalları ilə bir-birinə bağlı olan 
cəmiyyətlərin inhisarı ilə əvəz olunmasına yol verməmək üçün dövlət 
müəyyən məhdudiyyətlər qoyur, yaxud qoya bilər.  
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Səhmdar cəmiyyətləri arasında əlaqələrin başqa formaları. 
Səhmdar cəmiyyətlərində kapitalların birləşməsini, dövlət tərəfindən məh-
dudlaşdırması və nəzarətdə saxlanması arzusu bu cəmiyyətlərin iştirakçıla-
rının birləşməsinin başqa, dolayı formalarını tapmağa məcbur edir. Məsələn, 
səhmdar cəmiyyətləri arasında əlaqələri bu formalar vasitəsilə etmək olar: 

• səhmdarların heyəti; 
• ittifaqlar və razılaşmalar; 
• birgə layihələr vasitəsilə və s. 

Kapitalların bir-birinə bağlanmasının məqsədləri. Kapitalların 
bilavasitə bir birinə bağlanması ilk növbədə səhm paketlərinin çarpaz 
mülkiyyəti halında əmələ gəlir. Bir səhmdar cəmiyyətinin başqa səhmdar 
cəmiyyətinin kapitalında iştirakı müəyyən məqsədlərə malik ola bilər, 
məsələn: 

• spekulyativ və ya sabit gəlirlərin alınması üçün azad kapitalların 
gəlirli kapitallara qoyulması; 

• kapital itkilərini azaltmaq üçün kapitalın diversifikasiyası; 
• səhmdar cəmiyyəti üzərində nəzarətin bu və ya başqa formasını ya 

təyin edilməsi və ya dəstək olunması; 
• bazarda maraqların vahidliyinə nail olmaq. 

Səhmdar cəmiyyətlərinin inkişafı istiqamətləri. Kapitalın təmər-
küzləşməsi və mərkəzləşməsi səhmdar cəmiyyətləri kapitallarının birləşmə-
sinin bütün yuxarıda sadalanmış tendensiyalarının (proseslərinin) əsasındadır. 
İqtisadiyyatda tərəqqi müxtəlif formalarda kapitalların daha sıx birləşməsi 
olmadan mümkün deyil, çünki bir tərəfdən, fəaliyyətinin bir çox sahələrində 
kapitallar daha böyük həcmdə olmalıdır, başqa tərəfdən isə - hətta kiçik 
müstəqil şəkildə fəaliyyət göstərən kapitallar cəmiyyətdə əməyin bölünməsi 
prosesinin davam etdirilməsilə bağlı ictimai kapitalın hissəciklərinə çevrilir. 
Nəticədə qeyd etmək olar ki, səhmdar cəmiyyətləri inkişafın yalnız bir istiqa-
mətinə malikdir – kapitalın daha böyük hissəsinin səhmdar cəmiyyətlərinin 
kiçik sayında cəmləşməsidir.  
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  ЫЫЫ  Ф Я С И Л   
 
Сящмдар жямиййятинин капиталы 
 
3.1. Сящмдар жямиййятинин низамнамя,  
сящмдар вя хцсуси   капиталы 

 
 

Низамнамя капиталынын щцгуги анлайышы. Низамнамя ка-
питалы щцгуги шяхсин низамнамясиндя мяжбури гайдада эюстярдийи 
капиталыдыр. Щцгуги шяхс йарадыларкян беля капиталын олмасы мцтляг шярт-
дир, беля ки, зярури пул вя мадди ресурслар олмадан онун базарда фяа-
лиййяти вя гябул етдийи ющдяликляря зяманят верилмяси мцмкцн дейил. 

Низамнамя капиталы щцгуги шяхсин низамнамясиндя тясбит олунур 
вя минимал юлчцсц, бир гайда олараг, щцгуги шяхсин нювцндян асылы олараг 
дювлят ганунлары тяряфиндян тяйин олунур. 

Низамнамя капиталынын игтисади анлайышы. Низамнамя капиталы тяшкил 
олунмуш вя йа йарадылмыш капиталдыр. О, билаваситя истещсалда, базарда вя с. 
ишлямяйян капиталдыр. Бу капитал мадди-истещсал вясаитляринин алынмасына, 
ямяйин юдянилмясиня вя с. сярф олунмуш капитал дейил. 

Низамнамя капиталы щцгуги шяхсин онун иштиракчыларынын «яманят» 
адланан вясаитляри щесабына йарадылмыш капиталыдыр. 

Сящмдар жямиййятинин низамнамя капиталы. Беля капитал садяжя 
олараг жямиййятин низамнамясиндя тясбит олунмуш вя онун цзвляринин 
яманятляриндян тяшкил олунмуш капитал дейил. О, щям дя мцтляг ондан 
асылы олмайараг мювжуд олан мцяййян сайда сящмляря бюлцнцр. 

Сящмдар жямиййяти щцгуги жящятдян дцрцст ифадя олунаркян 
«низамнамя капиталы сящмляря бюлцнмцш тясяррцфат жямиййяти» адланыр. 
Лакин тясяррцфат жямиййятиндя низамнамя капиталы онун иштиракчыларынын 
цзвлцк щаггы щесабына йарадылыр, сящмдар жямиййятиндя ися еля бу капитал 
сящмляря бюлцнцр. Беля чыхыр ки, капитал бу вя йа диэяр щалда ейни заман-
да щям щиссялярдян (яманятлярдян) бирляшдирилир, щям дя щиссяляря бюлцнцр. 
Уйьун олараг ашаьыдакы тярифи вермяк олар: сящмдар жямиййятинин низам-
намя капиталы щцгуги шяхсин онун иштиракчыларынын яманятляри щесабына бу 
яманятлярин сящмляря дяйишдирилмяси иля тяшкил олунан капиталыдыр. 

Сящмдар жямиййятинин низамнамя капиталынын мигдар тяйини: 
- сящмдар жямиййятиндя иштиракчынын яманяти (цзвлцк щаггы) сящм 

формасында гябул олунур; сящм яманятин низамнамя капиталында 
мювжудлуг формасыдыр; 



С Я Щ М Д А Р Л Ы Г   И Ш И  82

- яманятлярин сайы сящмлярин сайына бярабярдир, лакин яманятлярин 
дяйяри вя сящмлярин базар гиймяти уйьун эялмяйя биляр (форма мязмунла 
уйьун эялмяйя биляр); 

- сящм низамнамя капиталында иштирака, онун васитясиля ися тяшкилатын 
юзцндя – сящмдар жямиййятиндя иштирака йеэаня шящадятнамя кими 
хидмят едир (сящмлярин учот гайдасы ися ганунла тяйин олунур). 

Сящмдар жямиййятинин низамнамя капиталы мигдаржа сящмлярин вя 
онларын номинал дяйяринин жямидир: 

 
Ку = п · Сн, 

 
бурада Ку – сящмдар жямиййятинин низамнамя капиталынын гиймяти; 
п – низамнамя капиталынын бюлцндцйц сящмлярин сайы; 
Сн – бир сящмин номинал дяйяридир. 
«Бюлмя» термини. Яввялки фясиллярдя вя сонракы шярщлярдя 

«низамнамя капиталы» анлайышы иля ялагядар «бюлмя» термининдян истифадя 
етмяли олуруг. 

Адятян щесаб едилир ки, низамнамя капиталы сящмляря бюлцнцр вя йа 
сящмляря бюлцшдцрцлцр. Бу контекстдя низамнамя капиталынын щансыса 
щиссяляря бюлцнмяси вя йа бюлцшдцрцлмяси нятижясиндя низамнамя капиталы 
кими онун юз мювжудлуьуну битирмяси просеси нязярдя тутулур. 

Низамнамя капиталынын бюлцнмяси ашаьыдакылары якс етдирир: 
- айры-айры яманятлярин (цзвлцк щагларынын) бирляшмяси кими низам-

намя капиталынын мювжудлуьунун дяйишмязлийи; 
- бу жямиййят тяряфиндян бурахылмыш мцяййян сайда сящмлярин 

сящмдар жямиййятиндян кянарда, йяни базарда мювжуд олмасы; 
- сящмдар жямиййятинин низамнамя капиталынын бюлцндцйц сящм-

лярин сайынын бурахылмыш сящмлярин мигдарына уйьунлуьу. 
Низамнамя капиталынын сящмляря бюлцнмясинин мащиййяти. Гиймятли 

каьызларын ясас базар характеристикасы, онун сащибинин вя йа мцлкиййят-
чисинин нюгтейи-нязяриндян, онун цчцн жавабдещ олан шяхсин, йяни 
сящмдар жямиййятинин разылыьы олмадан онун асанлыгла юзэянинкиляшдириля 
билмясидир. 

Буна эюря дя, низамнамя капиталынын сящмляря бюлцнмясинин мА-
щиййяти ондан ибарятдир ки, яманят сащиби ону сящмя дяйишяряк юз истяйи иля 
истянилян заман бу дяйишмянин яксини щяйата кечиряряк ону сата биляр, 
йяни юз яманятини гайтара биляр (илкин юлчцдя олмасы важиб дейил). Бу 
заман низамнамя капиталына щансыса зийан дяймир, о, бюлцнмяз вя там 
галыр. Яманятин сящмлярин сатылмасы йолу иля гайтарылмасы низамнамя 
капиталынын бцтювлцйцня тохунмур, эерийя бюлцнмясиня эятирмир. 

Низамнамя капиталы вя сящмлярин алгы-сатгысы. Сящмлярин алгы-сатгысы, 



С Я Щ М Д А Р Л Ы Г   И Ш И  83

бир тяряфдян сящмдар жямиййятинин низамнамя капиталы иля вя она гойулан 
яманятля баьлыдыр; диэяр тяряфдян онунла баьлы дейил. 

Сящмдар жямиййяти сящми сатан вахт яманятин сящмя дяйишдирилмяси 
олур вя мцвафиг олараг онун низамнамя капиталынын йаранмасы вя йа 
бюйцмяси баш верир. 

Базар иштиракчысы сящми аланда онда о, бцтцн щалларда юз яманятини 
сящмляря дяйишир ки, бу (яэяр сящмисящмдар жямиййятиндян алырса) низам-
намя капиталынын бюйцмяси иля мцшайият олунур, (яэяр сящмдардан алырса).  

Сящми базарын сящмдар жямиййяти олмайан иштиракчысы сатанда о, юз 
яманятини эери гайтарыр. Бу щалда онун яманятинин йерини автоматик 
олараг базарын башга иштиракчысынын яманяти тутур. Буна эюря дя сящмдар 
жямиййятинин низамнамя капиталында щеч бир дяйишиклик баш вермир. 

Сящмдар жямиййяти юз сящмлярини аланда бу, низамнамя капиталына 
дахил олан яманятин эери гайтарылмасы олур, йяни низамнамя капиталы 
азалыр. 

Яэяр сящмдар жямиййяти сювдяляшмядя тяряфлярдян бири кими чыхыш 
едирся, сящмлярин алгы-сатгысы низамнамя капиталынын щяжминин дяйишмяси 
иля баьлыдыр. Яэяр сювдяляшмянин тяряфляри сящмдар жямиййятиндян башга, 
базарын истянилян иштиракчылары оларса, онда сящмин алгы-сатгысы низамнамя 
капиталынын щяжминин дяйишмяси иля баьлы олмур. 

Сящмдар жямиййятинин низамнамя капиталынын мигдар сярщядляри. 
Сящмдар жямиййятинин низамнамя капиталынын мигдар сярщядинин онун 
дяйяринин анжаг Ганунла тяйин олунмуш ашаьы щядди вар. Башга мигдар 
мящдудиййятляри мювжуд дейил: 

- сящмдар жямиййятинин низамнамя капиталы истянилян сайда 
сящмляря бюлцшдцрцля биляр; 

- сящмдар жямиййяти истянилян сайда сящм бураха биляр; 
- сящмдар жямиййятинин низамнамя капиталынын дяйяринин йухары 

сярщяди тяйин олунмур. 
Сящмдар жямиййятинин низамнамя капиталы истянилян сайда сящмляря 

бюлцня биляр вя онун дяйяри ганунла тяйин олунмуш мигдардан аз олма-
йараг истянилян гиймятя ола биляр. 

Сящмдар жямиййятинин низамнамя капиталынын мащиййятинин зярурий-
йятляри. Башга коммерсийа тяшкилатларынын низамнамя капиталындан фяргли 
олараг сящмдар жямиййятинин низамнамя капиталы онун иштиракчыларынын, 
ейни заманда сящмлярин сайына бюлцшдцрцлмцш, бирляшдирилмиш капиталыдыр. 
Демяли, капиталларын сящмляшдирилмяси сайясиндя сящмдар жямиййятинин 
низамнамя капиталы ейни заманда капиталларын ващид капиталда бирляшмяси 
вя ващид капиталын айры-айры капиталлара бюлцнмясидир. 

Беля зиддиййят анжаг она эюря мцмкцн вя реал олур ки, сящмдар 
жямиййятиндя айры-айры хцсуси капиталлар бирляшдирилир, лакин бу заман 
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мейдана эялян бирляшмиш капитал артыг щямин айры-айры капиталлара дейил, 
хцсуси гиймятли каьызлара – низамнамя капиталында бирляшмиш айры-айры 
капиталларын тямсилчиси кими сящмляря бюлцшдцрцлцр. 

Бу зиддиййят беля йолла щялл олунур ки, сящмдар жямиййятиндя низам-
намя капиталы айрылмаз ващид капитал кими мювжуддур, сящмляря ися 
анжаг учот мягсядиля бюлцнцр. Базарда ися низамнамя капиталы реал 
олараг сярбяст сящмляря бюлцшдцрцлцб вя айрылмаз ващид капитал кими 
мювжуд дейил. 

Низамнамя капиталы сящмдар жямиййятиндя реал олараг, базарда ися 
абстракт олараг айрылмаз ващид капитал кими олур. Низамнамя капиталы 
сящмдар жямиййятиндя абстакт олараг, базарда ися реал олараг сящмляря 
бюлцнцр. 

Низамнамя капиталы дяйяр вя натурал формада. Низамнамя капита-
лынын сящмляря бюлцнмясини онун щансыса сайда сящмлярдян ибарят олдуьу 
кими (натурал формада) баша дцшмяк лазым дейил. Низамнамя капиталы 
верилян сящмдар жямиййятинин сящмляри дейил. 

Низамнамя капиталы дяйяржя мцяййян пул мябляьидир, натурал фор-
майа эюря ися бу пулдур, даща аз щалда – ямлак, башга щцгуги шяхслярин 
гиймятли каьызлары, патентляр вя саирдир (низамнамя капиталына яманят 
кими гойулмасына ганунла ижазя верилян щяр шей). 

Низамнамя капиталынын сящмдар жямиййятинин хцсуси вя сящмдар ка-
питалына чеврилмяси. Низамнамя капиталынын икили характери сящмдар жя-
миййятинин капиталынын хцсуси вя сящмдар капиталына бюлцнмясиня сябяб 
олур. Бир тяряфдян, низамнамя капиталы яманятляр топлусу, диэяр тяряфдян 
ися сящмляр топлусудур (сящмляря бюлцшдцрцлцб). Низамнамя капиталы 
яманятляр топлусу кими сящмдар жямиййятинин хцсуси капиталы формасыны 
гябул едир. Низамнамя капиталы сящмляр топлусу кими ися сящмдар 
капиталы формасында базар варлыьы алыр. 

Сящмдар жямиййятинин низамнамя капиталы мцяййян сайда сящмляр 
гисминдя сящмдар жямиййятинин ишинин нятижяляри иля баьлы олмайан 
дяйишмяз кямиййятдир (сящмлярин сайы дяйишмяйяня гядяр).  

Сящмдар жямиййятинин низамнамя капиталы яманятляр мябляьи гис-
миндя, йяни эялир ялдя етмяйя истигамятлянмиш, яйани ямяк фяалиййятиня 
гойулмуш дяйяр гисминдя онун ялдя етдийи эялирин капиталлашмасы щесабына 
даим бюйцйцр. Капитал (адына эюря дейил, мащиййятиня эюря) артмайа 
билмяз, онун мювжудлуьу мящз бундан ибарятдир. Низамнамя капиталы 
артан капитал кими (юзц-юзцня артан дяйяр) сящмдар жямиййятинин хцсуси 
капиталыдыр. 

Хцсуси капитал анлайышы. Сящмдар жямиййятинин хцсуси капиталы онун 
даим артан щиссясинин бирляшдирилмяси щесабына эялир эятирмяк просесиня 
гойулмуш низамнамя капиталыдыр. 
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Хцсуси капитал сящмдарларын яманятляринин мябляьидир, лакин низам-
намя капиталы йарадыларкян илкин олараг онларын гойдуглары мябляь дейил, 
артыг эялир истещсал едян, буна эюря дя онун истещсал етдийи эялирин щиссяля-
ринин капиталлашмасы щесабына даим артан фяалиййятдя олан капиталлардыр. 

Хцсуси капитал сящмдарларын мящсулдар истифадя олунмасы щесабына 
артмыш яманятляринин мябляьидир. Хцсуси капитал гойулмуш вя даим артан 
(капиталын артмасы онун мювжудлуг ганунуна хидмят етмяси нятижясиндя) 
низамнамя капиталыдыр. 

Низамнамя капиталы иля хцсуси капитал арасындакы цмумиликляр вя 
фяргляр. Сящмдар жямиййятинин хцсуси вя низамнамя капиталлары арасын-
дакы цмумиликляр ондан ибарятдир ки, щям бу, щям дя диэяри сящмдар 
жямиййятиня мяхсус капиталлардыр, верилян щцгуги шяхс тяряфиндян она 
мцлкиййят щцгугу олан мяркязляшдирилмиш капиталлардыр. 

Онларын арасындакы фяргляр ашаьыдакылардан ибарятдир: 
- низамнамя капиталы тяшкил олунур, йарадылыр; хцсуси капитал ишя 

гойулур, эялир эятирмяк мягсядиля ишляйир; 
- низамнамя капиталы сящмляря бюлцшдцрцлцб (онларын сайы яманят-

лярин сайына бярабярдир); хцсуси капитал сящмдарлар арасында бюлцнян 
дейил, о, сящм формасында мювжуд дейил; 

- низамнамя капиталынын мигдары низамнамядя тясбит олунур; 
хцсуси капиталын мигдары низамнамядя тясбит олунмур, о истещсал олунан 
эялирин щесабына артыр; 

- низамнамя капиталы сящмдар жямиййяти тясис олунанда гойулан 
яманятлярдян йыьылыр; хцсуси капитал сящмдар жямиййяти ляьв олунан 
заман сящмдарлар арасында бюлцшдцрцлцр, чцнки низамнамя капиталы 
сонрадан реал олараг хцсуси капитал формасында мювжуд олур. 

Низамнамя вя хцсуси капиталлар арасында кямиййятжя гаршылыглы ялагя. 
Низамнамя капиталынын дяйяри сящмдар жямиййятинин низамнамяси 
тяряфиндян гаршыйа гойулур вя ня гядяр ки, ону тяшкил едян сящмлярин сайы 
вя йа онларын низамнамя гиймятляндирилмяси, йяни номинал дяйяри дяйиш-
мяйиб, дяйишмир. Хцсуси капиталын дяйяри капиталын щяр бир заман анына 
фяалиййятдя олан дяйяридир, буна эюря дя о онун тятбигинин нятижяляри иля 
ялагядар даим дяйишир (адятян артыр). 

Низамнамя вя хцсуси капиталлар арасындакы кямиййятжя гаршылыглы 
ялагя ашаьыдакы щалларда тязащцр едир: 

- низамнамя капиталы щямишя тясбит олунур вя анжаг сычрайыш шяк-
линдя дяйишир; хцсуси капитал сящмдар жямиййятинин фяалиййятинин нятижя-
ляриндян асылы олараг даим дяйишир (бир гайда олараг бюйцйцр); 

- сящмдар жямиййяти тясис олунан вахт хцсуси капитал низамнамя 
капиталына бярабяр олур, беля ки, йыьылан капиталдан чох капитал гоймаг олмаз; 

- низамнамя капиталынын верилян тясбит олунмуш юлчцляриндя хцсуси 
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капиталын юлчцляринин дяйишмяси анжаг онун еффектив истифадя олунма-
сындан (сящмдар жямиййятинин ишинин нятижяляриндян) вя тякрар сярмайяйя 
гойулан эялирлярин юлчцляриндян асылыдыр: яэяр ялдя олунан мянфяятин бир 
щиссяси тякрар сярмайяйя гойулурса артыр, яэяр мясряфляр щасилатдан чох 
олурса капиталлашыр; 

- хцсуси капиталын бюйцмяси ялавя сящмлярин бурахылышы заманы 
низамнамя капиталынын бюйцмяси щесабына да бюйцйя биляр; 

- низамнамя капиталынын щяжми хцсуси капиталын юлчцляринин тясири 
алтында олур. Яэяр хцсуси капиталын юлчцляри низамнамя капиталынын 
юлчцляриндян артыг олурса, онда сонунжу щямишя мцяййян заман анында 
хцсуси капиталын юлчцляринядяк бюйцйя биляр. Яэяр хцсуси капиталын юлчцляри 
низамнамя капиталынын юлчцляриндян аздырса, онда сонунжу йа хцсуси 
капиталын юлчцляринядяк азалыр, йа да яэяр хцсуси капитал низамнамя капи-
талынын Ганунла тяйин олунмуш минимум щяддиндян ашаьы оларса, сящм-
дар жямиййяти ляьв олунур. 

Сящмдар жямиййятинин хцсуси капиталынын верилян заман анында 
дяйяри ашаьыдакы кими щесабланыр: 

 
Кс = Ку + ∆Ку +Σр – Σру, 

 
бурада  
Ку сящмдар жямиййятинин тясис олундуьу ана низамнамя капиталынын 

дяйяри; 
∆Ку – сонрадан сящмлярин бурахылышы нятижясиндя низамнамя 

капиталынын дяйяринин артымы; 
Σр – верилян заман анында сящмдар жямиййятинин мянфяятинин тякрар 

сярмайяйя гойулан цмуми мябляьи; 
Σру – верилян заман анына тякрар сярмайяйя гойулмуш мянфяятин 

сящм бурахылан мигдарынын цмуми мябляьи. 
Сящмдар капиталы анлайышы. Щцгуги шяхс кими сящмдар жямиййятинин 

базарын истянилян иштиракчысындан кейфиййят фярги ондан ибарятдир ки, онун 
низамнамя капиталы щямишя мцяййян сайда сящмляря бюлцшдцрцлцр. Бу 
«Сящмдар жямиййятляри щаггында» Ганундан (1996), сящмдар жямий-
йятляринин ямяля эялмясинин вя мювжуд олмасынын щцгуги ясасларындан 
иряли эялир. Яэяр сящмдар жямиййятинин низамнамя капиталы даща сящмляря 
бюлцнмцрся, онда о щямин андан етибарян сящмдар жямиййяти олмур вя 
диэяр коммерсийа тяшкилатларынын бу вя йа башга нювцня чеврилир. 

Сящмдар жямиййяти - бу, капиталы сящмдар жямиййятинин юзцнцн 
«сящм» адланан гиймятли каьыз формасында олан капиталы иля йанашы 
мювжуд олан базар иштиракчыларынын тяшкилатыдыр. 

Сящмдар жямиййятиндя бирляшмиш низамнамя капиталы жямиййятдя 
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онун хцсуси капиталы кими олур, сящмдар жямиййятиндян кянарда ися 
щямин капитал онун цзвляриня мяхсус сящмляр топлусу олур. 

Нятижядя сящмдар жямиййятинин бирляшмиш (мяркязляшдирилмиш, тяшкил 
едилмиш) низамнамя капиталы икиляшир вя йа ейни заманда ики формада олур: 

- сящмдар жямиййятинин юзцндя онун хцсуси капиталы; 
- сящмдар жямиййятиндян кянарда, йяни базарда сящм формасында 

айры-айры сящмдарларын капиталы кими вя йа сящмдар капиталы кими. 
Сящмдар капиталы – сящмдар жямиййятинин иштиракчыларына (сящм-

дарлара) мяхсус сящм формасында базарда олан низамнамя капиталыдыр. 
Сящмдар жямиййятинин низамнамя капиталы мцяййян сайда сящмляря бю-
лцнцб, лакин сонунжу сярбяст шякилдя анжаг базарда, йяни сящмдар 
жямиййятиндян кянарда мювжуд олур. Сящм гисминдя, базарда тядавцлдя 
олан низамнамя капиталы сящмдар капиталына чеврилир. Сящмляр артыг 
сящмдар жямиййятиня дейил, онун цзвляриня вя йа сящмдарлара мяхсусдур. 

Низамнамя вя сящмдар капиталлары арасында цмумиликляр. Низам-
намя вя сящмдар капиталлары арасындакы цмумиликляр ондан ибарятдир ки, 
щям о, щям дя о бири верилян сящмдар жямиййятинин ейни сайда сящм-
ляридир, йяни онларын тямсил етдикляри сящмляр мигдаржа щямишя бярабярдир. 

Низамнамя вя сящмдар капиталлары арасында фяргляр. Онларын ара-
сында щям кейфиййят щям дя сай фяргляри вар. 

Кейфиййят фяргляриня ашаьыдакылар аиддир: 
• низамнамя капиталы сящмдар жямиййятиня мяхсус капиталдыр; 

сящмдар капиталы сящмдарлара мяхсус айры-айры сящмлярин топлусудур; 
• сящмдар капиталы онун сящмляринин портфелини тяшкил едир, лакин 

сонунжулар чохсайлы сащибляря мяхсусдурлар, онлар тякжя ейни бир сящмдар 
жямиййяти тяряфиндян бурахылдыьы нязяря алынмагла абстракт олараг ващид 
капиталы тямсил едирляр. Низамнамя капиталы – бир сящмдар жямиййятинин 
мцлкиййятидир, о, сящмляря бюлцшдцрцлмясиня бахмайараг, реал олараг 
бюлцнмяз там кими мювжуддур; 

• низамнамя капиталы сящмдар жямиййятинин ишриракчыларынын яманят-
ляринин онларын арасында бюлцнмяз капиталда бирляшдирилмяси иля сящм-
дарларынын капиталларынын мяркязляшдирилмясинин нятижяси кими чыхыш едир; 

• сящмдар капиталы сящмдар жямиййятинин капиталынын десентрализа-
сийасынын нятижясидир; 

• низамнамя капиталы онун мцлкиййятчиси тяряфиндян юзэянинки-
ляшдириля билмяз, чцнки беля олан щалда сонунжунун щцгуги шяхс олмасына 
хитам верилир. 

Сящмдар капиталы базарда азад шякилдя дювр едя биляр. Капиталлар 
арасында кямиййят фяргляри ондан ибарятдир ки, онлар гиймятжя мцх-
тялифдирляр. Сящмлярин цмуми базар гиймяти вя йа сящмдар капиталынын 
дяйяри, сящмдар жямиййятинин низамнамя капиталынын дяйяри сящмдар 



С Я Щ М Д А Р Л Ы Г   И Ш И  88

жямиййятинин низамнамя капиталынын юлчцляри иля уйьун эялмир (адятян 
ондан чох олур). Яввялляр гейд олундуьу кими, бу онунла баьлыдыр ки, 
сящмлярин базар дяйяри заман кечдикжя тякрар сярмайя гойулушу вя 
капитала орта эялир нормасынын азалмасына мейллярин щесабына артыр. Ни-
замнамя капиталы сящмдар жямиййятинин низамнамясиндя тясбит олунуг 
вя сящмлярин базар дяйяриндян дейил, анжаг онларын номинал дяйяриндян 
асылы олан кямиййятдир.  

Низамнамя капиталы кямиййятжя сящмлярин сайынын онларын номинал 
дяйяриня щасилини якс етдирир, сящмдар капиталы ися щямин сящмлярин сайынын 
онларын базар дяйяриня щасилини якс етдирир: 

 
Ка= н · Жп 

 
бурада  
Ка – сящмдар жямиййятинин сящмдар капиталынын дяйяри; 
н - сящмдар жямиййятинин низамнамя капиталынын бюлцшдцрцлдцйц 

сящмлярин сайы; 
Жп – бир сящмин базар дяйяридир. 
Хцсуси вя сящмдар капиталлары. Онларын арасындакы цмумилик ондан 

ибарятдир ки, онлар сящмдар жямиййятинин ейни бир низамнамя капиталыны 
тямсил едирляр. Сящмдар жямиййятинин капиталлары арасындакы фяргляр 
белядир:  

• сящмдар капиталы сящмдарлара мяхсус капиталдыр, хцсуси капитал 
сящмдар жямиййятинин мцлкиййятиндя олан капиталдыр; 

• сящмдар капиталы сящм формасында олур: хцсуси капитал ися эялир 
алмаг цчцн онун мящсулдар ишлядилмясини тямин едян формада (щяр 
шейдян яввял ясас вя дювриййя вясаитляри) олур, бу мцвафиг конкрет сащядя 
фяалиййят эюстярян капиталдыр. 

• сящмдар капиталы - эяляжякдя сящмдар жямиййятинин хцсуси капи-
талыдыр; мцяййян заман дюврцндян сонра хцсуси капиталын базар гий-
мятидир. 

Хцсуси вя сящмдар капиталларынын мигдаржа гаршылыглы ялагяси. Хцсуси 
вя сящмдар капиталларынын мигдар юлчцляри уйьун эялмир, беля ки, онлар 
мцхтялиф тяряфлярдян гиймятляндирилир. Сящмдар капиталы фонд базарында 
гиймятляндирилир, о ону тяшкил едян сящмлярин базар дяйяридир, буна эюря 
дя о, хцсуси капиталын эяляжяк дяйярини якс етдирир. Хцсуси капитал сящмдар 
жямиййятиндя олан мадди вя башга ресурсларын цмуми мябляьи кими 
гиймятляндирирлир, о, ону тяшкил едян мадди вя гейри- мадди ресурсларын 
жари базар дяйярини якс етдирир. 

Нязяри олараг хцсуси капитал сящмдар жямиййятинин мигдаржа ашаьы 
сярщядидир. Бу онунла баьлыдыр ки, сящмляри ону ифадя едян дяйярдян ашаьы 
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сатмаьын мянасы йохдур. Яэяр базарда сящмлярин гиймяти онун сярщя-
диндян ашаьы дцшярся, онда ужуз сящмляри сатын алмаг йолу иля юлчцсц 
бюйцк олан капиталын мцлкиййятчиси олмаг имканы йараныр. Нятижядя 
базарда вязиййят яввялки нормал мцнасибятя гайыдыр. 

Яэяр нязяря олсаг ки, сящмдар капиталы – эяляжяк капитал, хцсуси 
капитал ися - реал капиталдыр, онда игтисадиййатын инкишафы заманы капиталын 
йаратдыьы мянфяятин капиталлашмасы просесиндя ещтимал ки, эяляжяк капитал 
юз юлчцляриня эюря фяалиййятдя олан капиталдан аз ола билмяз. 

Хцсуси капитал базар капиталы кими. Адятян базары нязярдян кечи-
ряндя, тядавцл сферасы иля бирликдя базар анлайышыны тяшкил едян истещсал сфе-
расыны унудараг, щяр шейдян яввял, базары тядавцл сферасы кими нязярдя 
тутурлар. Истещсал сферасында дяйяр йарадылыр, тядавцл сферасында ися о реал-
лашдырылыр, тязащцр едир. Буна эюря сящмдар жямиййятинин хцсуси капита-
лынын гейри-базр характери анжаг базарда онун тядавцлцнцн мцмкцн-
сцзлцйцдцр. Хцсуси капитал да бу жцр базар капиталыдыр, сящмдар капиталы 
кими, лакин сонунжу тядавцл сферасында, йяни мянфяятин реаллашдырылмасы, 
бюлцшдцрцлмяси вя тякрар бюлцшдцрцлмяси сферасында базар капиталы кими 
чыхыш едир, биринжи ися мянфяятин истещсал (йадылма) сферасында базар 
капиталы кими чыхыш едир. 

Хцсуси капитал базар капиталыдыр, она эюря ки, о мянфяят йарадыр; 
сящмдар капиталы да базар капиталыдыр, она эюря ки, мянфяяти (онун бир 
щиссясини) мянимсяйир. Бунлар ондан иряли эялир ки, дивидендя щцгуг кими 
сящм мянфяяти мянимсяйян, лакин ону йаратмайан капиталдыр. 

Сящмдар жямиййятинин капиталынын нювляри вя сящмин дяйяринин нювляри. 
Сящмин дяйяри – сящмдар жямиййятинин бир сящминя дцшян капиталын 
мигдарыдыр. Щяр щансы заман анында сящмдар жямиййятинин капиталы ейни 
заманда низамнамя, хцсуси вя сящмдар капиталы кими мювжуд олур, 
буна эюря ися, сящмдар жямиййятинин сящми цч дяйяря малик олур: 

• сящмин номинал дяйяри – низамнамя капиталынын бир щиссяси; 
• сящмин баланс дяйяри – хцсуси капиталын бир сящмя дцшян щиссяси: 
• сящмин базар дяйяри – сящмдар капиталынын сящмдар жямий-

йятиндян кянарда, базарда дювр едян щиссяси. 
Базар капиталы кими сящмдар жямиййятинин мащиййяти. О ондан 

ибарятдир ки, сящмдар жямиййяти, ейни заманда, щям хцсуси капиталла щям 
дя сящмдар капиталы иля щцгуги шяхсдир. Анжаг беля кейфиййятдя, анжаг 
беля вящдятдя о базар иштиракчысыдыр. 

Базарын истянилян башга иштиракчысы базар варлыьынын мцяййян щцгуги 
формасыдыр вя базарда фяалийййятдя олан щансыса бирляшмиш капиталдыр. Бу 
мянада сящмдар жямиййяти базарын диэяр иштиракчыларындан фярглянмир.  

Базарын иштиракчысы кими сящмдар жямиййятиля базар иштиракчысы кими 
истянилян башга тяшкилат арасындакы фярг ондан ибарятдир ки, сящмдар 
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жямиййяти базарда садяжя олараг хцсуси (низамнамя) капиталы дейил, щям 
дя мювжудлуьу анжаг сящмдар жямиййятиня хас олан сящмдар капиталыдыр 
вя базарын щеч бир башга иштиракчысынын низамнамя капиталы сящм 
формасыында олмур. 

Сящмдар жямиййяти капитал кими хцсуси вя сящмдар капиталларынын 
ващидлийидир. 

Сящмдар жямиййяти анжаг спесифик базар иштиракчысы дейил, щям дя 
мцвафиг олараг капиталын мювжудлуьунун спесифик формасыдыр. Сящмдар 
жямиййятинин капиталы щям ейни заманда реал олараг фяалиййятдя олан 
капиталдыр (истещсалда, тижарятдя, хидмятлярдя вя с. ишя салынмыш капитал), 
щям дя “сящм” вя йа сящмдар капиталы адланан гиймятли каьызлар форма-
сында олан капиталдыр. 

Сящмдар жямиййяти базар иштиракчыларынын еля бирлийидир ки, бу бирликдя 
яманятляр (пайлар) бирляшдийи капиталдан айрылараг сярбяст форма алыр. 
Буна яманятляри хцсуси гиймятли каьызла – сящмляря дяйишмяк йолу иля наил 
олунур. Бунун нятижясиндя дя яманятлярин мювжудлуьунун базар фор-
масына эюря жямиййят сящмдар жямиййяти адланмаьа башлады. 

Сящмдар жямиййяти – капиталларын бирляшмя формасыдыр, бу жямий-
йятдя сонунжу юзцнцн хцсусиляшмиш варлыьыны сящм формасында сахлайыр, 
буна эюря дя о, ейни заманда, щям дя сящмдар капиталынын мювжудлуг 
формасыдыр.  

 
3.2. Сящмдар жямиййятинин хцсуси  
        вя борж капиталлары 
 
 
Сящмдар жямиййятинин хцсуси вя борж капиталлары анлайышы. 

Гейд едилдийи кими, сящмляшдирмя капиталларын мяркязляшдирилмяси цсул-
ларындан биридир. Диэяр цсул онларын яввялжядян мцяййян едилмиш заман 
мцддятиндян сонра гайтарылмасы вя щямин заман цчцн фаиз шяклиндя диэяр 
формаларда мцяййян эялирин юдянилмяси шяртляри иля бирляшдирилмясидир. 

Сящмдар жямиййятиня мцнасибятдя хцсуси вя борж капиталлары арасын-
дакы фярг йалныз ондан ибарятдир ки, биринжи бцтцн фяалиййяти мцддятиндя 
сящмдар жямиййятинин мцлкиййятиня, икинжи ися мящдуд мцддятя верилир. 

Щям хцсуси, щям дя борж капиталлары сящмдар жямиййятиндя мцх-
тялиф заман вя диэяр шяртлярля эялир эятирян ващид капитал кими ишляйирляр. 

Борж капиталынын сящмдар жямиййяти тяряфиндян жялб едилмяси сябябляри. 
Борж капиталынын бир чох жялб едилмя сябябляри ола биляр. Цмумбазар 
сябяби ися тякдир - мянфяят нормасынын йцксялдилмяси. Борж капиталындан 
истифадя етмяк о щалда мягсядяуйьундур ки, бу сящмдар жямиййятиндя 
онун истифадяси онун юдянмя щаггындан чох мянфяят нормасы алмаьа 
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имкан версин.  
Борж капиталындан истифадянин конкрет вясиййятляри чох мцхтялиф ола 

биляр, вя сямярялилик бирбаша юзцнц эюстярмяйя дя биляр. Мясялян, гойул-
муш капиталын мянфяят вермяси вя йа щяр бир васитя иля дювриййя (диэяр) 
вясаитляринин мцвяггяти чатышмазлыьыны арадан эютцрмяк цчцн мцяййян 
заман лазымдыр вя с. Лакин борж капиталындан истифадянин йекун сябяби 
дяйишмяз галыр вя яэяр о, боржун верилдийи мцддят ярзиндя ялдя едилмирся, 
сящмдар жямиййяти йа юз потенсиал эялирини итирир, йа да бцтцн сонракы 
нятижяляри иля зяряря дцшцр. 

Сящмдар жямиййяти тяряфиндян жялб едилян борж капиталынын икили харак-
тери. Сящмдар жямиййяти борж капиталыны щямишя жари базар шяраитиндя жялб 
едир. Алынмыш боржун мябляьи (йа борж гиймятли каьызларынын бурахылы-
шындан, йа банк боржундан, йа да диэяр мянбялярдян) сящмдар жямиййяти 
капиталынын тяркиб щиссяси кими (онун хцсуси капиталы иля бирликдя) истифадя 
едилир. 

Борж капиталы дювриййясинин базар шяртляри мцхтялиф сябяблярдян 
даима дяйиширляр, она эюря дя яэяр сящмдар жямиййятинин истифадя етдийи 
борж капиталына эюря ющдяликляри, бцтцн жялб едилмя мцддяти цчцн тясбит 
едилмяйиблярся, онларын базар гиймятляри дяйишя биляр. Лакин сящмдар 
жямиййяти ющдяликляринин базар гиймятинин дяйишиб-дяйишмямясиндян асылы 
олмайараг базарда, бир гайда олараг, борж ющдяликляринин, мясялян, истиг-
разларын, векселлярин, боржларын фаиз дяряжяляринин, депозитлярин базар 
гиймятляри дяйишир. 

Демяли, сящмдар капиталынын вя хцсуси капиталын ясасында олан 
фяргляря аналоъы олараг фяалиййятдя олан сящмдар жямиййятинин борж ка-
питалынын дяйяри иля бу борж капиталынын базар гиймяти, йяни онун сящмдар 
жямиййятиндян кянар базардакы дяйяри арасында фяргляр дя мювжуддур, 
беля ки, сящмдар жямиййяти тяряфиндян мцяййян сайда истигразларын 
бурахылышындан алынмыш вя онун фяалиййят просесиндя истифадя олунан борж 
капиталы онларын юдянмя мцддятинядяк истянилян заман анында бу 
истигразларын жари базар гиймяти иля уйьун эялмир. 

Хцсуси капиталын икили характери. Щяр бир капиталын щцгуги вя йа физики 
шяхс гисминдя конкрет мцлкиййятчиси вардыр. О, щямишя кимя ися 
мяхсусдур, щямишя кимин ися шяхси капиталы вардыр. 

Капиталларын мяркязляшдирилмяси, йяни бирляшдирилмяси онлара мцлкий-
йятин икиляшмяси иля мцшайият олунур. Бир тяряфдян, бирляшдирилян капиталлара 
бу вя йа диэяр формада мцлкиййят сахланылыр; диэяр тяряфдян бирляшмиш 
капитала мцлкиййят йараныр. Мясялян, сящмдар жямиййятиндя сящмдарын 
капиталына мцлкиййят она мяхсус сящмляря мцлкиййяти формасында сах-
ланылыр, лакин бу щалда бирляшмиш капитала сящмдар жямиййятинин юзц 
тяряфиндян мцлкиййят йараныр. 
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Хцсуси капитал икигат артыр, беля ки, о, ейни заманда сящмдарларын 
шяхси капиталы вя сящмдар жямиййятинин хцсуси капиталыдыр.  

Хцсуси вя борж капиталлары анлайышларынын нисбилийи. Хцсуси капитал 
мцяййян шяртляр дахилиндя диэяр шяхсин (щцгуги вя йа физики) мцлкиййятиня 
вериляркян (бу хцсуси капиталын сащибинин ейни заманда она мцлкиййятинин 
сахланмасы иля) борж капиталына чеврилир. 

Диэяр шяхся ютцрцлян хцсуси капитала мцлкиййятин итирилмяси онун 
баьышланмасы, ирсян алынмасы, сатылмасы щалларында (капитал мадди формада 
вя йа щяр щансы ямлак щцгуглары формасында оларкян) истещлак мяг-
сядляриндя истифадяси (капитал пул формасында оларкян) щалларында баш 
верир. Бцтцн эюстярилмиш щалларда хцсуси капитал борж капиталына чеврилмир, 
чцнки она мцлкиййят сахланылмыр. 

Демяли, борж капиталынын мейдана чыхмасы сябяби - боржверянин 
мцлкиййятиндя галан вя ейни заманда бу капиталы борж эютцрянин мцл-
киййяти олан капитала мцлкиййятин икигат артмасыдыр.  

Боржа верилян хцсуси капитал хцсуси вя борж капиталларына икигат 
артыр. Лакин сонунжу да хцсуси капиталдыр, йалныз диэяр базар иштиракчысынын 
хцсуси капиталыдыр. 

Хцсуси вя борж капиталлары – базар иштиракчылары арасында ейни бир 
капитала мцлкиййятин икигат артмасы иля сяжиййялянян капитал цзяриндя 
мцлкиййятя даир мцнасибятляри якс етдирян категорийалардыр. Бу икигат 
артма нятижясиндя ейни бир капитал щям хцсуси, щям дя борж капиталы олур. 
Капиталын мцлкиййятинин бу икигат артымы юзцнцн базар формасыны (хцсуси 
вя борж капиталлары арасындакы фярглярин базар формасы) тапыр. 

Борж капиталынын мянбяйи. Борж капиталынын цмумгябул едилмиш 
дахили мянбяляри ящалинин (фярди шяхслярин) яманятляри вя щцгуги шяхслярин 
истифадя олунмайан шяхси капиталыдыр. 

Ящалинин яманятляри мцхтялиф формаларда, щяр шейдян яввял, банк 
щесабларында вя наьд пул вясаитляри формасында олан жари эялирлярин жари 
хяржляри ашмасындан йараныр. 

Бу ан истифадя олунмайан хцсуси капитал мябляьляри адятян банк ще-
сабларындакы пул вясаитляринин галыгларыдыр, бу вясаитляринин тябияти мцхтялиф 
ола биляр: бюлцшдцрцлмямиш мянфяят, топланмыш амортизасийа айырмалары, 
мал вя хидмятлярин сатышындан истифадя олунмамыш мядахил вя с. 

Башлыжасы одур ки, борж вясаитляринин щяр ики мянбяйи йа ящалинин, йа 
да щцгуги шяхслярин шяхси капиталыдыр. Капитал мянфяят ялдя етмяк цчцн 
тятбиг едилмяйя билмяз. Она эюря дя сащиби тяряфиндян истифадя олунмайан 
щяр бир хцсуси капитал базар хцсусиййятляри иля баьлы автоматик олараг борж 
капиталына, башга сюзля, диэяр шяхсин истифадя етдийи капитала чеврилир. 

Демяли, цмум игтисади мювгедян борж капиталы еля хцсуси 
капиталдыр. Щяр ики капитал мцхтялиф тяряфлярдян бахылан ейни бир капиталдыр: 
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сащибинин мцлкиййятиндя олан вя онун истифадя етмядийи капитал; щямин 
капитал мцвяггяти истифадяйя, боржа верилмя йолу иля (бу вя йа диэяр фор-
мада, бу вя йа диэяр цсулла) истифадя олунан капитала чеврилир. 

Сящмдар жямиййятинин хцсуси вя борж капиталлары. Сящмдар жямиййяти-
нин хцсуси капиталы онун сящмдарларынын капиталларындан йыьылыр, сящм-
дарларын сящмдар жямиййятинин хцсуси капиталына мцлкиййят щцгугу сящм 
формасында олдуьундан о, сящмдарларын капиталларына нязярян борж 
капиталыдыр. 

Сящмдар жямиййяти, базарын щяр бир иштиракчысы кими, базардан юзц-
нцн хцсуси капиталындан артыг капитал жялб едя биляр. Сящмдар жямий-
йятинин сящм бурахылышындан башга истянилян диэяр формаларда жялб едилян 
капиталы онун борж капиталыдыр. 

Сящмдар жямиййятинин хцсуси вя борж капиталлары бирликдя - ейни 
заманда онун щям хцсуси капиталы (щяр икиси жямиййятдя онлара 
мцлкиййят шяртиля истифадя едилир), щям дя борж капиталыдыр (щяр икиси базарын 
диэяр иштиракчыларына мцхтялиф формаларда мяхсус олан капиталдыр). 

Демяли, сящмдар жямиййяти йалныз хцсуси вя сящмдар капиталларын 
мяжмусу дейил, щям дя хцсуси вя борж капиталларынын мяжмусудур. 

Сящмдар жямиййяти хцсуси вя борж капиталларынын мяжмусу, онун юз 
фяалиййятиндя борж капиталыны базарын диэяр иштиракчыларынын капиталы кими 
истифадя едиб-етмямясиндян асылы олмайараг якс етдирир, беля ки, онун хц-
суси капиталы щямишя ейни заманда щям хцсуси, щям дя сящмляри васитясиля 
она мцлкиййят щцгугуну щямишя сахлайан сящмдарларындан дахил олмуш 
капитал гисминдя борж капиталыдыр. 

Сящмдар жямиййятинин хцсуси вя борж капиталлары арасындакы фярг 
онларын базар формалары арасындакы фяргя чеврилир. Биринжи - сящмляр 
формасында жялб едилян борж капиталыдыр; икинжи - борж гиймятли каьызлары вя 
йа банк боржлары формасында жялб едилян борж капиталыдыр.  

Сящмдар жямиййятинин борж капиталы - сящмдар жямиййятинин борж 
гиймятли каьызларыны бурахмаг вя банк боржлары эютцрмяк йолу иля жялб 
етдийи капиталдыр.  

Борж вя сящмдар капиталлары. Сящмдар жямиййятинин хцсуси (низам-
намя) капиталы ейни заманда ишляйян капиталдыр; базарда сящмлярин 
мяжмусу (сящмдар капиталы) вя йа хцсуси капитала ямлак щцгугларынын 
мяжмусудур. 

Сящмдар жямиййятинин борж капиталы ейни заманда онда ишляйян 
капиталдыр; она базарын диэяр иштиракчы тяряфиндян, хцсусиля истигразлар, 
кредит мцгавиляляри вя с. формаларда ямлак щцгугларынын мяжмусудур. 

Демяли, сящмдар жямиййятиня мцнасибятдя щям гиймятли каьызлар 
формасында борж капиталы, щям дя сящмдар капиталы базар иштиракчыларынын 
ямлак щцгугу кими, бу щцгугларын капиталлашдырылмасы сябябиндян - реал 
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ишляйян, мянфяят йарадан хцсуси вя борж капиталларындан фяргли олараг 
эяляжяк капитал кими мювжуддур. 

 
3.3. Сящмдар жямиййятинин дяйяри 
 
 
Сящмдар жямиййятинин дяйяри анлайышы. Сящмдар жямий-

йятинин дяйяри-онун тямсил етдийи бцтцн капиталдыр. Сящмдар жямиййятинин 
мяжму капиталы сящмдар жямиййятинин юзцнцн капиталындан вя борж 
капиталындан вя йа башга сюзля, онун онун сящмдарларынын капиталындан 
вя кредиторларынын капиталындан тяшкил олунур. 

Сящмдар жямиййяти дяйяринин икили характери. Сящмдар жямиййятинин 
капиталы онун сящмдарларынын вя кредиторларынын капиталларындан тяшкил 
олунур. Лакин онларын щяр икиси сящмдар жямиййятинин тясяррцфат фяалий-
йятиндя ишляйян вя онун мцлкиййяти олан капитал кими вя базар иштирак-
чыларынын капитала ямлак щцгугу формасында капитал кими икигат артырылмыш 
шякилдядирляр. 

Сящмдар жямиййятинин ишляйян капиталы онун хцсуси капиталы вя 
истифадя етдийи борж капиталынын мяжмусудур. Бу мянада сящмдар жямий-
йятинин дяйяри – онда ишляйян бцтцн капиталын дяйяридир. Бу капитал сящм-
дар жямиййятинин юзцнцн мцлкиййятидир (бу капиталын онун сярянжамында 
олдуьу мцддятдян асылы олмайараг). 

Сящмдар жямиййятинин функсионал дяйяри – онун бцтцн активляринин 
дяйяридир (онларын йаранма мянбяляриндян асылы олмайараг). 

Сящмдар жямиййятинин базарда дювриййядя олан капиталы сящмдар 
капиталы вя онун жялб етдийи борж капиталынын жари базар дяйяринин жямидир. 
Бу, базар иштиракчыларынын – бу сящмдар жямиййятинин сящмдарлары вя 
кредиторларынын мцлкиййятиндя олан капиталдыр. 

Сящмдар жямиййятинин базар дяйяри – онун базарда сящмдар вя борж 
капиталларынын дяйяридир. Бу щям дя онун бурахдыьы сящмлярин, истиг-
разларын вя диэяр борж ющдяликляринин базар дяйяридир. Гиймятли каьызын 
капитал кими мащиййятиня эюря, сящмдар жямиййятинин базар дяйяри онун 
эяляжяк функсионал дяйяридир. 

Сящмдар жямиййятинин функсионал дяйяри. Функсионал дяйяр – сящм-
дар жямиййятинин активляринин дяйяридир. Адятян, активляр ян азы ики 
гиймятя маликдирляр: активлярин алынма гиймятиня эюря функсионал дяйяри 
вя йа мцщасибат дяйяри; бу заман анында онлары базарда алмаьын 
мцмкцн олдуьу функсионал дяйяр вя йа бярпаедижи дяйяр. Эюстярилмиш 
гиймятляря ясасян узун мцддят хидмят эюстярян активляря – ямяк алятляри 
вя васитяляриня кечян ещтийатлара вя ямяк алятляри ещтийатларына вя с. аиддир. 

Базар иштиракчылары цчцн сящмдар жямиййятинин активляринин 
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бярпаедижи дяйяри даща чох ящямиййятлидир, беля ки, о щяр щансы сябябдян 
жямиййятин ляьви заманы кредиторлар вя сящмдарлар арасында бюлцшдцрцля 
билян дяйяри даща йахшы характеризя едир. 

Сящмдар жямиййятинин базар дяйяри. Сящмдар жямиййятинин дяйяри, 
яввялляр гейд едилдийи кими, онун сящмдар вя борж капиталларынын базар 
дяйяридир. Сящмдар капиталы йалныз онун сящмляринин базар дяйяри шяк-
линдя мювжуддур. Сящмдар жямиййяти борж капиталыны йалныз онун базар 
гиймятиля жялб едир, чцнки башга гиймят йохдур. Борж капиталынын базар 
гиймяти даима дяйишир, она эюря дя яввялляр жялб едилмиш борж капиталынын 
дяйяри онун жари базар гиймяти иля дцз эялмир. 

Нятижядя сящмдар жямиййятинин базар дяйяринин дя щямчинин ики 
нювц ола биляр: сящмдар капиталы мябляьи вя сящмдар жямиййятинин 
ющдяликляринин номинал мябляьи кими вя сящмдар жямиййяти мябляьи вя 
онун борж ющдяликляринин базар дяйяри кими. 

Яэяр сящмдар жямиййяти борж капиталыны бцтцн эютцрдцйц мцддят 
ярзиндя истифадя етмяк истяйирся, онун цчцн эютцрцлмцш ющдяликлярин (он-
лар йалныз тясбит едилмиш дейил, цзян вя йа базар ющдяликляри дя ола билярляр) 
йалныз номинал дяйярляринин ящямиййяти вар. 

Яэяр сящмдар жямиййяти борж капиталыны бцтцн эютцрдцйц мцддят 
ярзиндя истифадя етмяйя щазырлашмырса, онун цчцн ющдяликляринин базар 
дяйяринин бюйцк ящямиййяти вардыр, беля ки, сящмдар жямиййяти онлары 
йалныз базар гиймятиня вахтындан яввял юдяйя биляр (йалныз яэяр борж 
мцгавилясиндя башга гайда нязярдя тутулмайыбса). 

Сящмдар жямиййятинин функсионал вя базар дяйярляринин цмуми вя 
фяргли жящятляри. Бу категорийалар арасында цмуми жящят ондан ибарятдир 
ки, щяр икиси сящмдар жямиййятинин ейни бир капиталыдыр, лакин мцхтялиф 
базар иштиракчылары тяряфиндян гиймятляндирилирляр: биринжи щалда – сящмдар 
жямиййятинин юзц тяряфиндян; икинжи щалда – базар иштиракчылары: сящмдарлар 
вя кредиторлар тяряфиндян. 

Онлар арасында фяргляр белядир: 
- кейфиййят фярги ондан ибарятдир ки, функсионал дяйяр – реал ишляйян 

капиталдыр, сящмдар жямиййятинин базар дяйяри ися – ясасян сящм вя истиг-
разлар, мцхтялиф гиймятли каьызлар, башга сюзля, эяляжяк капитал формасында 
олан капиталдыр; 

- сящмдар жямиййятинин функсионал вя базар дяйярляри арасында кя-
миййят фярги щяр шейдян яввял хцсуси вя сящмдар капиталлары арасындакы 
кямиййят фяргляриндян чыхыр. Икинжи адятян биринжидян бюйцкдцр, она эюря 
дя сящмдар жямиййятинин базар дяйяри дя, бир гайда олараг, онун 
функсионал дяйярини цстяляйир. Аналоъи олараг, сящмдар жямиййяти тяря-
финдян истифадя олунан вя базарда дювриййядя олан борж капиталынын гий-
мятляндирилмяси дя фяргляня биляр. 
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Сящмдар жямиййятинин функсионал вя базар дяйярляри арасында 
гаршылыглы ялагя. Бу ялагя ашаьыдакылар васитясиля щяйата кечирилир: 

- жямиййятин мянфяяти. Ишляйян капитал мянфяят эятирир, онун ясасында 
базарда сящмдар капиталынын дяйяри вя борж капиталы цзря ющдяликлярин 
йериня йетирилмяси етибарлылыьы даима йенидян гиймятляндирилир; 

- низамнамя капиталынын формалашмасы. Сящмдар жямиййятинин 
сящмляринин сатышындан ялдя едилмиш вясаитляр онун пул формасында ишляйян 
капиталы тяшкил едян мадди вя гейри-мадди активляриня гойулур; 

- борж вясаитляринин жялб едилмяси. Сящмдар капиталы кими борж 
вясаитляринин дя бюйцк щиссяси орта щесабла сящмдар жямиййятинин мадди 
вя диэяр активляриня гойулур.  

Сящмдар жямиййятинин функсионал дяйяри онун базар дяйяринин ашаьы 
щяддидир. Яэяр сонунжу щяр щансы сябябдян функсионал дяйярдян ашаьы 
дцшцрся, сящмдарлара вя кредиторлара юзляринин гиймятсизляшдирилмиш 
гиймятли каьызлары явязиня онлара ишляйян капиталы гайтармаг йолу иля 
бюйцк мябляь алмаг ялверишлидир. 

Сящмдар жямиййяти дяйяринин артым амилляри. Сящмдар жямиййятинин 
дяйяри, вя йа онун мяжму капиталы йа хцсуси капиталын артмасы щесабына, 
йа да даща йени борж капиталларынын жялб едилмяси щесабына арта биляр. 

Хцсуси капитал ики йолла арта биляр: йа йени сящмлярин бурахылышы щеса-
бына, башга сюзля, низамнамя капиталынын артмасы иля ейни заманда, йа да 
эютцрцлян мянфяятин бир щиссясинин (вя йа щятта бцтцнлцкля) йенидян 
инвестисийалашдырылмасы щесабына. 

Сящмдар жямиййяти дяйяринин онун щансы щиссясинин щесабына арт-
масындан асылы олараг бу щиссяляр арасында нисбятляр вя йа капиталын 
структуру дяйишяжякдир. 

 
3.4. Сящмдар жямиййятинин дяйяри  
       вя капиталынын структуру 
 
 
Сящмдар жямиййятинин дяйяринин (капиталынын) структурлары. 

Сящмдар жямиййятинин дяйяринин вя йа мяжму капиталынын структурунун 
дяйярин бюлцнмяси амилляри иля шяртлянян бир нечя варианты вардыр. 

Яввяллярдя гейд едилдийи кими, капиталын мянбяйиндян асылы олараг, 
сящмдар жямиййятинин капиталы хцсуси вя ишляйян борж капиталларына 
бюлцнцр. 

Сящмдар жямиййяти капиталынын базарда мювжудлуг формасындан 
асылы олараг о сящмдар вя борж капиталларына бюлцнцр. Сящмдар жямий-
йятинин капиталынын (дяйяринин) базар структуру – онун сящмдар вя борж 
капиталларына бюлцнмясидир. 
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Дювриййя мцддятиндян асылы олараг капитал бюлцнцр: 
- ясас капитал, юзцнцн тябии-мадди формасына эюря узун мцддят 

ярзиндя (адятян бир нечя ил) фяалиййят эюстярир вя юз дяйярини щяр ил щиссялярля 
ямтяяйя кечирир; 

- дювриййя капиталы, ишлямя мцддяти вя дяйяринин ямтяяйя кючцрцл-
мяси мцддятляри цст-цстя дцшцр. 

Капиталы эялирин, мянфяятин (йени дяйярин) йаранмасында иштиракына 
эюря бюлцрляр: 

- даими капитал, юз дяйярини йалныз йарадылан мала (хидмятя) 
кечирир; 

- дяйишкян капитал, юз дяйярини ашан дяйяр йарадыр. 
Капиталын инсанын щансы фяалиййят нювцндя ишлямясиндян асылы олараг 

о, сянайенин бу вя йа диэяр сащяляриндя, кянд тясяррцфатында, тижарятдя, 
няглиййатда, рабитядя вя с. мяшьул капиталлара бюлцнцр. 

Ишляйян капитал нювцня эюря бюлцнцр: 
- пул – пул формасында олан капитал; 
- ямтяя – мцхтялиф маллар вя йа диэяр ямяк предметляри формасында 

олан капитал; 
- истещсал – йени дяйяр, йени капитал йарадан капитал. 
Сящмдар жямиййятинин базар дяйяриня икили йанашма. Базар иштирак-

чылары цчцн сящмдар жямиййятинин щям сящмляри, щям дя бюрж ющдяликляри 
йалныз сящмдар жямиййятинин щяр щансы формада эялиринин (мянфяятинин) 
щиссясинин алынмасы щцгугудур. Бу мянада сящмдар жямиййятинин дяйяри 
онун сящмдар вя борж капиталларынын (онларын базар дяйяри – бу щц-
гугларын капиталлашдырылмасыдыр) жямидир. 

Сящмдар жямиййяти базар иштиракчысы кими ишя мцяййян капитал гой-
муш вя ондан орта мянфяят нормасы алмалы олан ади мал вя хидмят 
истещсалчысыдыр. Яэяр мянфяят нормасы орта гиймятдян аз олдугда капитал, 
сон нятижядя, бу сащядян эетмяйя башлайажаг, бу да мящсулун истещсал 
гиймятинин артымына вя онун мянфяятлилийинин орта гиймятиня доьру йцк-
сялмясиня эятиряжякдир. Яэяр мянфяят нормасы ортадан йцксяк олажагса, 
капитал бу сащяйя ахажаг, истещсал артажаг, истещсал гиймяти тядрижян ашаьы 
дцшяжяк, бу, мянфяят нормасынын орта гиймятя доьру азалмасына 
эятиряжякдир. Демяли, сящмдар жямиййятинин базар дяйяри ейни заманда 
онун капиталлашдырылмыш мянфяятидир. 

Сящмдар жямиййятинин дяйяри, базарда дювриййядя олан капитал 
кими, сящмдар вя борж капиталларындан йараныр. 

Сящмдар жямиййятинин дяйяри, мянфяят йарадан капитал кими, 
мянфяятин орта капиталлашма нормасына уйьун олан капиталдыр. 

 Сящмдар жямиййятляри цчцн капитал кючцрмясинин вя орта мянфяят 
нормасынын мцяййян едилмясинин хцсусиййятляри сящмдар жямиййяти 
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капиталы кими базарда ики формада олур: ишляйян капитал формасында вя 
сящм вя йа эяляжяк капитал формасында (онун бурахдыьы диэяр гиймятли 
каьызлар да дахил олмагла). Она эюря дя сящмдар жямиййятляри арасында, 
щямчинин онлар вя базарын диэяр иштиракчылары арасында капитал кючцрмяси, 
бцтцн диэяр коммерсийа тяшкилатларындан фяргли олараг, ишляйян капиталын, 
щяр шейдян яввял, хцсуси капиталын билаваситя мцсадиряси вя йа артырылмасы 
йолу иля дейил, сящмдар капиталынын базар дяйяринин дяйишилмяси вя йа онун 
сящмляринин базар дяйяринин дяйишилмяси васитясиля баш верир.  

Сящмдар капиталы капитал кючцрцлмясинин зярурилийи, ясасландырылмасы 
«нязарятчиси», амортизатору кими чыхыш едир. Сящмдар капиталы дяйяринин 
кифайят гядяр эениш щядлярдя дяйишмяляри имкан верир ки, иш онун ишляйян 
капиталынын юлчцляринин реал дяйишмясиня чатмасын. 

Нятижядя ишляйян капитала орта мянфяят нормасынын мцяййян едил-
мяси сящмдар жямиййятляри цчцн орта мянфяят нормасынын сящмдар жямий-
йятинин базар дяйяриня вя йа онун мяжму сящмдар вя борж капиталларына 
эюря низамланмасы формасыны алыр. 

Сящмдар жямиййятинин базар дяйяри. Сящмдар жямиййятинин базар 
дяйяри, бир тяряфдян, онун сящмдар вя борж капиталларынын жямидир. Диэяр 
тяряфдян, сящмдар жямиййятинин капиталы ижтимаи капиталын онун истещсал ет-
дийи мянфяятин капиталлашдырылмасы ясасында мцяййян едилян щиссясидир. 
Лакин сящмдар жямиййятинин ишляйян капиталына орта мянфяят нормасы 
онун сящмдар мащиййятиня эюря онун базар дяйяриня орта мянфяят нор-
масынын базар формасыны алыр, базар дяйяри сящмдар жямиййятинин мян-
фяятинин капиталлашдырылмасы кими тясвир едиля биляр: 

 

н
р r

PК = , 

 
бурада  
Кр – сящмдар жямиййятинин базар дяйяри; 
P – сящмдар жямиййятинин мянфяяти; 
rн – базарда капитала орта мянфяят нормасыдыр. 
Сящмдар жямиййятинин базар дяйяри вя онун мянфяятинин бюлцшдц-

рцлмяси. Сящмдар жямиййятинин капиталынын базар дяйяри онун жари истифа-
дясинин истигамятляриндян дейил, сящмдар жямиййятинин ялдя етдийи эялирдян 
асылыдыр. Бир тяряфдян, мянфяятин ейни бир мябляьи дивидендляря, фаизляря, 
диэяр юдямяляря вя йа эялирлярин истифадясиня нежя бюлцнцрся-бюлцнсцн, 
онун юлчцсц дяйишмяз галыр вя сящмдар жямиййятинин капиталынын базар 
дяйяри бундан асылы дейилдир. 

Диэяр тяряфдян, айдындыр ки, мянфяятин бюлцшдцрцлмяси ишляйян ка-
питалын юлчцляриня, онун гойулуш сащяляриня вя демяли, эяляжяк мянфяятин 
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юлчцляриня дя тясир эюстяряжяк. 
Мянфяятин сящмдар жямиййятинин эяляжяк эялирляринин алынмасына 

тохунан бюлэцсц сящмдар жямиййятинин базар дяйяринин жари гиймятиня 
тясир едир, беля ки, капиталлашдырма просеси – яввялляр алынмыш мянфяятин 
дейил, эяляжяк мянфяятин учотудур. Сящмдар жямиййятинин эяляжяк 
мянфяятинин базар гиймятини бу мянфяят базары иштиракчыларынын сящмдар 
жямиййятинин ишинин фактики нятижяляри иля даима тясщищ едилян субйектив 
гиймятляринин тоггушмасы адландырмаг олар, она эюря дя о, она обйектив 
характер верян щяр щансы формул вя йа щесаблама цсулу иля ифадя едиля 
билмяз. 

Сящмдар жямиййятинин базар дяйяри вя верэигойма. Мянфяятя го-
йулан мцхтялиф мювжуд (вя мцмкцн) верэиляри бу щалда цмумиляшдиряряк 
«мянфяятя эюря верэи» адландыражаьыг. 

Мянфяятя эюря верэи сящмдар жямиййятинин базар дяйяриня йалныз бир 
истигамятдя тясир едир – верэи мянфяяти азалдыр, беля ки, базар мянфяятин 
истянилян кямиййятини дейил, йалныз иштиракчылара чатан мянфяяти таныйыр. 
Сящмдар жямиййятинин сярянжамында галан вя эялирлярин юдянмясиня вя йа 
тякрар малиййяляшдирилмясиня истифадя едя билдийи мянфяят аз олдугжа, 
сящмдар жямиййяти капиталынын базар гиймяти аз олур. 

Бу, жямиййятин мяжму мянфяятини ямяля эятирян ишляйян капиталын 
юлчцляри иля баьлы дейил. Капиталын мигдары онун йаратдыьы мянфяятдян тюря-
мядир, о мянада ки, сонунжунун бир щиссяси онун артырылмасына истифадя 
едиля билсин. 

Базар дяйяриндян фяргли олараг ишляйян капиталын дяйяри мянфяятя 
эюря верэилярин юлчцляриндян асылы дейил. (Беля практики вязиййят истисна 
тяшкил едя биляр ки, кечян илин мянфяятя эюря верэисини юдямяк цчцн ишляйян 
капиталын бир щиссясини сатмаг лазым эялир. Лакин бу о демякдир ки, 
яввялляр ялдя едилмиш мянфяят тяйинатына эюря истифадя едилмяйиб). 

Сящмдар жямиййятинин базар дяйяри вя онун мянфяятинин щиссяляриня 
верэи гойулушу. Мянфяятин щиссяляриня мцхтялиф верэиляр гойула биляр. 
Адятян, мянфяятдян истигразлар вя диэяр борж гиймятли каьызлар цзря юдя-
нилян фаизляря мянфяятя эюря верэи гойулмур, бу онларын тямиз мянфяятдян 
(мянфяятя эюря верэинин юдянилмясиндян сонракы мянфяят) юдянилмяси 
гайдасы иля мцгайисядя сящмдар жямиййятинин сярянжамында галан вя 
тякрар сярмайя гойулушу вя дивидендлярин юдянилмясиня истифадя етдийи 
мянфяятин артмасына апарыр. Бу ися юз нювбясиндя, сящмдар жямиййятинин 
мянфяятинин бир щиссясиня дейил, бцтювлцкдя верэи гойулушу заманы онун 
юлчцляри иля мцгайисядя сящмдар капиталы дяйяринин мцвафиг артымына 
сябяб олур. 

Мянфяятин щиссяляриня верэигойма гайдасы сящмдар капиталынын 
дяйяриня, бунун васитясиля дя сящмдар жямиййятинин бцтювлцкдя базар 
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дяйяриня тясир едир. 
Сящмдар жямиййятинин базар дяйяри вя онун базар структуру. Сящм-

дар жямиййятинин дяйяри сящмдар жямиййятинин мянфяятинин (дювлятя 
верэиляри чыхмагла) капиталлашдырылмасы просесинин нятижясидир. Анлайышына 
эюря ейни бир мянфяят мцяййян юлчцлц, лакин мцхтялиф базар структурларына 
вя йа сящмдар вя борж капиталларынын пайларынын нисбятляриня малик мяж-
му капиталын ишинин нятижяси ола биляр. 

Нязяри олараг сящмдар жямиййятинин базар дяйяри онун капиталынын 
базар структурундан асылы дейил. 

Борж капиталы цзря фаизляр мянфяятин верэи гойулмайан щиссясиндян 
юдянилдийи щалда борж капиталынын юлчцляринин артмасы сящмдар капиталы 
дяйяринин артымыны аша биляр вя бурада щесаб етмяк олар ки, сящмдар 
жямиййятинин базар дяйяри онун базар структурундан асылы олур. Лакин бу 
вязиййятдя дя игтисади просеслярин орта мяхряжя эятирилмяси базар ганун-
лары ишляйирляр. Борж капиталы пайынын орта щядляриндян йухары артмасы вя-
саитлярини сящмдар жямиййятинин сящмляриня, истигразларына вя диэяр капитал 
формаларына гоймуш базар иштиракчыларынын рисклярини артыражагдыр. Борж 
капиталы пайынын азалмасы сящмдар жямиййятинин борж капиталындан 
истифадядян мейдана чыхмыш рягабят имканларыны азалдыр. 

Нятижядя, ян йцксяк дяряжядя дягиг нязяри мцддяа одур ки, сящм-
дар жямиййятинин дяйяринин орта гиймятиня онун капиталынын базар дя-
йяринин мцяййян (верилмиш базар шяраитляри цчцн орталашдырылмыш) структуру 
уйьун эялир. 

Капиталын структуру анлайышы бцтювлцкдя. Сящмдар жямиййятинин ка-
питалы мцхтялиф мейарлар цзря гурула биляр, башга сюзля, ейни заманда 
хцсуси вя борж, сящмдар вя борж, ясас вя дювриййя вя с. капиталы ола биляр. 
Бцтцн бунлар сящмдар жямиййятинин ейни бир капиталынын структуруна 
аиддир, она эюря дя капиталын бцтцн мцмкцн структурлары юз араларында 
сых гаршылыглы ялагялидир вя онлардан истянилян бири диэяр структурларын ейни 
заманда дяйишмяси олмадан ящямиййятли дяйишя билмяз. 

Сящмдар жямиййяти капиталынын структуру – сящмдар жямиййяти капит-
алынын бцтцн вариантларынын бирлийи вя гаршылыглы ялагясиндя эютцрцлмцш 
дяйяр структурудур. 

Сящмдар жямиййяти капиталынын структурунун онун базар дяйяриня 
уйьунлуьу мейилляри. Сящмдар жямиййятинин базар дяйяри иля онун базар 
структуру арасындакы ялагя бцтцн ижтимаи капиталын структурунун щямин 
капиталын базар дяйяриня уйьунлуьунун хцсуси щалыдыр. Бу, бцтювлцкдя 
капитал цчцн характерик олан мейил кими, игтисади ганундур. Щяр бир 
айрыжа сящмдар жямиййяти цчцн онун капиталынын структуру (бцтцн ва-
риантларында) мцтляг вя нисби ифадядя мянфяят йарадаркян мцщцм ящя-
миййят кясб едир. 
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Мясялян, дювриййя капиталынын ясас капитала нисбятян изафилийи, бир тя-
ряфдян, капитала эюря мянфяят нормасынын азалмасына апарыр, беля ки, 
истифадя олунан капиталын юлчцсц артыр, диэяр тяряфдян – ещтийатларын 
сахланмасына вя с. эяряксиз хяржляр цзцндян потенсиал мянфяят азалыр. 

Борж капиталынын юлчцляринин верилмиш сящмдар жямиййяти цчцн опти-
мал сявиййядян артыг артмасы ашаьыдакыларла ялагядардыр: юдямя га-
билиййятинин олмамасы, фаиз юдямяляринин вахтында юдянмямяси риски артыр; 
мянфяятин йарадылмасы просесиндян йайындырараг сатылма васитяляринин 
ялавя ещтийатларыны йаратмаьа мяжбур едир; борж капиталынын алынмасынын 
ади юлчцлярдян артыг бащалашмасына апара биляр вя с. Яэяр борж капиталы 
хцсуси капиталы ящямиййятли дяряжядя ютцрся, еля вязиййят йарана биляр ки, 
сящмдар жямиййятинин рящбярлийиня борж капиталыны вя она эюря фаизляри 
гайтармагданса, мцфлисляшмяк ялверишли олар. 

Сящмдар жямиййяти капиталынын йалныз хцсуси вясаитлярля мящдуд-
лашдырылмасы боржларын жялб едилмяси щесабына ялавя мянфяятин алынмасы 
имканларыны азалдыр вя бунунла да дивидендлярин юлчцляриндя, тякрар 
сярмайя щесабына капиталын артырылмасы юлчцляриндя якс олунур вя демяли, 
бу сящмлярин базар дяйяринин азалмасына вя йа артымынын йавашымасына 
апара биляр. 

Бцтцн бунлар (бир чох башгалары кими) сящмдар жямиййятини мяжбур 
едир ки, даима юз капиталынын структурунун бцтцн аспектляриндя тякмил-
ляшдирилмяси истигамятиндя ишлясин, капиталын структуру иля сящмдар жя-
миййятинин базар дяйяринин уйьунлуьуна наил олмаг истигамятиндя щяря-
кят етсин. Уйьунлуьа наил олмаг – бир тяряфдян, мянфяятин орта нормa-
сынын капитала низамланмасыны, диэяр тяряфдян, истянилян дейил, мцяййян вя 
йа ихтийари капитал структурунун йарадылмасыны тямин едян обйектив базар 
просесидир. 

Капиталын структуру, сящмдар жямиййятинин дяйяри кими, гану-
науйьундур. 

Гейд етмяк лазымдыр ки, сящмдар жямиййятинин дяйяри онун капи-
талынын мцяййян структурунда мянфяятинин капиталлашдырылмасыны тяжяссцм 
етдирир. Бу заман сющбят щям эяляжяк мянфяят щаггында, щям дя 
сящмдар жямиййяти капиталынын эяляжяк структуру (бцтцн вариантларында) 
щаггында эедир. Эяляжяк мянфяятя щям дя капиталын мцяййян эяляжяк 
структуру уйьундур вя яксиня. 

Сящмдар жямиййятинин дяйяри онун капиталынын структурундан асылы 
дейил, структурун вариантлары онун орта базар дяйяриня, абстракт орталаш-
дырылмыш сящмдар жямиййятинин дяйяриня тясир етмир. Бунунла бирликдя 
структурун вариантлары конкрет сящмдар жямиййятляринин базар гиймятиня 
ящямиййятли дяряжядя тясир едир. 

Сящмдар жямиййятинин дяйяри о щалда онун капиталынын струк-



С Я Щ М Д А Р Л Ы Г   И Ш И  102

турундан асылыдыр ки, фярди дяйяр цчцн онун истянилян мцмкцн структуру 
дейил, йалныз бир мцяййян капитал структуру характерик олсун. Сящмдар 
жямиййятинин диэяр капитал структуруна щям онун диэяр фярди дяйяри 
уйьундур, щям дя яксиня. 

Сящмдар жямиййятинин орта базар дяйяриня мцяййян, орталашмыш ка-
питал структуру уйьундур. Сящмдар жямиййятинин дяйяри онун капиталынын 
структурундакы дяйишикликлярдян асылы дейил – нязяри тезисин мащиййяти мящз 
бундан ибарятдир. Хцсуси вя йа борж капиталынын щяддян йцксяк пайына 
якс тясир эюстярян игтисади амилляр капитал структурунун онун юлчцляриндян 
асылы олмадан низамланмасына сябяб олур. Бу онунла ялагядардыр ки, 
мянфяятин йарадылмасы просесинин юзцндя капиталын формасы (хцсуси вя йа 
борж) щеч бир ящямиййятя малик дейил вя онун щеч бир ролу йохдур. Бу фярг 
йалныз артыг истещсал мянфяятинин бюлцшдцрцлмяси мярщялясиндя ящямиййятли олур. 

Сящмдар жямиййяти дяйяринин вя онун капиталынын структурунун гар-
шылыглы ялагясинин диалектикасы. Сящмдар жямиййятинин дяйяри ейни заманда 
онун капиталынын структурундан щям асылыдыр, щям дя асылы дейил. О, 
капиталын структурундан асылыдыр, чцнки сящмдар жямиййятляринин капи-
таллары структурунун дяйишилмяси просеси базарда сямярялилийин, мянфяят-
лилийин, дайаныглылыьын артырылмасы уьрунда мцбаризядя мцщцм амилдир. О, 
капиталын структурундан о мянада асылы дейил ки, базарда бу структурун 
капиталларын кючцрцлмяси вя мянфяятин орта нормасынын капитал ахыны яса-
сында даима дцзляндирилмяси баш верир. Бу просес кортябиидир, о конкрет 
щядляря вя йа эюрцнян сярщядляря малик дейил вя щеч вахт бунунла битя 
билмяз ки, бцтцн сящмдар жямиййятляри юз капиталларынын ейни структуруна 
вя мцвафиг олараг ейни базар дяйяриня малик олажаглар. 

Сящмдар жямиййяти дяйяринин онун капиталынын структурундан асылы 
олмамасы – щяр бир сящмдар жямиййятинин юз мянфяятлилийини йцксялтмяк 
вя бу ясасда сящмдар капиталынын артырылмасы мягсядиля бу структурда 
фасилясиз дяйишикликляринин зярурилийинин ифадя олунмасы формасыдыр. Бу про-
сес капитала эюря мянфяят нормасынын артырылмасына жящд етмяк кимидир, 
бу ися мянфяятин дцзляндирилмясиня мейлин тязащцр формасыдыр. 

Сящмдар жямиййятинин орта базар дяйяринин онун капиталынын базар 
структурундан асылы олмамасынын садяляшдирилмиш рийази тясвири. Сящмдар 
жямиййятинин дяйяри – сящмдар вя борж капиталларынын базар гиймятидир. 
Сящмдар капиталы мцхтялиф нюв сящмлярля, борж капиталы ися ясасян – борж 
гиймятли каьызлары вя банк ссудалары иля ифадя олунур. 

Сящмлярин сящмдар капиталынын нювц кими игтисади мащиййяти онларын 
конкрет нювцндян, башга сюзля, онларын ади (сяс щцгуглу вя с.) вя йа им-
тийазлы (сяс щцгугу олмайан вя с.) олуб-олмамасындан асылы дейил. Онлара 
эюря сящмдар жямиййятинин мювжуд олдуьу бцтцн мцддят ярзиндя 
дивиденд эялири юдянилир. 



С Я Щ М Д А Р Л Ы Г   И Ш И  103

Борж ющдяликляринин дя игтисади мащиййяти йеэанядир – онлар цзря 
мцяййян мцддят ярзиндя фаизля эялир юдянилир вя бу мцддят битдикдя 
ссуда да гайтарылыр. 

Она эюря дя садяляшдиряряк беля щесаб едяжяйик: 
- сящмдар жямиййяти капиталынын дяйяри онун бурахдыьы сящмлярин 

вя истигразларын базар дяйярляриндян топланыр; 
- сящмлярин базар дяйяри ашаьыдакы формул цзря щесабланыр: 
 

Цс = P / r 
 
бурада  
P – орта мянфяятдир, тякрар сярмайя гойулушу вя дивидендлярин 

юдянилмяси цчцн нязярдя тутулуб, сящм щесабында (пулла ифадядя); 
r – гябул едилмиш базар фаизи (орта мянфяят нормасы мялум олмадыьы 

цчцн); 
- истигразын базар дяйяри щядд дахилиндя (мясялян, борж мцддяти 

15-20 иля гядяр артырылдыгда гайтарылан башланьыж ссуданын дяйяри онун 
номиналына нисбятян, 8-10% иллик фаиз ставкасы иля, артыг 4-7 дяфя азалыр) 
ашаьыдакы формул цзря мцяййян едилир: 

 
Цис = Pис / r, 

 
бурада  
Pis – орта фаиздир, истигразлар цзря юдянилир (пулла ифадядя). 
Мянффятя эюря верэи олмадыгда сящмдар жямиййяти капиталынын дяйяри. 

Сящмлярин вя истигразларын дяйяринин ифадясини (яввял эюстярилмиш формуллар 
щям бир сящм вя истиграза эюря щесабламалара, щям дя онларын тямсил 
етдийи бцтцн капитала эюря щесабламалара аиддир) сящмдар жямиййяти 
капиталынын дяйяри формулунда йериня гойсаг алырыг: 

К = Кс + Кис 
вя йа  

r

P

r

P
К is

+= , 

вя йа                                      
r

PR
К = , 

бурада  
К – сящмдар жямиййятинин капиталы; 
Кс – сящмдар жямиййяти сящмляринин базар дяйяри; 
Кис – сящмдар жямиййяти истигразларынын базар дяйяри; 
P – тякрар сярмайя гойулушу вя сящмляр цзря дивидендлярин 

юдянилмяси мягсядляриля мянфяят; 
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Pис – истигразлар цзря юдянилян фаизлярин мябляьи; 
PR – сящмдар жямиййятинин ил ярзиндя бцтцн мянфяяти. 
Нятижя. Сящмдар жямиййяти капиталынын дяйяри онун алдыьы эялирля 

(мянфяятля) мцяййян едилир вя мяжму капиталын верилмиш юлчцсцндя онун 
базар структурундан, башга сюзля, онун сящмдар вя борж капиталларына 
бюлцнмяси нисбятиндян асылы дейил. 

Мянфяятя эюря верэи (дивидендлярин вя фаизлярин юдянилмясиня гядяр 
юдянилян) олдугда сящмдар жямиййяти капиталынын дяйяри. Бу щалда мянфяятя 
эюря верэи щям сящмдарлара, щям дя кредиторлара эялирлярин юдянилмясиндя 
истифадя олунан мянфяятин юлчцсцнц азалдыр. Бу, сящмдар жямиййятинин 
базар дяйяринин ашаьыдакы формул иля ифадя олунан азалмасына апарыр: 

 
К = Кс + Кис 

вя йа 

r

P

r

P
К is

+= ; 

r

NPPR
К

)( −
= , 

бурада  
PR – сящмдар жямиййятинин ил ярзиндя цмуми (баланс) мянфяяти; 
NP – сящмдар жямиййятинин мянфяятя эюря верэиси. 
Нятижя. Сящмдар жямиййяти капиталынын эяляжяк дяйяри онун алдыьы 

эялирля (мянфяятля) мцяййян едилир, онун капиталынын структурундан, башга 
сюзля, хцсуси вя борж капиталларындан истифадя нисбятляриндян асылы дейил, 
лакин мянфяятя эюря верэинин юлчцсцндян асылыдыр. 

Фаизлярин юдянилмясиндян сонра, дивидендлярин верилмясиня гядяр юдя-
нилян мянфяятя эюря верэинин олдуьу щалда сящмдар жямиййяти капиталынын 
дяйяри. Бу щалда мянфяятя эюря верэи щям сящмдарлара, щям дя креди-
торлара эялирлярин юдянилмясиня истифадя олунан мянфяятин юлчцсцнц садяжя 
олараг азалтмыр. Бурада щямчинин нязяря алмаг лазымдыр ки, верэинин бу 
юдяниш гайдасы дивидендлярин юдянилмясини вя тякрар сярмайя гойулушуну 
юдянилмиш фаизлярин юлчцсцндян, башга сюзля, истифадя олунан борж 
капиталынын юлчцляриндян асылы едир. Бу, сящмдар жямиййятинин базар дяйя-
рини онун истифадя етдийи капиталын структурундан асылылыьа эятирир, аша-
ьыдакы формулу алырыг: 

 
К = Кс + Кис 

вя йа  

r

PP

r

P

r

P
К isis +

=+= ; 
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r

NPPR
К

+
= ; 

isisvvisv КddPRdPPRdNP ⋅⋅−⋅=−⋅= )( ; 
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+
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бурада  
К – сящмдар жямиййятинин дяйяри; 
PR – сящмдар жямиййятинин ил ярзиндя баланс мянфяяти; 
NP – сящмдар жямиййятинин мянфяятиня эюря верэиси мцтляг ифадядя; 
dv – сящмдар жямиййятинин пайла (фаизля) верэиси верэигойулушу 

мянфяятдян эялир верэиси; 
dис – сящмдар жямиййятинин истигразлары цзря эялирлярин орта юдяниш 

фаизи. 
Нятижя. Сящмдар жямиййяти капиталынын эяляжяк дяйяри онун ялдя 

етдийи вя верэи гойулмайан эялири (мянфяяти) иля мцяййян едилир. О, истифадя 
олунан борж капиталынын юлчцсцндян асылыдыр, беля ки, сящмдар жямий-
йятинин сярянжамында галан бцтцн мянфяятин мигдары баланс мянфяятинин 
щиссясини тяшкил едян вя жямиййятин сярянжамында галан вя демяли, онун 
базар дяйярини артыран фаиз эялириня эюря верэинин потенсиал гиймяти гядяр 
артыр. 

Демяли, цмуми щалда нязярдян кечирилян сящмдар жямиййяти мян-
фяятиня верэигойма гайдасы она эятирир ки, борж капиталы истифадя едян 
сящмдар жямиййятинин капиталынын дяйяри борж капиталы истифадя етмяйян 
сящмдар жямиййятинин капиталынын дяйяриндян йцксякдир. Бу да онунла 
ялагядардыр ки, ейни бир баланс мянфяятиндя биринжи жямиййятин сярян-
жамында галан мигдары икинжи жямиййятин сярянжамында галан мянфяятин 
мигдарындан бюйцкдцр.  

Сящмдар жямиййятинин дяйяри, бцтцн щалларда, онун алдыьы мян-
фяятдян мянфяятя эюря верэиляри чыхмагла мцяййян олунур вя бу заман 
щеч фярги йохдур ки, мянфяят дивидендлярин вя йа фаизлярин юдянилмясиня ис-
тифадя олунур йа йох. Жямиййятин капиталынын структурунда борж капи-
талынын артымы йалныз жямиййятдя галан мянфяятин нисбятян бюйцк юлчцсцня 
апарыр, лакин онун баланс мянфяятинин юлчцсцнц бюйцтмцр. 

Мянфяятя эюря верэинин капиталын дяйяриня вя онун структуруна цмуми 
тясири. Нязярдян кечирдийимиз мисалда ясасян сящмдар жямиййятинин 
капиталында мянфяятя эюря верэинин ролу щаггында ашаьыдакы нятижяляря 
эялмяк олар: 

- мянфяятя эюря верэинин артмасы сящмдар жямиййятинин базар 
дяйяринин азалмасына апарыр вя яксиня. 

Мянфяятя эюря верэи тутулмасы гайдасы капиталын базар дяйяринин 
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гиймятиня тясир едир: 
- яэяр сящмляр цзря дивидендляря вя истигразлар цзря фаизляря (вя йа 

диэяр борж вясаитляриня) верэи гойма гайдасы ейнидирся, верэинин бу 
сявиййясиндя капиталын структуру онун базар гиймятиня тясир етмир,  

- яэяр сящмляр цзря дивидендляря вя истигразлар цзря фаизляря (вя йа 
диэяр борж вясаитляриня) верэигойма гайдасы фярглидирся, верэинин бу сявий-
йясиндя капиталын структуру онун базар гиймятиня беля тясир едир: мян-
фяятин цмуми фактики верэигойма сявиййясинин бцтцн реал ихтисарлары 
(башга сюзля, верэи ставкасы дяйишмядян) сящмдар жямиййятинин базар 
дяйяринин артымына апарыр, лакин мцяййян щядлярядяк, беля ки, борж капи-
талынын артырылмасынын базар щядляри мювжуддур. 

Тарихи арайыш. «Модилйани-Миллер теореми» адланан садаладыьымыз 
нятижяляр илк дяфя Америка игтисадчылары Франко Модилйани вя Мертон 
Миллер тяряфиндян бу сащядя бир нечя ишляриндя эюстярилмишдир. (Ишлярдян би-
ринжиси «Капиталын дяйяри, корпорасийанын малиййяляри вя сярмайя ня-
зяриййяси» 1958-жи илдя няшр едилмишдир. Мцхтялиф вахтларда Ф.Модилйани вя 
М.Миллер игтисадиййат цзря Нобел мцкафаты алмышлар: биринжиси – 1985-жи 
илдя, икинжиси – 1990-жы илдя (Щарри Марковитс вя Уилйам Шарпла бирликдя). 
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IV  F Ə S İ L  
 
Səhmdar cəmiyyətinin gəliri 
 
 
4.1. Gəlir və onun istifadəsi 
 
 
Bazar gəliri anlayışı. Hər hansı bir mal və ya xidmət isteh-

sal edən bazar iştirakçısı nöqteyi-nəzərindən gəlir onun mədaxilinin xərc-
lərini üstələməsidir. Qənaət vəsaitlərinin və borc kapitalının sahibinin nöq-
teyi-nəzərindən gəlir sahibinin çəkdiyi xərcləri çıxmaqla kapitalın gətirdiyi 
mənfəətdir.  

Bazar gəliri – bazar iştirakçısının sahibi olduğu kapitalın, yaxud 
onunla əməliyyatı nəticəsində əmələ gələn xərcləri çıxmaqla ümumi məda-
xildir.  

Gəlir təsnifatları. Aşağıdakılardan asılı olaraq bir çox gəlir təs-
nifatları mövcuddur: 

 vaxt intervalından: 
• illik gəlir; 
• başqa müddətlər ərzində gəlirlər; 
həcmindən: 
• ümumi gəlir, 
• konkret bazar əməliyyatından və ya ayrı bir bazar aktivindən gələn 

gəlir; 
aqregirləşmə səviyyəsindən: 
• ölkənin miqyasında gəlir, 
• sahələr üzrə gəlir, 
• səhmdar cəmiyyətinin, ya başqa kommersiya təşkilatın gəliri, 
• səhmdarın, ya fərdi şəxsin gəliri; 
mənbədən: 
• əsas fəaliyyətindən əldə olunan gəlir, 
• reallaşdırmadan kənar gəlir (kənar fəaliyyətdən və başqa mədaxildən 

əldə olunan gəlir); 
vergiqoymadan: 
• vergi qoyulan gəlir, 
• vergi qoyulmayan gəlir; 
gəlirdə verginin mövcud olması: 
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• balans gəliri, 
• xalis gəlir və ya vergilərdən azad olan gəlir; 
səhmlərin sayından: 
• ayrı səhmin gətirdiyi gəlir, 
• səhm portfelinin gətirdiyi gəlir və ya portfel gəliri. 

Gəlirin başqa təsnifatları da mümkündür.  
Gəlir səhmdar cəmiyyətinin bütün kapitalının fəaliyyətinin nəti-

cəsi kimi. Gəliri əldə etmək üçün səhmdar cəmiyyəti onda mövcud olan 
bütün vasitələrdən, ehtiyatlardan, mənbəsi xüsusi və borc kapitalı olan aktiv-
lərindən istifadə edir. Gəlir səhmdar cəmiyyətinin ümumi kapitalının fəa-
liyyətinin nəticəsidir, və bir qayda olaraq, onu xüsusi kapitalın yaratdığı 
hissəyə və borc kapitalının yaratdığı hissəyə bölmək qeyri-mümkündür. 
Lakin belə bir vəziyyət istisnadır, məsələn, hər hansı bir mal və ya xidmət 
yalnız borc və ya xüsusi kapitalının yatırımı hesabına yaradılır. Gəlirin 
yaranması zamanı xüsusi və borc kapitalı bir-birindən seçilmədiyinə görə, 
gəlir norması səhmdar cəmiyyətinin bütün kapitalı üçün vahid olur.  

Səhmdar cəmiyyətinin gəlirinin tərkib hissələri. Gəlir səhmdar 
cəmiyyətinin fəaliyyəti nəticəsində yaradılır, sonra isə dövlət və bazarın 
tələblərinə müvafiq olaraq istifadə edilir. Yaradılmış gəlir bu və ya digər 
hissələrə bölünür, lakin bazar iştirakçıları üçün bu prosesin qanunauyğunlu-
ğuna görə belə bir görüntü yaranır ki, gəlir eyni zamanda bu hissələrdən 
cəmləşir.  

Səhmdar cəmiyyətinın mənfəəti onun əldə etdiyi gəlirdir. Bu gəlir 
aşağdakılara sərf olunur: 

• borc qiymətli kağız üzrə faizlərin ödənilməsi; 
• vergilərin ödənilməsi; 
• səhmdar cəmiyyətinin xüsusi kapitalının artırılması (yenidən 

sərmayə qoyulması); 
• səhmdarlara dividendlərin ödənilməsi. 

Səhmdar cəmiyyətinin gəlirinin tərkib hissələri vergilər, dividendlər, 
yenidən sərmayənin qoyuluşu və cəlb olunan borc kapitalı üzrə ödənilən 
faizlər təşkil edir. Dividend səhmdar cəmiyyətinin gəlirinin xüsusi tərkib his-
səsidir. Heç bir başqa kommersiya təşkilatında dividend gəlirin tərkib hissəsi 
deyil. Bu cəhətdən gəlirinin sadalanan hissələri yalnız səhmdar cəmiyyətinin 
xüsusiyyətini təşkil edir.  

Gəlir səhmdar cəmiyyətinin mülkiyyəti kimi. Gəlir səhmdar 
cəmiyyətinin fəaliyyətinin bazar nəticəsidir, onun kapitalının fəaliyyətidir. 
Bazarın qanunlarına görə - onun mülkiyyətidir və cəmiyyət onu necə istifadə 
etmək barədə qərarı özü verir. Onun əldə etdiyi gəlirə görə səhmdar cəmiy-
yətinin müstəqilliyi qeyri-mütləqdir. Çünki o, bir qayda olaraq, dövlətə 
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verginin ödənilməsinin səhmdar cəmiyyəti tərəfindən deyil, bazar yolu ilə 
müəyyən edilmiş borc kapital üzrə faizlərin ödənilməsinin öhdəlinini öz 
üzərinə götürür. Onun azadlığının yüksək dərəcəsi yalnız cəmiyyətdə qalan 
gəlirin dividendə və sərmayənin yenidən qoyulmasına bölündüyü zaman 
mümkündür. Səhmdar cəmiyyəti gəliri yaradır, ancaq sonuncu ümumiyyətlə 
desək, bazara məxsusdur, baxmayaraq ki, hüquqi cəhətdən o, yalnız 
cəmiyyətin mülkiyyətidir. Məhz bazar (dövlətlə birgə) gəlirini necə istifadə 
olunmasını müəyyən edir.  

Ayrı səhm üzrə gəlir. Səhmdar cəmiyyətinin gəlirini səhmdarın ayrı 
səhmin sahib olmasından əldə edilən gəlirdən ayırmaq lazımdır.  

Ayrı səhm üzrə gəlir iki mənbədən cəmlənir. İlk növbədə, səhmdarın 
səhm üzrə səhmdar cəmiyyətinin gəlirindən əldə olunan dividendlərdən. 
İkincisi, əgər səhmin satışa qoyulduğu qiymət səhmin səhmdar cəmiyyə-
tindən və ya ikincidərəcəli bazardan alındığı qiymətindən yüksək olsa (saziş 
üzrə xərcləri daxil etməklə) səhmdar öz səhminin fond bazarında satıl-
masından gəlir əldə edə bilər. Bu gəlirin mənbəyi artıq səhmdar cəmiyyətinin 
gəlirinin kənarında yerləşir. Səhmin yenidən satılmasından əldə olunan 
gəlirin mənbəyi bazarın başqa iştirakçısının – səhmin alıcısının kapitalıdır, 
lakin bu mənbənin mövcudluğunun səbəbi hər halda səhmdar cəmiyyəti 
özüdür, çünki səhmin bazar qiymət qanunu qiymətin artması tendensiyasıdır. 
Bunun əsasında isə səhmdar cəmiyyəti tərəfindən gəlirin yenidən sərmayə 
qoyulması və bundan irəli gələn öz kapitalının artmasıdır. Dividend şəklində 
səhmdar gəlirindən ona düşən payı alır. Səhmin yenidən satılması o deməkdir 
ki, səhmdar səhmdar cəmiyyəti tərkibindən çıxır və onun cəmiyyətə qoyduğu 
kapitalını artıqlamasilə geri alır. Lakin bu artım cəmiyyətin öz kapitalının 
artması şəklində deyil (başqa kommersiya təşkilatlarında olduğu kimi), onun 
səhmdar kapitalının artması şəklində olur (gələcək xüsusi kapitalı şəklində). 
Kapitalın artmasını ona səhmdar cəmiyyəti deyil, səhmin alınması 
nəticəsində səhmdara çevrilən bazarın başqa iştirakçısı qaytarır. 

Səhmdar cəmiyyətinin gəlir norması və səhm üzrə gəlirliyin 
səviyyəsi. Səhmin sahibi səhm üzrə gəliri əvvəl qeyd olunmuş iki mənbədən 
əldə edə bilər. Gəlirin hansı mənbədən gəldiyi onun üçün rol oynamır, çünki 
onu gəlir mənbəyi deyil, daha çox gəlir özü maraqlandırır, məhz ona görə 
səhmdar cəmiyyətinin gəlir norması və onun ayrı-ayrı səhmin gəlirliyi 
arasında bilavasitə əlaqə mövcud deyil.  

Səhmdar cəmiyyətinin kapital üzrə gəlir norması.  
 

nk = G / К, 
burada  
nk – gəlirin orta illik norması; 
G – illik gəlir; 
К – fəaliyyət göstərən kapitalın orta illik miqdarı (fərdi və borc). 
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Səhm üzrə orta hesabla gəlirliyin səviyyəsi: 
na = (D + G1 + G0) / G0. 

burada  
na – səhmin orta illik gəlirliyi; 
D – illik dividend; 
G1 – bir ildən sonra səhmin satış qiyməti; 
G0 – səhmin alış qiyməti. 
Əgər səhm bir il ərzində və ya bir ildən çox müddət ərzində satılırsa, 

onda qeyd olunan düstur faktiki alınmış dividendi və səhmin sahib olması 
müddəti nəzərə alaraq təshih edilir (əgər sahiblik müddəti günlərlə hesab-
lanması zamanı bir ildən azdırsa, gəlirlik 365/t əmsalına artırılır, əgər sahiblik 
müddəti günlərlə hesablanması zamanı bir ildən çoxdursa, onda gəlirlik 
yuxarıda göstərilən əmsala bölünür).  

Səhmdar kapitalının gəlirliyinin əmsalları. Səhmlər bazar 
praktikasında səhmlərinin gəlirliyini bir neçə tərəfdən səciyyələndirən 
əmsallar mövcuddur. Bunlara aşağıdakılar aiddir: 

• bir səhmə düşən gəlir; 
• səhmin nominal dəyərinə düşən gəlir (bir səhm üzrə); 
• səhmin balans dəyərinə düşən gəlir (bir səhm üzrə); 
• səhmin bazar dəyərinə düşən gəlir (bir səhm üzrə) və ya ona əks olan 

göstərici – “qiymət – gəlir”.  
Gəlir kimi mühasibat gəlirinin ya elan olunmuş gəlirinin göstəricisi 

istifadə edilir. Bir səhmin balans dəyəri səhmdar cəmiyyətinin ilin axırına 
yaranmış xüsusi kapitalının həcmilə müəyyən edilir və ya orta illik hesabla. 
Səhmin bazar dəyəri onun cari bazar qiymətinə bərabər qəbul olunur (və ya 
başqa tarixə müəyyən olunan qiymətə). Adi hallarda nizamnamə kapitalı 
fərdi kapitalından, sonuncunun isə səhmdar kapitalından aşağı olduğuna görə, 
bir səhmə hesablanan müvafiq kapitalına düşən gəlirlik əhəmiyyətli dərəcədə 
azalır. Fond bazarın praktikasında səhmin bazar qiymətinə düşən gəlirinin 
göstəricisi yerinə onun əksi olan göstərici ya “qiymət-gəlir” deyilən əmsal 
istifadə olunur. O, səhmin bazar qiymətinin bir səhmə düşən mühasibat 
gəlirinə bölünməsindən əmələ gələn qismətə bərabərdir.  

Səhmdar cəmiyyətində gəlir norması və gəlirin bazarda orta 
norması. Statistika göstərir ki, hər bir səhmdar cəmiyyəti gəlirinin orta bazar 
qiymətindən az ya çox dərəcədə fərqlənən öz fərdi gəlir normasına malikdir. 
Gəlirin fərdi norması müxtəlif daxili və xarici faktorların təsiri altında 
müddət ərzində daima dəyişir. Bu bazarın bütün iştirakçılarına aid olduğuna 
görə, qeyd edildiyi bütövlükdə bazar üzrə orta normaya aiddir. Rəqabət və 
onunla bağlı daha az gəlir gətirən kompaniyalardan və sahələrdən daha çox 
gəlir gətirən kompaniyalara və sahələrə kapitalın axını gəlir normasının 
inkişafının birinci tendensiyasını– gəlir normasının bərabərləşdirilməsinə 
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gətirib çıxarır, bu isə gəlirin eyni normasının mövcud olması demək deyil.  
Kapital üzrə gəlirin orta norması – bazar dəyəri kimi bir bazar 

abstraksiyadır. Lakin bu obyektiv reallıqdır, bazar təsərrüfatının qanunudur, 
çünki rəqabət məhz bu orta norma ətrafında aparılır. Kapital üzrə gəlirin orta 
norması daima dəyişilir, çünki rəqabət uzun müddət ərzində onu artıra bacar-
mayan bazar iştirakçılarını iflas edir. O bazarın müxtəlif sahələrində müxtəlif 
qiymətlərə malikdir. Bu isə kapitalın bir sahədən o biri sahəyə axınında 
mövcud olan çətinliklərlə, bu axının miqyasına görə sürətlə, sərhədlərlə, 
texniki və elmi tərəqqinin qeyri-müntəzəmliylə bağlıdır.  

Kapitalın gəlirliyin orta norması – heç kimin dəqiq bilmədiyi 
obyektiv normadır, əgər kommersiya fəaliyyətinin müəyyən bir növü onun 
bazarda gələcək uğurlu mövcudluğu üçün kifayət etməyəcək dərəcədə gəlirli 
olur, o dərhal məlum olur. 

Gəlir normasının inkişafının ikinci tendensiyası – onun azalmasına 
yönələn tarixi tendensiyasıdır. Bazar gəlirliyin orta ölçüləri tədricən azalır. 
Bu tendensiaysının son səbəbi insan əməyinin, yəni alətlər vasitəsilə həyata 
keçirilən əməyinin tədricən əvəz olunmasından ibarətdir. Eyni zamanda gəlir 
normasının artması istiqamətində olan faktorlar həmişə mövcuddur. Hər 
kommersiya təşkilatı onun imkanlarına müvafiq olaraq öz gəlirinin artmasına 
və ya heç olmasa onun əhəmiyyətli dərəcədə azalmamasına çalışır.  

Səhmdar cəmiyyətinin gəlir norması və faiz səviyyəsi. Səhmdar 
cəmiyyətinin gəlir norması adi halda borc kapital üzrə faiz səviyyəsindən 
yüksək olmalıdır. Bu kapitalın cəlb edilməsinin orta bazar şərtidir. Əks 
təqdirdə onun istifadəçisi gəlirsiz qalmaq və ya ziyana düşmək riskindədir. 
Səhmdar cəmiyyətində borc kapitalının istifadəsi o demək deyil ki, borca 
görə onun kapitalının gəlirliyi birdən artar. Bu yolla da o, səhmin buraxılışılə 
öz kapitalının böyüməsindən arta bilər. Gəlirin artması üçün kapital mənbəyi 
deyil, onun necə istifadə olunacağı vacibdir. Kapitalın mənbəyi gəlirin his-
sələrə bölünməsi zamanı rol oynayır. Fərdi kapitalın bir hissəsinin borc 
kapitalı ilə əvəz olunması səhmdar cəmiyyətinin ümumi kapitalla və gəlirinə 
təsir etmir, amma müəyyən bir müddət ərzində ona gətirə bilər ki, səhmdar 
cəmiyyətinin sərəncamında yenidən sərmayə qoyulması və bir səhm üzrə 
dividendin ödənilməsi məqsədilə qalan gəlir gəlir norması və faiz səviyyəsi 
arasında fərqlə bağlı nisbət artır. Bu onun səhmlərinin bazar qiymətlərinin 
artmasına gətirib çıxarır, ona görə də gələcəkdə səhmdar cəmiyyətinə borc 
kapitalının cəlb edilməsi əvəzinə səhmlərini yenidən buraxılması daha 
əlverişli olar və bununla da borc kapitalının müvafiq hissəsi fərdi kapitalla 
əvəz olunacaq. Bu dövr dəfələrlə təkrarlana bilər. Məhz bu əvvəlki bölmədə 
təsdiq edilmişdir. Lakin praktikada bu da məlumdur ki, səhmdar 
cəmiyyətinin kapitalının strukturu və dəyəri arasında əlaqə bu və ya digər 
konkret investisiya qərarlarının qəbulu zamanı mütləq nəzərə alınmalıdır.  
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Balans və xalis gəlir. Balans gəliri – səhmdar cəmiyyətinin il ərzində 
bütün əldə etdiyi gəliridir. Xalis gəlir – səhmdar cəmiyyətinin sərəncamında 
qalan gəlirdir və bu gəlir dividendlərə və yenidən sərmayə qoyulmasına cəlb 
olunmalıdır; ona həm də “dövlətə ödənilən vergiləri və cəlb olunan qiymətli 
kağızlar formasında, adətən istiqrazlar formasında, vəsaitlərinin faizlərinin 
ödənilməsini çıxmaqla balans gəliri” demək olar (Qısamüddətli bank ssuda-
ları üzrə faizlər xərclərə daxildir).  

Bazar üçün yalnız bazar iştirakçılarında qalan gəlir böyük əhəmiyyətə 
malikdir; səhmdar cəmiyyətinin və onun səhmlərinin dəyəri nəticədə balans 
gəlirlə deyil, xalis gəlirlə müəyyən edilir. Praktikada xalis gəlirin göstəriciləri 
yalnız axırıncı növbədə meydana gəlir, ona görə səhmdar cəmiyyətinin bazar-
da fəaliyyətinin nəticələrini qiymətləndirmək üçün onun iştirakçıları 
mühasibat gəliri və ya elan olunmuş gəlir formasında balans gəlirinin qiymə-
tindən istifadə etməlidir. Sonuncu, baxmayaraq ki, xalis gəliri deyil, səhmdar 
cəmiyyətinin bütövlükdə qiymətləndirməsinə və bunun əsasında onun 
səhmlərinə cari bazar qiymətlərinin formalaşdırmasına imkan verən bazar 
iştirakçıları üçün zəruri, vaxtında olan bir siqnaldır.  

Xalis gəlirinin yenidən sərmayə qoyulmasına və dividendə bölüş-
dürülməsi. Səhmdar cəmiyyəti səhmdarların birliyi olduğuna görə, cəmiy-
yətinin bütün gəliri eyni zamanda onun səhmdarlarının gəliridir. Səhmdarlar 
seçildiyinə görə, gəlir bir neçə hissəyə bölünür: cəmiyyətdə qalan gəlir, yəni 
sərmayənin yenidən qoyulması, və səhmdarlara verilən gəlir, yəni dividend. 
Sərmayenin yenidən qoyulması şəklində cəmiyyətdə qalan gəlir – səhmdar-
larının gəliridir, çünki o, birincisi, onlara cəmiyyətinin ləğv edildiyindən 
sonra qaytarılacaq; ikincisi isə sərmayənin yenidən qoyulması səhmdar 
cəmiyyətinin gələcək kapitalının əsasıdır.  

Səhmdarlara dividend formasında verilən gəlir – cəmiyyətinin 
gəliridir, sonuncusu isə onu yaratmışdır.  

Sərmayənin yenidən yatırılması və dividend bütövün hissələridir və 
biri digərindən ayrıla bilməz. Bu an üçün birincilərin artırılması dividendlərin 
azalmasına gətirir (digər bərabər şərtlərlə) və əksinə. Lakin gələcəkdə, fərdi 
kapitalının artmasına görə, səhmdar cəmiyyəti nisbətən daha yüksək 
dividendlərini ödəmək imkanı əldə edir və s.  

Səhmdar cəmiyyətinin gəlirinə vergi qoyulması. Səhmdar cəmiy-
yətinin balans gəlirinə müvafiq dövlətin qanunu ilə vergi qoyulur. Adi 
hallarda ona gəlir üzrə vergi qoyulur. Xüsusi hallarda (müharibə və s.) 
vergiqoymanın digər növləri, xüsusi vergilər mümkündür. Balans gəliri vergi 
qoyulan və vergi qoyulmayan ola bilər. Dünya praktikasında tez-tez səhmdar 
cəmiyyəti tərəfindən buraxılmış istiqrazlar üzrə faizlərə gəlirə görə vergi 
qoyulmur, onun üçün balans gəlirinin yalnız bir hissəsinə vergi qoyulur, yəni 
istiqrazlar üzrə faizləri çıxmaqla balans gəliri.  
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4.2. Dividend səhmdar cəmiyyətinin gəlirinin  
        bir hissəsi kimi  
 
 
Dividendin hüquqi əsasları. Dividend – səhmdar cəmiy-

yətinin ödədiyi bir səhmə düşən gəliridir. Qiymətli kağız və kapital kimi 
dividendə hüquq səhmin bir əlamətidir. Dividend səhm üzrə bir ölçüsüz 
kəmiyyət kimi ödənilir və digər bir əmanət kimi, hətta o mövcud olmasa da, 
səhmi kapitala çevirir. 

Gəlirə dividend şəklində hüquq – səhm üzrə gəlirin əldə olunmasının 
tək vasitəsi deyil, çünki səhm tək nizamnamə kapitalına yatırımı deyil, həm 
də qiymətli kağızdır.  

Səhm üzrə dividendin ödənilməsi dividendə onun sahibinin hüqu-
qunun nəticəsidir.  

Səhmdar cəmiyyəti dividendləri ödəməlidir, amma nə ödənişin 
mənbəyi, nə də ki, ödənişlərin qaydası qanunla qəti tənzimlənmir, bu yalnız 
səhmdar cəmiyyətinin hüququdur.  

Səhmdar üçün belə bir vəziyyət müəyyən problem yaradır, çünki divi-
dend ödənişlərinin həcminə və onların müntəzəmliyinə təminat verilmir. 
Lakin sistematik, ildən-ilə təkrar olunan dividendin ödənilməməsi qanunun 
pozuntusu olardı, bu da öz növbəsində onların bazar qiymətlərinə öz təsirini 
göstərərdi.  

Dividendin ödənilməsinin faktiki mənbəyi. Adətən qanunda di-
videndin ödənilməsi mənbəyi qeyd olunmur, amma Rusiya qanunvericilikdə 
qeyd olunur ki, dividend – səhmdar cəmiyyətinin gəlirinin bir hissəsidir və 
onun xalis gəlirindən ödənilir. Bu dividendin ödənilməsinin faktiki mənbəyi 
kimi deyil, yalnız dividendin ümumiqtisadi mənbəyi kimi izah oluna bilər.  

Dünya praktikasında səhmdar cəmiyyəti onun sərəncamında olan 
bütün vəsaitlərdən dividendlərinin bilavasitə ödəniş mənbəyi kimi istifadə 
edə bilər, məsələn: 

• cari gəlir; 
• yeni səhmlərinin buraxılmasından əldə olunan vəsaitlər; 
• borc vəsaitləri; 
• şirkətin aktivlərinin satılmasından əldə olunan gəlir; 
• əvvəl alınmış gəlir və s. 

Bu səbəbdən səhmdar cəmiyyətinin cari dividend və cari gəliri ara-
sında bilavasitə əlaqəni təyin etmək çətindir, əgər dividendin ödəniş mənbəyi 
tam və ya qismən onun cari gəlirilə bağlı deyilsə.  

Eyni zamanda bu da dividend ödənişlərinin səhmin bazar qiymətinə 
təsirinin izlənilməməsinin səbəbidir. Səhmin bazar qiyməti – səhmdar 
cəmiyyətinin gələcək gəlirinin həm də yalnız bu şəkildə eyni zamanda 
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gələcək dividendlərinin funksiyasıdır. Əgər cari dividendlər şirkətin gəlirinə 
zəif bağlıdırsa, onda onların səhmdar cəmiyyətinin gələcək gəlirilə və 
gələcək dividendlərlə əlaqəsi olduqca zəifdir və bazar qiymət əmələgəlməsi 
üçün onlar çox az əhəmiyətə malikdir.  

Dividendin iqtisadi mənbəyi. Dividendin iqtisadi mənbəyi səhmdar 
cəmiyyətinin gəliridir. Məsələn, səhmdar cəmiyyəti cari dividendin ödə-
nilməsi üçün borc vəsaitlərini cəlb edir, bu isə o deməkdir ki, gələcək illərdə 
o vəsaitləri tam həcmdə qaytarmalıdır, bunu da o, yalnız gələcək gəlir 
hesabına edə bilər.  

Əgər səhmdar cəmiyyəti yeni səhmlərinin buraxılmasından əldə 
olunmuş vəsaitləri hesabına cari dividendini ödəyibdirsə, onda gələcəkdə o, 
dividendlərini yeni səhmlər üzrə ödəməyə məcbur olacaq. Əgər gələcəkdə 
gəlir dividendlərinin tamdəyərli ödəniş mənbəyi kimi kifayət dərəcədə 
artmırsa (borc vəsaitləri də qeyd olunduğu kimi, gəlirdən ödənilir), onda bir 
səhmə hesablanan dividendin azalması başlanacaq və buna müvafiq olaraq, 
qiymətlər də azalmağa başlayacaq. Deməli, yeni səhmlərinin buraxılışı ilə 
yeni vəsaitlərin cəlb olunması tez azalacaq, bir zaman bazar iştirakçılarının 
nöqteyi-nəzərindən minimal dividendlərini ödəməyi bacarmayacaq; bazar 
iştirakçıları üçün səhmlərinin alınması ziyanlı iş olacaq və nəticədə səhmdar 
cəmiyyəti bazarda yox olacaq (ya iflas olacaq, ya daha güclü şirkət tərəfindən 
udulacaq).  

Əgər səhmdar cəmiyyəti cari dividendini hər hansı öz aktivlərinin 
satılması nəticəsində ödəyirsə, onda burada iki variant mövcuddur. 

Birincisi, səhmdar cəmiyyətinin əsas fəaliyyətindən əldə olunan 
gəlirlə bərabər səhmlərinin satılması gəlir mənbələrindən biri ola bilər, 
məsələn, dəyişməli olan və ya müəyyən bir cəmiyyətə artıq lazım olmayan 
səhmlərinin satışı və onun fəaliyyətinin miqyası bundan heç cürə dəyişilmir. 
Burada dividendinin ödəniş mənbəyi sadəcə səhmdar cəmiyyətinin ayrı bir 
gəliridir.  

İkincisi, səhmdar cəmiyyəti öz aktivlərinin bir hissəsini ona lazım 
olan maliyyə vəsaitlərinin olmadığına görə satır və nəticədə öz fəaliyyətinin 
miqyasını azaltmalıdır. Onda o, yenə də gəliri əldə edir və bu da dividendin 
ödənişlərinin mənbəyini özündə əks etdirir. Lakin gəlirinin əsl iqtisadi 
mənası dividend mənbəyi kimi ondan ibarətdir ki, bu səhmdar cəmiyyətinin 
aktivlərinin satılmasından deyil, onun bazarda cari, məhsuldar fəaliyyətindən 
əldə olunan gəlirdir. Səhmdar cəmiyyəti dividendin ödənişi üzrə öhdəliklərini 
yerinə yetirir, amma yalnız öz kapitalının, öz fəaliyyətinin azalması hesabına. 
Bu halda, cari dividendlərinin ödənilməsinə baxmayaraq, səhmdar cəmiy-
yətinin aktivlərinin azalmasına bazar çox ehtimal ki, onun səhmlərinin bazar 
qiymətlərinin azalması ilə reaksiya verəcək, çünki onun fəaliyyətində olan 
kapitalının azalması gələcək kapitalının həcminə öz təsirini göstərəcəkdir.  
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Səhmdar cəmiyyətinin cari dividendinin ödənişi faktiki mənbəyi 
səhmdar cəmiyyəti üçün (həmçinin qanunvericiliyi nəzərə alaraq) istənilən 
mənbə ola bilər, lakin onun son iqtisadi mənbəyi səhmdar cəmiyyətinin əsas 
fəaliyyətindən ya başqa mənbələrdən əldə olunan cari gəlir olacaq. Bu qayda 
pozularsa və bu məqsədlər üçün səhmdar cəmiyyətinin cari gəlir kifayət 
etmirsə, onda onun ömrünə az qalıb. Cəmiyyətinin səhmdar kapitalı 
sıxılacaq, çünki səhmin bazar qiyməti gələcək kapitalının təcəssümüdür. Bu 
kapital belə bir vəziyyətdə azaltmaqda davam edən cari kapitalının (həm də 
keçmiş kapitalının) törəməsi olacaq.  

Dividendlərin növləri. Səhmdar cəmiyyəti dividendlərini onun üçün 
daha əlverişli növlərilə ödəyə bilər.  

Dividendlərinin ödəniş dövrililiyi müxtəlif ola bilər: məntiqə uyğun 
istənilən müddətdən sonra, lakin ildə bir dəfədən az olmayaraq. Dünya 
praktikasında istiqrazlar üzrə faizlər hər yarım ildə ödədildiyi halda, səhmdar 
cəmiyyətləri dividendlərini hər kvartalda ödəyir.  

Dividenlərin ödənilməsi arasında nisbətən qısa müddət müxtəlif 
səbəblərlə izah oluna bilər.  

Məsələn, bu: 
• üçaylıq bank depozitlərdən daha cazibədar olan əhalinin geniş 

təbəqələrinin pullarının saxlanılması və artmasının bir vasitəsi kimi səhmlərin 
cazibərdarlığına səbəb olur;  

• aylıq əməkhaqqı ilə bərabər dividendlərini müntəzəm olaraq əlavə 
gəlir kimi qəbul etməyə imkan yaradır;  

• bazar iştirakçılar üçün səhmlərinin bazar qiymətəmələgəlmə prosesini 
asanlaşdırır, çünki ilk növbədə elan olunmuş gəlir və ödənilən dividend 
şəklində olan səhmdar cəmiyyətinin fəaliyyətinin hər kvartallıq nəticəsinin 
mövcud olması səhmdar cəmiyyətinin kapitalının artmasının perspektivlərini 
daha dəqiq, əməli surətdə qiymətləndirməyə imkan verir. 

İl ərzində ödənilən həcminə görə dividendlər aşağıdakı növlərə bölünür:  
• il ərzində fəaliyyətinin nəticəsi kimi onların həcmi haqqında qərarı 

qəbul etməzdən əvvəl ödənilən aralıq dividendlər;  
• əvvəllər ödənilmiş aralıq dividendlərini nəzərə almaqla səhmdar 

cəmiyyətinin il ərzində fəaliyyətinin nəticəsi üzrə ödənilən yekun divi-
dendlər. 

Ödənişin qaydası üzrə dividendlər bu kimi olur: 
• səhmdar cəmiyyəti tərəfindən təsdiq olunmuş həcm üzrə hər kvartal 

ödənilən müntəzəm dividendlər;  
• məsələn, əvvəllər planlaşdırılmışdan daha yüksək gəlirlə əlaqədar, 

müntəzəm dividendlərə əlavə ödənilən əlavə dividendlər; 
• müəyyən ildə baş vermiş və onların təkrar olunması ehtimalının az 
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olan hadisələ bağlı ödənilən xüsusi (birdəfəlik) dividendlər. 
Səhmdar cəmiyyətinin mövcudluğunun faktı ilə əlaqədar dividendlərin 

bu növləri mövcuddur:  
• səhmdar cəmiyyətinin mövcudluğu ərzində ödənilən adi dividendlər;  
• səhmdar cəmiyyətinin ləğv olunması zamanı səhmdarlara ödənilən 

kapitalının qalıq dəyərini özündə əks etdirən təsviyə dividendi. 
Səhmlərin növlərinə nisbətən dividendlərin növləri: 
• səhmdarların ümumi yığıncağın qərarından əvvəl son nəticədə məlum 

olunmayan adi səhmlər üzrə ödənilən təsbit olunmamış dividendlər; 
• imtiyazlı səhmlər üzrə onların buraxılışı zamanı müəyyən olunmuş 

həcmdə ödənilən təsbit olunmuş dividendlər. 
Kumulyativ əlamətlərinə görə dividendlər bu kimi ola bilər: 
• qeyri-kumulyativ – əlavə olunan dividendlər - müəyyən olunmuş 

müddətdə ödənilməmiş dividendlər səhmdarlar qarşısında səhmdar 
cəmiyyətinin öhdəliyi kimi toplana bilməz; 

• kumulyativ – hər il əlavə olunan – həmin ildə ödənilmir, əlavə olunur 
və müəyyən bir müddət keçdikdən sonra ödənilir. 

Dividendlərin ödəniş forması. Dividendlərin ödəniş formaları, necə 
ki, onların ödəniş mənbələri, müxtəlif ola bilər: pul vəsaiti vasitəsilə, bu 
səhmdar cəmiyyətinin səhmləri, onun başqa qiymətli kağızları, maddi nemət-
ləri vasitəsilə ödənilməsi. Daha çox geniş yayılmış iki forma mövcuddur: 
pullar və səhmlər vasitəsilə. 

Əvvəllər qeyd olunduğu kimi, pul dividendlərinin ödəniş mənbələri 
müxtəlif ola bilər, lakin səhmdar cəmiyyətinin davamlı fəaliyyəti üçün va-
cibdir ki, cari dividendlər səhmdar cəmiyyətinin cari gəliri hesabına 
ödənilsin.  

Dividendlərin səhmlərlə ödənilməsi iki üsula malikdir. Birincisi, 
dividendlərinin ödənilməsinə ayrılan cari gəlir həcmində buraxılan səhmlərlə 
dividendlərinin ödənilməsi. İkincisi, müəyyən məqsədlər üçün cari gəlirinin 
kifayət olmaması şəraitində dividendlərinin ödənilməsi üçün səhmlərinin 
buraxılması.  

Birinci variantda dividendin ödənişinin faktiki mənbəyi cari gəlir olur, 
ona görə də səhmdar cəmiyyəti üçün mənfi nəticələr meydana gəlmir. Lakin 
səhmlər şəklində dividendlərin ödənilməsinin iqtisadi nəticələri mövcuddur. 
Bir tərəfdən, tədavüldə səhmlərin sayı artır, deməli, digər bərabər şəraitdə, 
gələcəkdə bir səhmə düşən dividendinin həcmi və onun bazar qiymətinin orta 
səviyyəsi azala bilər. Bununla da səhmdar cəmiyyətinin ümumi dəyərinin 
artması yeni səhmlərin buraxılışından əvvəlki kimi təqribən eyni həcmdə 
olacaq: səhmlərinin belə bir buraxılışından səhmdar cəmiyyətinin kapitalının 
gələcək dəyəri dəyişilməyəcək, çünki cari gəlir dinamikasına bu heç cürə 
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təsir göstərməyəcək. O biri tərəfdən, pul ödənişlərin səhmlərin ödənişilə 
əvəzlənməsi səhmdarlar üçün böyük əhəmiyyətə malik ola bilər, çünki 
burada onların dividendlərindən vergi tutlmayacaq, səhmlərin yenidən satıl-
masından gəlirin əldə olunması üçün onların imkanları artır və s. Nəticədə 
bazar iştirakçıları arasında səhmdar cəmiyyətinin reytinqi bir müddət ərzində 
arta bilər və səhmlərin qiymətinin müəyyən artımı baş verə bilər.  

Başqa sözlərlə desək, dividenlərin səhmlərlə ödənilməsi dividendlərin 
pulla ödənilməsindən əhəmiyyətli dərəcədə fərqlənir, bu da səhmdar 
kapitalının bazarına müxtəlif yollarla təsir edə bilər.  

İkinci üsulla səhmlərinin buraxılışı dividendlərinin ödənilməsi üçün 
cari gəlirin çatışmazlığının əvvəllər nəzərdən keçirilmiş nəticələrinin təsiri 
altına düşür. Bu cür sistematik ödənişlər bazarın müstəqil iştirakçısı kimi 
səhmdar cəmiyyətinin ləğvinə gətirib çıxarır.  

Dividendin vergiqoyma xüsusiyyətləri. Dividend – səhmdar 
cəmiyyətinin gəlirinin bir hissəsidir və eyni zamanda səhmdarın gəliridir, bu 
üzdən dividendin səhmdar cəmiyyətinin gəliri kimi və səhmdarın gəliri kimi 
ikiqat vergiqoyması baş verir. İkiqat vergiqoyma yalnız o zaman baş verir ki, 
dividend pul formasında ödənilir. Lakin dividendin vergiqoyma səviyyəsi, 
səhmdar cəmiyyətinin balans gəlirinin vergiqoyma səviyyəsinə nisbətən 
səhmin bazar dəyərinə az dzrzczdz təsir göstərir. Balans gəlirinin vergiqoy-
ması buna gətirib çıxarır ki, səhmin bazar qiymətləndirilməsi balans qiy-
mətindən deyil, yalnız vergi qoyulmayan gəlirindən asılı olmağa başlayır, 
çünki yalnız vergi qoyulmayan (yenidən sərmayələşdirmək hissəsində) 
səhmdar cəmiyyətin kapitalının artımına və onun fəaliyyətinin gələcək 
nəticələrinə öz təsirini göstərir.  

Digər məsələ dividendə vergiqoyuluşudur. Sonuncunun səhmdar 
cəmiyyətinin fəaliyyətinin gələcək nəticələrinə heç bir aidiyyəti yoxdur, 
çünki: birincisi, o “oradan gedir” və səhmdarın mülkiyyəti, onun gəliri olur; 
ikincisi, səhmdar dividendi öz bildiyi kimi istifadə edə bilər, o cümlədən 
nəinki səhmdar cəmiyyətini daxil etməklə həm də hər hansı bazar aktivlərinə 
yenidən sərmayələşdirilməsinin məqsədlərinə, hətta istehlak məqsədləri üçün 
istifadə edə bilər. 

Dividendə vergiqoyuluşu yalnız o vaxt səhmin dəyərinə öz təsirini 
göstərməyə başlayır ki, onun səviyyəsi bazar iştirakçıları üçün qəbul oluna 
bilən hədləri aşmağa başlayır. Məsələn, dividendə verginin artırılması ona 
gətirib çıxara bilər ki, vəsaitləri səhmlərə sərmayə qoymaq, digər bərabər 
şərtlərlə, əlverışsiz olacaq və bu səhmdar cəmiyyətləri üçün yaxşı nəticə vəd 
etməyən səhmlərin qiymətlərinin aşağı düşməsinə gətirib çıxaracaq. Əksinə, 
dividendə verginin olmaması sərmayə obyektləri kimi onların cazibə-
darlığının artmasına gətrib çıxarır, bu isə bir tərəfdən səhm qiymətini 
birdəfəlik qaldıra bilər; ikinci tərəfdən – əvvəl mövcud olmuş templərlə 



С Я Щ М Д А Р Л Ы Г   И Ш И  118

müqayisədə səhmlərinin bazar qiymətlərinin artım tempini qaldıra bilər.  
Dividendə, kapitalın artımına və faiz ödənişlərinə vergiqoyuluşu. 

Bazarda ümumi qayda kimi bazarın iştirakçılarının onların növlərindən asılı 
olmayaraq bütün gəlirlərinə vergiqoyuluşudur. Dividend səhmdarın mümkün 
olan yeganə gəliri deyil. Səhmdarın digər gəliri səhmlərin alqı-satqı 
qiymətlərində müsbət fərq ola bilər. Hələ ki səhmdar öz səhmini satmayıb, 
onun kapitalının artımı real gəlir formasına malik deyil. Əgər satış baş 
veribsə, onda kapitalın artımına vergi qoyulmalıdır. Sonuncunun həcmi 
dividendinin vergiqoyma səviyyəsilə eyni ola bilər və ya bu səviyyədən 
fərqlənə bilər.  

Səhmdar gəlirinin nəzərdən keçirdiyimiz növlərinin vergiqoyuluşunda 
öz xeyrini və itkilərini aydın görür və müvafiq qərar qəbul edir.  

Bunu istiqrazlar üzrə ödənilən faizlərinin verqiqoyuluşunda müqaisə  
etdikdə də də qeyd etmək olar. Onların eyni və ya az fərqlənən vergiqoyuluşu 
səviyyəsi səhmləri və istiqrazları bərabərləşdirir və sərmayədarlar onların 
bazar xüsusiyyətlərində olan fərqlərə diqqət yetirir. Gəlirlərin vergiqoyu-
luşunda əhəmiyyətli dərəcədə fərqlər səhmlərin və istiqrazların xeyrinə bazar 
qərarlarının qəbul olunmasını “deformasiya” edə bilər, bu da onların bazar 
qiymətlərinin artımına və ya azalmasına istər-istəməz təsirini göstərəcək. 
Dividendlərinin və bazar gəlirlərinin başqa növlərinə vergiqoyuluşunda dəyi-
şikliklər bazar qiymətlərinə sıçrayışvarı təsir edir və onların gələcək dina-
mikasının artım (azalma) tempinə təsir göstərə bilər. Dividendlərə və başqa 
gəlirlərə sabit vergiqoyuluşu halında isə onların bazar qiymətlərinə təsiri 
müşahidə olunmur, qiymət dinamikası artıq dərəcədə sırf bazar faktorlarının 
təsiri altındadır. Lakin yadda saxlamaq lazımdır ki, dinamikanın bu templəri 
vergiqoyuluşunun mövcud sistemilə qismən qabaqcadan müəyyən olunub.  

Səhmdar cəmiyyətinin gəlir norması və dividend səviyyəsi. 
Yenidən sərmayələşdirmədə istifadə olunan gəlirdən fərqli olaraq, dividend 
səhmdar cəmiyyətinin gəliri deyil və heç də həmişə səhmdar kapitala 
birləşdirilən gəlir kimi istifadə oluna bilməz. Dividend bir gəlir kimi o vaxt 
kapitalla birləşir ki, əgər dividend müəyyən bir səhmdar cəmiyyətinin 
səhmlərilə ödənilir. Səhmdar onu toplanma kimi istifadə edə bilər, həm də 
şəxsi istifadəsi üçün. Səhmdar kapitalının artmasının səbəbi kimi, səhmdar 
gəliri cari dividendinin səviyyəsi deyil, səhmdar cəmiyyətinin bütün gəliri 
olur, lakin bilavasitə deyil, yalnız dividend kimi onun kapitallaşdırma 
forması kimi.  

Səhmin bazar dəyərinin əsasında səhmdar cəmiyyətinin bütün gəliri, o 
cümlədən dividendinin ödənilməsinə qoyulan hissəsi də durur. Gəlir norması 
və dividend səviyyəsi arasında fərq bunlardan ibarətdir: 

•  gəlir norması səhmdar cəmiyyətinin işinin effektivliyini əks etdirir, 
dividend səviyyəsi isə - səhmlərə kapitalın sərmayə qoyulmasının effek-
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tivliyinin göstəricilərindən biridir;  
•  gəlir norması səhmdar cəmiyyətinin kapitalının işini, dividend səviy-

yəsi isə ayrı-ayrı səhmdar kapitalın işini əks etdirir; 
•  dividend səviyyəsi gəlir normasından asılıdır, amma sonuncu 

dividend səviyyəsindən asılı deyil.  
Adi hallarda bir səhmə düşən gəlir səviyyəsi dividend səviyyəsindən 

çox olmalıdır, çünki gəlirin bir hissəsi yenidən sərmayələşdirilir.  
Dividend və faiz səviyyələri arasında nisbət. Səhmdar cəmiyyətinin 

gəlir norması, əvvəl qeyd olunduğu kimi, borc kapital üzrə faiz səviyyəsindən 
yüksək olmalıdır. Lakin dividend və faiz səviyyələri arasında nisbətə dair 
bunu demək olmaz. Bu nisbət müəyyən dərəcəyə qədər müxtəlif ola bilər, 
çünki gəlirin yenidən sərmayələşdirilməsi və dividendə bölünməsinin 
proporsiyadan asılı olur. Bununla gəlir səhmdar cəmiyyətinin borc faiz öhdə-
liklərinin səviyyəsindən asılı deyil. Dividend səviyyəsi – səhmin gəlirliyinin 
yeganə tərkib hissəsi deyil, çünki səhmlərin yenidən satılmasından əldə 
olunan gəlir böyük rola malikdir.  

Səhmdar üçün səhmdən əldə olunan ümumi gəlir vacibdir. Əgər 
ümumi gəlir uzun müddət bazar faizindən aşağı olsa, kapitalın fərdi forma-
sından daha mənfəətli olan borc formasına keçirilməsi üçün iqtisadi səbəb 
yaranır. Bu proses səhmin qiymətinin düşməsilə müşayiət oluna bilər, amma 
digər bərabər şərtlərlə - yeni sahibi üçün səhmin yeni qiymətinə hesablanan 
dividendin daha yüksək səviyyəsi formasında onun gəlirliyinin artması ilə 
müşayiət oluna bilər. Nəticədə səhm və ssuda kapitalı üzrə müqayisəli 
gəlirliklər bərabərləşir.  

Gəlirin yenidən sərmayeləşdirmə və dividendə bölüşdürülməsinin 
obyektiv əsasları. Bu və ya digər dərəcədə bazar üçün hər hansı orta 
proporsiyaların tendensiyası səciyyəvidir, çünki bazar iştirakçıları bir-birinə 
qarşı durur, ona görə də hər biri onların arasında bölüşdürülən gəlirin ən azı 
yarısını almağa çalışır.  

Gəlirin dividendə və yenidən sərmayələşdirməyə obyektiv bölüş-
dürülməsi (bütün başqa ödənişlərdən sonra, yəni xalis gəlirin) kapitala düşən 
gəlirinin orta normasına nail olmaq tendensiyasında köklənir. Bu halda həm 
səhmdar cəmiyyəti, həm də səhmdarlar əldə olunmuş gəlirə nisbətən əks 
maraqlara malik olan bazarın müstəqil iştirakçıları kimi qarşı-qarşıya durur. 
Səhmdar cəmiyyəti artıq dərəcədə yenidən sərmayələşdirmənin payını 
artmaqda maraqlıdır, səhmdarlar isə gəlirin bölüşdürülən həcmində dividend 
payının artmasını arzu edənlərdir. Səhmdarlar bütün gəliri götürməkdə 
maraqlı deyillər, çünki səhmdar cəmiyyəti kapitalının artımı baş verməyəcək 
və beləliklə də səhmlərinin bazar qiymətinin artımı dayanacaq. Ona görə 
onların ümumi gəliri cari dividenddən və yenidən sərmayələşdirmənin və ya 
qiymətin artımı nəticəsində səhmin qiymətinin artımından əldə olunan 
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potensial gəlirdən ibarətdir.  
Buradan nəticə çıxartmaq olar ki, gəlirin dividendə və yenidən sər-

mayələşdiməyə bölüşməsinin orta proporsiyasının nisbəti bərabər olmaqla 
nəzəri cəhətdən müəyyən olunmalıdır: səhmdar cəmiyyətinin fərdi kapitalının 
yenidən sərmayələşdirmənin, dividend həcminin və il ərzində ilin əvvəlinə 
nisbətən səhmin qiymətinin artımının səhmdar cəmiyyətinin xüsusi 
kapitalının gəlirliyi onun səhmdar kapitalının gəlirliyinə müvafiqdir.  

 
4.3. Dividend siyasət 
 
 
Dividend siyəsətinin anlayışı. Dividend siyasəti – müəyyən 

qaydaları toplusudur. Bu qaydalara səhmdar cəmiyyəti uzun müddət ərzində 
dividendlərinin ödənilməsi üzrə öz öhdəliklərini yerinə yetirəndə riayət edir. 
Səhmdar cəmiyyətinin dividend siyasəti öz iqtisadi imkanlarının, mövcud 
olan taktiki və strateji məqsəd və vəzifələrinin təsiri altında və həmçinin cari 
müddətdə bazar tələblərini nəzərə alaraq hazırlanır.  

Dividend siyasəti bir sıra prinsipləri əsasında düzəlir. Əsas prinsiplər 
bunlardır: 

• dividendlərin ödəniş mütləqliyi; 
• dividendlərin qabaqcadan xəbər verilə bilinməsi; 
• cari dividendlərinin ödənilmə mənbələrinin bazar üçün açıqlığı; 
• bazar iştirakçılarının tələblərinə uyğunluğu. 

Dividendinin ödəniş mütləqliyi. Dividendin ödəniş mütləqliyi – 
dividend siyasətinin ayrılmaz prinsipidir. Bu səhmdarın dividendə hüququ ilə 
əsaslanır. Dividend üzrə öhdəliklərinin sistematik olaraq yerinə yetirilməməsi 
bazar iştirakçısı kimi səhmdar cəmiyyətinin ləğvinə gətirib çıxaracaq.  

Belə bir mütləqlik səhmdar cəmiyyətinin bazar iştirakçısı kimi 
dividendin həcminin özbaşına təyin edilməsinə yol vermir. Bir səhmə düşən 
dividendin alt və yuxarı hədlərini bazar təyin edir. Dividendin olduqca kiçik 
və ya cüzi həcmi bazar iştirakçıları tərəfindən əsl bir dividend kimi qəbul 
olunmayacaq. Dividendin yuxarı hədləri bir tərəfdən səhmdar cəmiyyətinin 
iqtisadi imkanları ilə müəyyən olunur; digər tərəfdən – qanunvericiliyin 
tələbləri ilə (məsələn, qanunvericilik cari gəlirindən çox olan dividend həc-
minin ödənişini icazə verməyə bilər) və ya səhmdarlara dividendlərinin 
ödənilməsilə müqayisədə öz qarşılarında ilk növbədə öhdəliklərinin yerinə 
yetirilməsində maraqlı olan kreditorlar qarşısında öhdəliklərlə müəyyən 
olunur. Tamamilə belə hallar mümkündür ki, səhmdar cəmiyyəti müəyyən bir 
neçə il ərzində səhmlər üzrə dividendlərini ödəmir. Adətən belə hallar qısa 
müddətdə əhəmiyyətli dərəcədə investisiyalarını tələb edən tez böyüyən 
kompaniyalarda baş verir. Səhmdarlar gələcəkdə yüksək gəlir əldə 
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olunmasına hesablanmış dividendlərdən bilərəkdən müvəqqəti imtina edir, ilk 
növbədə kompaniyanın və onun kapitalının sürətli artımı nəticəsində səhmin 
bazar qiymətinin sürətli artımı hesabına baş verir. Belə qənaətə gəlmək olar 
ki, yaranmış vəziyyət mütləqlik prinsipinin pozulmasını özündə əks etdirir. 
Lakin, birincisi, bu vəziyyət – müvəqqətidir, dividendlərin ödənilməsindən 
imtina deyil. İkincisi, bu səhmdar cəmiyyətinin və səhmdarlarının xeyrinədir. 
Üçüncüsü, bazar iştirakçıları prinsipindən geri çəkilməsi kimi qəbul etmir, 
çünki bu vəziyyətin səbəbləri onlara aydındır.  

Dividendlərin qabaqcadan xəbər verilə bilinməsi. Bazar iştirak-
çıları belə bir vəziyyətə üstünlük verir ki, səhmdar cəmiyyətinin dividendləri 
müəyyən dərəcədə qabaqcadan bilinəndir, səhmdar cəmiyyətinin elan 
olunmasına qədər dividendlər qiymətləndirilə bilməz. Bir tərəfdən, bu 
səhmlərinin qiymət səviyyəsində, onun daima və tədricən artmasında əmin-
liyini qorunmasına imkan verir. Digər tərəfdən, belə bir siyasətlə səhmdar cə-
miyyəti üçün işləmək asandır, çünki o da öz sərmayələri, dividend ödə-
nişlərini planlaşdırmalıdır. Normal şəraitdə dividendlərin xaotikliyi və qabaq-
cadan xəbər olunmaması nə bazar, nə də ki, səhmdar cəmiyyət üçün 
əlverişlidir.  

Cari dividendlərin ödəniş mənbələrinin açıqlığı. Dividendlərin 
ödənişi mənbələrinin açıqlığı – səhmdar cəmiyyəti qanununun tələbinə 
müvafiq olaraq informasiya şəffaflığının tərkib hissəsidir. Bazar iştirakçıları 
üçün dividendin ödəniş mənbəyi səhmdar cəmiyyətinin fəaliyyətinin və 
mövcudluğunun yaxın gələcəkdə perspektivlərini əks etdirməyə imkan verir.  

Bazar iştirakçıların tələblərinə müvafiqliyi. Dividend ödənişlərinə 
qarşı bu və ya digər siyasətin seçilməsi – səhmdar cəmiyyətinin, həqiqi və 
potensial maraqlarının tarazlaşdırılmasının yoludur.  

Dividendə aid olan bazar iştirakçılarının maraqlarının uzunmüddətli 
və sistematik nəzərə alınmaması səhmdar cəmiyyətinin əvvəl səhmlərinin, 
sonra isə istiqrazlarının buraxılması yolu ilə sərmayelərinin cəlb olunması 
imkanlarının itirilməsinə gətirəcək, daima dəyişilən bazar şəraitində isə belə 
bir kompaniya gec ya tez ləğv olunacaq. Eyni zamanda bazarın tələblərini 
kor-koranə əməl etməsi səhmdar cəmiyyəti üçün gələcəkdə bazarın 
maraqlarının nəzərə alınmamasından meydana gələn eyni nəticələrilə iqtisadi 
yenilməz çətinliklərə çevrilə bilər.  

Dividend siyasətin əsas növləri. Hər bir səhmdar cəmiyyəti öz 
individual dividend siyasətini həyata keçirir, lakin ümumi yanaşmaları nəzərə 
alaraq bu variantlar mövcuddur: 

• müəyyən müddətlər ərzində müntəzəm və qeyri-müntəzəm ödənişlər 
siyasəti; 

• dividendlərin davamlı artımına yönəlmiş siyasət; 
• gəlirdə dividendin daimi (fiksasiya olunmuş) pay səviyyəsinin siyasəti 
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və dividendin fiksasiya olunmamış pay siyasəti; 
• mütləq həcm üzrə fiksasiya olunmuş siyasəti və dividendin fiksasiya 

olunmamış həcm siyasəti; 
• yalnız gəlir hesabına dividendin ödənilmə siyasəti və müxtəlif 

mənbələr hesabına dividendlərin ödənilmə siyasəti. 
Dividendlərinin müntəzam ödənişlər siyasəti. İl ərzində və gələcək 

müddətə dividendlərin müntəzəm ödənişlər siyasəti səhmlərinin bazar 
qiymətlərinin dəyişilməsinin proqnozlaşdırılmasını nəzərə alaraq və öz 
investisiya resurslarının idarə olunması üçün bazar iştirakçıları üçün daha 
əlverişlidir.  

Həcmə və müddətə görə dividendlərin sabitliyi bazar alverçiləri üçün 
müəyyən narahatlıq yarada bilər, çünki onlar üçün qiymətlər nə çox qeyri-
sabit olsa, qısa müddət üçün böyük gəlirlərinin əldə olunması imkanları daha 
çoxdur. Dividendlərin müntəzəm ödəniş siyasəti fond bazarının peşəkar 
tacirlər üçün çox maraq kəsb etmir.  

Səhmdar cəmiyyəti üçün bu siyasət o vaxt qəbul olunur ki, əgər o, 
davamlı iqtisadi bünövrəyə və fəaliyyətinin miqyasında kəskin dəyişik-
liklərinin yoxluğuna əsaslanır. Fəaliyyət miqyasının dəyişilməsinin zərurəti 
gəlir həcmində qaçılmaz əks olunur. Belə dəyişikliklərin nəticəsində əvvəlki 
müddətlə müqayisədə dividendlərin həcminin azaltması tələb oluna bilər. 
Məsələn, yenidən sərmayeləşdirmənin həcminin azalması və ya artması üçün 
gəlirin artması dividendlərin həcminin artmasına gətirə bilər, çünki qısa 
müddət ərzində bu, səhmlərin qiymətlərinin sürətli artmasına gətirəcək və 
bununla da bazarın “maraqlı” şəxsləri yaxşı “qazana” bilər. 

Dividendlərinin davamlı artımına yönələn siyasət. İstənilən siyasət 
kimi daima artan dividendlərin siyasəti də öz mənfi və müsbət cəhətlərinə 
malikdir, və həm də burada müxtəlif maneələr mövcuddur. İldən-ilə divi-
dendlərin artımı səhmlərin bazar qiymətlərinin ümumi artımına faydalı təsir 
göstərir, lakin yalnız o vaxta qədər ki, bazar iştirakçıları əmindir ki, belə 
artımın iqtisadi bünövrəsi möhkəmdir. Səhmdar cəmiyyəti bu artımı özünün 
daha effektivli fəaliyyətinin, gəlir normasının artması hesabına deyil, xarici 
mənbələr hesabına təmin etdikdə, səhmin qiymətləri dividendinin artmasına 
“reaksiya vermir” və hətta azala bilərlər.  

Səhmdar cəmiyyəti üçün bu siyasət onunla təhlükəlidir ki, gec ya tez 
dividendin artmasına son qoyulmalıdır, hətta iqtisadi cəhətdən qəbul olunan 
səviyyəyə qədər azalması lazımdır. Heç bir kompaniya daima inkişafda ola 
bilməz, onun fəaliyyətinin dövriliyi bazar qanunudur. Yaxşı olardı ki, 
bazarda sabit dividendlərə öyrəşsinlər, nəinki onların davamlı artımına ümid 
etsinlər. Dividendlər hər an azala bilər və dividend ödənişlərinə bazarın 
reaksiyası bazar qiymətləri üçün arzuolunmaz ola bilər. Kompromis kimi o 
siyasət ola bilər ki, bazar iştirakçılarının xəbəri var ki, əgər kompaniya 
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əhəmiyyətli dərəcədə öz gəlirini artsa, bu onun dividendlərinin məntiqi art-
masında da öz təsirini göstərəcək, lakin əgər il ərzində fəaliyyətinin gös-
təriciləri kəskin şəkildə dəyişilməyibsə, onda dividendlərin keçən ilin 
səviyyəsində ödənişinə təminat verilir.  

Gəlirdə dividend payının daimi (fiksasiya olunmuş) səviyyəsi 
siyasəti. İlk baxışdan bu siyasət sabit dividend siyasəti ilə analojidir, lakin 
əslində helə deyil. Dividend payının daimiliyi onun səviyyəsinin daimiliyi 
demək deyil, çünki gəlir ildən ilə qalxıb-enir və ona görə də bir səhmə düşən 
dividendinin mütləq həcmi hər dəfə ya bir tərəfə ya digər tərəfə dəyişiləcək. 

Dividend səviyyəsi – bazar iştirakçılarının səhmdar cəmiyyətinin 
işlərini perspektivdə qiymətləndirilməsi əsasında vacib göstəricilərindən 
biridir, ona görə də dividend həcminin davamlı qalxıb-enməsi bazar 
iştirakçılarına yaranmış vəziyyətini müsbət dərk etməyə imkan verməz, onlar 
üçün gələcəyə proqnoz etməkdə çətinlik yarada bilər. Heç də hər bazar 
iştirakçısı hər bir səhmdar cəmiyyətində olan durumunu anlamır, bazar 
peşəkarlarının təhlil materiallarını və məsləhətlərini öyrənmir. Nəticədə 
onların səhmdar cəmiyyətində olan durumunun subyektiv qiymətləndirilməsi 
əhəmiyyətli dərəcədə ondan fərqlənə bilər ki, cəmiyyətdə əslində nə baş verir 
və bu onun qiymət dinamikasına və səviyyəsinə mənfi təsir göstərəcək.  

Mütləq həcm üzrə təsbit olunmuş dividend siyasəti. Mütləq həcm 
üzrə ödənilən dividendlərin təsbit edilməsi bazar üçün daha əlverişlidir, 
nəinki gəlirdə onların ümumi payın təsbit edilməsi. Səhmdar cəmiyyəti üçün 
də bu tez-tez daha əlverişli olur, çünki bu səhmdarların tələblərinə uyğun ya 
digər səbəblərə görə dividendlərin artımı üçün mənbələrin daimi və əzablı 
axtarışı səhmdar cəmiyyətinin öhdəsinə qoyulmur. Lakin bazar üçün təsbitlik 
və sabitlik heç də həmişə yaxşı çıxış yolu deyil. Əgər səhmdar cəmiyyəti 
hansısa səbəblərə görə, iqtisadi şərtlər buna imkan versə, dividenlərdən 
imtina edirsə, onda bu cəmiyyət tərəfindən apardığı siyasətə bazar 
iştirakçılarının inamsızlığına və nəticədə səhmlərin qiymətinin azalmasına 
səbəb ola bilər.  

Müxtəlif mənbələrin hesabına dividendlərin ödənilməsi siyasəti. 
Praktikada səhmdar cəmiyyətləri dividendlərinin ödənilməsinin öhdəliklərini 
yerinə yetirmək üçün müxtəlif mənbələrini istifadə etməlidirlər. Qısamüddətli 
perspektivdə ödənişlərin bilavasitə mənbəyi böyük əhəmiyyətə malik deyil, 
əgər bu səhmdar cəmiyyəti tərəfindən apardığı dividendlərin ödənişinin 
uzunmüddətli siyasətinə kömək edirsə və cari iqtisadi proseslərlə bağlıdırsa. 
Bu proseslərin məqsədi isə, müəyyən müddətdən sonra bazar qarşısında 
bütün öz öhdəliklərini müəyyən müddətdə yerinə yetərməyə kifayət edən 
həcmdə şirkətin gəlir normasının və həcminin artmasıdır.  

Əgər dividendlərin ödənilməsi üçün müəyyən müddətdə mənbəyi 
səhmdar cəmiyyətinin gəliri olmayan maliyyə resurslarından istifadə onun 
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tələb olunan artımı ilə bağlı deyilsə, belə bir siyasət şirkətin müflisləşməsinə 
və ya ləğv edilməsinə gətirib çıxaracaq. 

Dividend siyasəti, səhmin və səhmdar cəmiyyətinin bazar qiyməti. 
Kapitalın strukturu halındakı kimi, səhmdar cəmiyyətinin qiyməti və buna 
müvafiq olaraq səhmin bazar qiyməti nəzəri cəhətdən səhmdar cəmiyyətinin 
dividend siyasətindən asılı deyil. Bütövlükdə səhmin və səhmdar cəmiy-
yətinin bazar qiyməti  bütövlükdə onun  təkcə əldə etdiyi, cəmiyyət tərə-
findən ödənilən dividendlərin vasitəsilə deyil, həm də bazar vasitəsilə kapi-
tallaşdırılan (əks halda, dividendlərin ödənilmədiyi və ya az həcmdə ödə-
nildiyi halda səhmin bazar qiymətinin necə yarandığı aydın olmazdı) gəlirdən 
asılı olduğuna görə, aydın olur ki, gəlirin yenidən sərmayə qoyulması və 
dividendə bölünməsinə səhmdar cəmiyyətinin kapitalının gələcək qiymət-
ləndirilməsinə təsir etmir.  

Lakin belə bir nəticə o demək deyil ki, qısa müddət ərzində dividend 
siyasəti səhmin və səhmdar cəmiyyətinin bazar qiymətinə öz təsirini 
göstərmir. Bazarda investorların və potensial səhmdarların müxtəlif qrupları 
mövcuddur ki, dividend siyasətini nəzərə alaraq və vergi qoyuluşunda, 
məqsədlərində, bazar vəziyyətinin qiymətləndirilməsində və s. fərqlərin 
mövcud olmasına görə onların maraqları müxtəlif ola bilər. Bazar müna-
sibətlərinin “dividend siyasət” təklifləri investor-səhmdarlarının tələblərilə 
müvafiq olur. Nəticədə tələb və təklif oyunu səhmlərin qiymətlərini daima 
bərabərləşdirir, onları dividend ödənişlərdən azad edir.  
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V   F Ə S İ L 
 

Səhm səhmdar cəmiyyətinin idarə 
edilməsinin vasitəsi kimi 
 
 
5.1. Səhm və idarəedilmə 

 
 

Səhm dividendə və idarəedilmə hüquqlarının vahidi 
kimi. Qiymətli kağızlarının bir növü kimi səhmin mahiyyəti ondan ibarətdir 
ki, o kapitaldan əldə olunan gəlir və bu kapitalın idarə edilməsin hüquqlarının 
vahidliyini özündə əks etdirir. Sonuncusu isə kapitalının səhmdar cəmiyyə-
tinin nizamnamə kapitalına qoyuluşu ilə əvəzlənməsi deməkdir. Borc 
qiymətli kağızlarının sinifinə aid olan başqa qiymətli kağızlar, bir tərəfdən, 
onun sahibinə qoyulmuş kapitaldan gəlirin müvafiq növlərinin əldə olunması 
hüquqlarını verir, lakin bunlardan heç biri qiymətli kağızın mübadiləsində 
verilmiş kapitalının idarə edilməsinə heç bir hüquq vermir. Digər tərəfdən, 
hər bir qiymətli kağız onun sahibinə bazarda tədavül edən xüsusi kapital kimi 
onun özünün idarə edilməsinin hüquqlarını verir.  

Səhm vasitəçiliklə idarəedilən hüquq kimi. Səhmin səhmdar 
cəmiyyətinin kapitalının idarəedilməsinə verılən hüquq onun bilavasitə 
idarəedilməsinə hüquq vermir. Səhmdarlar tərəfindən bilavasitə idarəedilmə 
mümkün deyil.  
İlk növbədə, səhmdarıların, səhmlərinin sahiblərinin sayına görə. Səhmdar 
cəmiyyətinin bilavasitə idarəedilməsi prosesi minlərlə, milyonlarla 
səhmdarlar tərəfindən həyata keçirilə bilməz. Real idarəedilmə nisbətən bir 
neçə əldə cəmləşməlidir, əks təqdirdə heç bir razılaşma əldə oluna bilməz. 
İkincisi, bilavasitə idarəedilmə peşəkarlıq tələb edir. Səhmdarların çoxu peşə-
karlığa malik deyil, çünki bazar iştirakçılarının çoxu idarəedilmənin peşəkarı 
ola bilməz, çünki bu halda bazara və cəmiyyətə lazım olan başqa peşəkar 
qalmayacaq. Hər bir insan – səhmdar cəmiyyətinin idarəedilməsində deyil, bu 
və ya digər öz sahəsində peşəkardır. 

Üçüncüsü, bilavasitə idarəedilmə idarəedənlərinin müvafiq şəxsi və 
maddi məsuliyyətini tələb edir. Bu isə səhmdarların yalnız səhmlərə qoyu-
luşunun həcmilə onların maddi məsuliyyətinin məhdudlaşdırması prinsipinə 
ziddir. Deməli, səhm onun sahibinə səhmdar cəmiyyətinin bilavasitə 
idarəedilmə hüququna deyil, vasitəçilik yolu ilə idarə olunmasına hüquq 
verir. Bu vasitəçilik yolu bundan ibarətdir ki, səhmdarlar səhmdar cəmiy-
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yətinin menecmentini idarə edir, bunun vasitəsilə səhmdar cəmiyyətinin 
kapitalını idarə edir. Bununla belə, menecmentin idarə olunması bilavasitə 
deyil, yalnız səhmin vasitəsilə baş verir. Bu, başqa kommersiya təşkilatlarına 
qoyuluşlarının sahiblərinin və menecmentin arasında baş verir.  

“Nəzarət” anlayışının ikili mənası. “Nəzarət” terminini iki cür 
istifadə etmək olar və onu belə başa düşmək olar: 

• nəinsə yoxlanması və nəzarətində saxlanması – icraçı nəzarət; 
• nəyə isə rəhbərliyi, səlahiyyəti – səlahiyyətli nəzarət. 
İcraçı nəzarət. Bu adi nəzarətdir, yəni müəyyən qaydada hər hansı bir 

fəaliyyətin təşkil olunmuş yoxlamasıdır (tutuşdurmasıdır) və ya bu fəaliyyəti 
üzərində cari nəzarət; bu nəzarət onun görə həyata keçirilir ki, idarəedilmənin 
məqsəd və nəticələrinin uyğunluğu müəyyən edilsin və müxtəlif idarə 
strukturlarının fəaliyyətinin nəticələri müqayisə edilsin.  

İcraçı nəzarət – qəbul olunmuş idarə qərarlarının həyata keçirilməsi 
üzərində nəzarətdir, qərarlardan kənara çıxmasıdır və yeni idarə qərarlarının 
qəbul edilməsi üçün təkliflərin hazırlanmasıdır. Nəzarətin bu növü kapitalın 
əməli idarə edilməsinin tərkib hissəsidir. Əgər bu müəyyən bir təşkilatda 
idarə prosesinin tərkib hissəsidirsə, onda buna “daxili nəzarət” deyilir. Əgər 
nəzarət – bir neçə təşkilatın idarə prosesinin tərkib hissəsidirsə, onda bu 
nəzarətə təşkilatlara qarşı xarici nəzarət deyilir.  

İdarə fəaliyyəti çoxüzlüdür və onun tərkib hissələrindən biri də qəbul 
olunmuş qərarlarının necə həyata keçirilməsi üzərində nəzarətdir.  
İcraçı nəzarət – idarə qərarının məqsədlərinin onların bir birinə uyğun 
olmasınının təmin edilməsinin həyata keçiriliməsilə müqaisədir. Rəhbərlik 
yoxlayır ki, tabe olanlar əvvəl qəbul edilmiş qərarlarını necə yerinə yetirlər. 
İcraçı nəzarət - əks rabitənin bir formasıdır. Bu nəzarət idarə prosesinə daxil 
edilir və ya o hər bir optimal təşkil edilmiş prosesə xas olan əks rabitəni 
özündə əks etdirir.  

Səlahiyyətli nəzarət. Nəzarət bir hakimiyyət kimi kapitalın bilavasitə 
idarə edilməsilə deyil, hər hansı bir idarə sisteminin idarə edilməsilə bağlı 
təyin etmək, vəzifədən çıxartmaq, həvəsləndirmək, cəzalandırmaq hüququ 
deməkdir.  

Səlahiyyətli nəzarət – idarənin bilavasitə prosesinin idarə edilməsi 
deməkdir. Səlahiyyətli nəzarət kapitala mülkiyyət hüququndan irəli gəlir. 
Kapital üzrə səlahiyyət ilk növbədə kapitalının bilavasitə idarə orqanlarının 
yaradılmasında və onların fəaliyyəti üzərində nəzarətindədir. 

İdarəedilmənin müəyyən bir sistemində kapitalın idarə edilməsinin 
müxtəlif səviyyələri kapitalının idarə edilməsinə öz hüquq toplumuna malik 
ola bilər, ona görə istədiyi kimi kapital üzərində nəzarətini apara bilər. Lakin 
bu artıq kapital üzərində mülkiyyətə əsaslanan nəzarət deyil, səlahiyyətlərinin 
bölüşdürülməsidir.  
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Kapital üzərində səlahiyyətli nəzarət onun sahibliyinə bərabər deyil, 
çünki bu mütləq deyil ki, kapital sahibliyinə əsaslansın, mütləq deyil ki, onun 
idarəedilmə hüquqlarının ya az ya çox həcmilə bağlı olsun. Lakin o, həmişə 
kapital üzərində səlahiyyət deməkdir. Əksinə, bu hüquqların həcmi özlü-
yündə az da ola bilər, çünki onların böyük hissəsi şirkətin menecmentinə 
verilib. Kapital üzərində nəzarət onun bilavasitə idarə üzərində, menecment 
üzərində səlahiyyəti kimi çıxış edir.  

Nəzarət kimi yoxlama və səlahiyyət kimi yoxlama – bilavasitə və 
vasitəçilik yolu ilə idarə edilməsinin tərkib hissələridir. Məsələn, idarə səla-
hiyyətinə malik olmasalar, menecerlər idarə edə bilməzdirlər. Eyni zamanda 
idarəedilmə zamanı əks rabitə nəzarətsiz və idarə qərarlarının necə yerinə 
yetiriməsi yoxlanılmasa qəbuledilməzdir. Kapitalın sahiblərinin həyata 
keçirdikləri idarə haqqında da bunu qeyd etmək olar. Öz növbəsində, səla-
hiyyətli nəzarət həm bilavasitə ola bilər, həm də məsələn, səhmin vasitəsilə.  

Onun səhmdarlarının səlahiyyətli nəzarəti kimi səhmdar cəmiy-
yətinin vasitəçiliklə idarə edilməsi. Səhm səhmdar cəmiyyətinin idarə 
edilməsinə hüquq verir, lakin yalnız vasitəçiliklə, səhmin özünün səlahiyətli 
nəzarəti formasında. Səlahiyyətli nəzarət idarə edilməsinə hüquq verən səhmə 
əsaslanır: menecmentin təyin edilməsi (vəzifədən çıxarılması); onun 
qərarlarının təsdiq edilməsi və s. Səhmdar cəmiyyətinin idarə edilməsinə belə 
bir hüquq – səhmdarlarının ümumi yığıncağında səs hüququ deməkdir. Lakin 
praktikada, belə səhmlər mövcuddur ki, onların sahibinə səs hüququnu vermir 
və ya belə hüququ bütün qərarlar üzrə deyil, yalnız bəzi idarə qərarları üzrə 
səs hüququnu verir.  

İdarə hüququ səhmin ayrılmaz hüququ kimi. Səhm sahibinin 
idarəetmə hüququn olmadan mövcud ola bilməz, necə ki, dividend şəklində 
gəlirin alınması hüququ olmadan. Bu onunla bağlıdır ki, bütün hallarda 
səhmdar cəmiyyətinin kapitalı yalnız onun sahibləri idarə edən birləşmiş 
kapitalıdır, lakin onların qoyuluşlara deyil, yalnız səhmlərə sahibliyinin 
olduğuna görə, birləşmiş kapitalının idarə edilməsi bilavasitə deyil, yalnız 
səhmlər vasitəsilə mümkündür.  

Səhmlər vasitəsilə idarə edilməsi onlara sahib olması ilə mümkündür, 
yəni müsbət bir idarə edilməsi və ya onlara sahib olmasından imtina yolu ilə, 
yəni mənfi bir idarə edilməsi kimi.  

Müsbət idarə edilmə səhmin sahibinin bu və ya digər səs hüququ ilə 
səhmdarlar yığıncağında iştirakına əsaslanır. Mənfi idarə edilmənin səhm-
darların ümumi yığıncağına ehtiyacı yoxdur. O fond bazarında səhmlərinin 
alqı-satqısı şəklində olur. Mənfi idarəedilmə üçün səs hüququnun olması 
mütləq deyil. Bu və ya digər bazar şərtlər əsasında müəyyən şəraitdə səhmin 
sahibliyindən imtinası – səhmdarının səhmdar cəmiyyətində kapitalının idarə 
edilməsinə münasibətinin ifadə olunmasının formasıdır.  
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Əgər səhm səs hüququna malikdirsə, onda onun səhmdar cəmiyyəti 
tərəfindən müsbət idarə edilməsi mümkündür – səhmdarlar yığıncağında 
səsvermə yolu ilə, və mənfi – alqı-satqısı yolu ilə.  

Əgər səhm səs hüququna malik deyilsə, onun səhmdar cəmiyyəti 
tərəfindən yeganə idarə edilməsi – mənfi idarə olunmasıdır və ya “ayaqlarla 
səsverməsi” deməkdir. Səhmlərinin qiymətlərinin dinamikası vasitəsilə 
səhmlərinin alqı-satqısı bazar iştirakçılarının səhmdar cəmiyyətinin bilavasitə 
idarə edilməsinə münasibəti haqqında işarədir və səhmdar cəmiyyəti üçün 
belə bir vasitəçilik yolu ilə idarə edilmə səsvermə hüququ vasitəsilə idarə 
edilməsinin daha vacib formasıdır, çünki bəzi praktiki səbəblərə görə səhm-
darlar heç də həmişə bu hüquqdan istifadə edə bilmirlər.  

Deməli, hər bir səhm səhmdar cəmiyyətinin idarə edilməsi hüququna 
malikdir, baxmayaraq ki, bu hüquq ümumi yığıncağında səhmdarın səsvermə 
hüququnda öz əksini tapır və ya tapmır.  

Səhmdar cəmiyyətinin müsbət idarə edilməsinin əsasında duran səs-
vermə hüququ səhmdarların cəmiyyət üzərində nəzarəti deməkdir və həm-
çinin səhmdarların səhmdar cəmiyyətinin menecment üzərində hakimiyyəti 
deməkdir.  

Səhmin (səs verən və ya səs verməyən) sahibinin mənfi idarə edilməsi 
əsasında duran səhmlərinin alqı-satqısı – bazarın səhmdar cəmiyyəti və onun 
səhmdarları üzərində nəzarətidir.  

Səhmin idarəedilməsi hüququ və səhmin idarə edilməsinə hüququ 
kimi. İdarəedilmə hüququ səhmin tərkibinə daxil edilib. Səhm eyni zamanda 
səhmdar cəmiyyətinin idarəedilmə vasitəsidir və onun sahibi tərəfindən idarə 
edilən obyektidir. Səhm səsvermə hüququnu verirsə onda o bilavasitə 
idarəedən vasitədir, əgər belə hüquqa malik deyilsə, onda vasitçşilik yolu ilə 
idarə edir. Vasitəçilik yolu ilə səhm o vaxt idarə edir ki, o özü idarəedilmə 
obyektidir. Səhmin analoji idarəedilən obyektləri kimi qiymətli kağızlardan 
fərqi ondan ibarətdir ki, o səhmdar cəmiyyətinin kapitalının idarəedilmə vasi-
təsi kimi həm idarəedən vasitədir həm də özü idarəedilən obyektidir. Başqa 
sözlə desək, səhmin bütün xüsusiyyətləri tək onun səhmlərinin müəyyən 
hissəsində olmayan səsvermə hüququ deyil, həm də səhmdar cəmiyyətinin 
idarəedilməsi üçün istifadə olunur.  

Səsvermə hüququnun sayına görə farqlənən səhmlər. Dünya 
praktikasında səslərin sayı ilə farqlənən səhmlərinin geniş spektri mövcuddur. 
Bu səslər müəyyən səhmin sahibinə sahibkarlarının yığıncağında verilir. 
Səhmlər səssiz, birsəsli, çoxsəsli olur, müəyyən məsələlərinin həllində səs 
hüququna malik olan səhmlər mövcuddur.  

Bu müxtəlifliyindən asılı olmayaraq hər bir səhm, yuxarıda qeyd 
edildiyi kimi, müxtəlif cür olsa da səhmdar cəmiyyətinin idarə olunmasında 
iştirak edir. Ona görə səsverməyən səhm – səsvermə hüququna malik olma-
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yan səhmdir, amma bu səhm səhmdar cəmiyyətinin idarə edilməsi hüququna 
malikdir.  

Əgər müəyyən bir səhmdar cəmiyyətinin bütün səhmləri (və ya 
onların böyük bir hissəsi) səsvermə hüququna malikdirsə, onda onların 
müsbət və mənfi idarə edilməsi formaları təxminən eyni olacaq, çünki hər bir 
səhmdar şirkətin menecmentinin fəaliyyətinə həm səhmdarlar yığıncağında 
həm də bilavasitə bazarda eyni dərəcədə öz mövqeyini bildirə bilər.  

Əgər səhmdarlar arsında səsvermə hüququ qeyri-bərabər bölüşdü-
rülübsə, məsələn, çoxlu səsverməyən səhmlər mövcuddursa və ya bir sıra 
səhm bir neçə səsə, bir sırası isə yalnız bir səsə malikdirsə və s., onda müsbət 
idarəedilməsi və mənfi idarəedilmə arasında mütənasiblik sonuncu tərəfə 
hərəkət edir, çünki bir çox səhmlərin sahibliyinə səhmdar cəmiyyətinin 
menecmentinə təsir göstərməyin başqa yolu qalmır, ancaq bazarın vasitəşiliyə 
müraciət etmək, bazarın gücünə arxalanmaq qalır.  

Səhmdar cəmiyyəti üzərində bazarın gücü onun səhmdarlarının 
arasında səslərin necə paylanmasından asılı olmayaraq eynidir. Əgər səs-
vermə hüququnda qeyri-bərabərlik varsa, onda bu mütləq səhmdar cəmiyyəti 
üzərində bazarın nəzarətinin artımı ilə əvəzlənir.  
 

5.2. Korporativ idarəedilmə və nəzarət anlayışı 
 
 
Kapitalın idarə edilməsi. “İdarə etmək” anlayışı o de-

məkdir ki, bir tərəfdən, hakimiyyətin ya rəhbərliyinin idarə etməsinin 
müvafiq sistemində müəyyən səviyyəsidir, yəni idarəetmə qərarlarını qəbul 
etmək hüququdur; digər tərəfdən, idarəetmə qərarlarının qəbulu ilə bağlı 
müəyyən insan fəaliyyətidir – müəyyən idarəedənin tabeçiliyində olan 
insanlara verilən əmrlər, sərəncamlar və s.. Fəaliyyət kimi idarə edilməsi 
idarə hüququna əsaslanır və o qeyri-mümkün olur, əgər idarəedən, ya 
menecer bü hüquqa malik deyilsə.  

Buna müvafiq olaraq kapitalın idarə edilməsi kapitalın idarə edil-
məsinə onun bilavasitə hüququnun olması deməkdir. Kapitalının idarə 
edilməsinə hüququn ona sahiblik hüququndan irəli gəldiyinə görə, kapitalın 
idarə edilməsi ona sahiblik məsələlərinin tənzimlənməsi olmadan mümkün 
deyil. Kapitala sahiblik kapitala sahib olması, ondan istifadə edilməsi və 
kapitalın üzərində sərəncam hüququnu verir. Bu hüququn tərkib hissəsi 
kapitalın mənfəətli fəaliyyətini təmin edən insanların idarə edilməsi 
hüququdur.  

Kapitalın idarə edilməsi – kapitala sahiblik hüququna əsaslanan idarə 
edilmədir.  

Kapitalının müasir idarə edilməsinə aşağıdakılar daxildir: 
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• kapitala sahibliyin mövcudluğu; 
• kapitalının idarə edilməsinə hüququn mövcudluğu; 
• kapitalın idarəedilmə prosesinin özü. 

Kommersiya təşkilatı kapitalının idarə edilməsi. Kommersiya 
təşkilatının kapitalına sahibliyi bir tərəfdən, hüququ şəxs şəklində onun 
mülkiyyəti kimi mövcuddur; digər tərəfdən, onun üzvlərinin bu təşkilatın 
nizamnamə kapitalına qoyuluşunun mülikiyyəti kimi mövcuddur. Ona görə 
kommersiya təşkilatının kapitalının idarə edilməsi şirkətinin menecmenti 
tərəfindən bilavasitə idarə edilməsinə və onun üzvlərinin səlahiyyətlərinə 
“bölünür”. Kommersiya təşkilatının menecmenti yalnız onun payçılarından 
və ya payçılarının bir hissəsindən ibarət ola bilər və ya tamamilə onun 
tərkibinə daxil olmaya bilər. Bu kombinasiyalardan asılı olaraq idarə edilmə-
sinin bilavasitə idarə edilməsinə və vasitəçiliklə idarə edilməsinə bölünməsi 
qismən əyani ola bilər.  

Kapitalın bilavasitə idarə edilməsi – kommersiya təşkilatın kapi-
talının menecment tərəfindən idarə edilməsidir. Bilavasitə idarə edilməsinə 
kapitalının idarə edilməsi prosesi və şirkətinin menecmentində idarə edilməsi 
hüquqlarının mövcudluğu daxildir. 

Vasitəçiliklə idarəedilmə və ya sahibkar nəzarəti – onun sahib-
karların idarəedilməsi dərəcəsindən asılı olan kommersiya təşkilatında 
birləşən kapitalının idarə edilməsidir. Kapitalları birləşdirən kommersiya 
təşkilatı üzərində kapital sahibkarlarının hakimiyyəti deməkdir. Sahibkar 
nəzarəti o halda həyata keçirilir ki, kapitalın sahibkar heyəti şirkətin 
menecmenti heyətilə üst-üstə düşsün. Bu kommersiya təşkilatının 
sahibkarları tərəfindən kommersiya təşkilatının kapitalının vasitəçiliklə idarə 
edilməsidir və ya bu özündə idarənin idarə edilməsini əks etdirir, yəni kapital 
sahibkarlarının onlara məxsus olan kommersiya təşkilatının bilavasitə idarə 
edilməsi prosesinin idarə olunmasıdır. O, kommersiya təşkilatı üzvlərinin bu 
təşkilatın idarəedilmə hüququnun təcəssümü kimi nizamnamə kapitalına 
qoyuluşun sahibliyinə əsaslanır.  

Sahibkar nəzarəti – şirkətinin sahibkarları tərəfindən formalaşdırılan 
menecmentin fəaliyyətinə nəzarətidir.  

Kapitalın bilavasitə idarəedilməsi. Menecment kapitalının kom-
mersiya təşkilatının mülkiyyəti kimi bilavasitə idarə edilməsini həyata 
keçirir. Buna müəyyən bir təşkilatın sahibkarlarının səlahiyyətinə daxil olan 
qərarlardan başqa, istənilən idarəetmə qərarları da daxildir. Kapitalın bila-
vasitə idarəedilməsi kommersiya təşkilatında birləşən ayrı-ayrı, xüsusi kapi-
tallarının mülkiyyətinə əsaslanır. Menecment tərəfindən qərarların qəbul 
edilməsi həddi və ya kapitalın bilavasitə idarəedilməsi həddi, Qanunla və 
kommersiya təşkilatının nizamnaməsilə müəyyən edilir və ona görə də onlar, 
bir tərəfdən, həmişə təsbit olunur; digər tərəfdən isə - potensial olaraq, lakin 
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yalnız idarəetmənin məntiqə uyğun operativliyə mane olmayan hədləri 
aşmayan hərəkətidir.  

Kommersiya təşkilatının menecmenti tərəfindən kapitalın bilavasitə 
idarəedilməsi – insanların təşkil olunmasının başqa formasında insanlar üzrə 
idarə edilməsindən fərqli olmayan adi bir idarəetmədir. Kapitalın bilavasitə 
idarə edilməsi – onun operativ idarə edilməsidir. Bu idarəetmə kompaniya 
menecmentinin kapitalının mülkiyyət hüququna görə malik olduğu idarəetmə 
hüquqularına əsaslanır.  

Kapital üzrə sahibkar nəzarəti. Kapital həmişə kiminsə mül-
kiyyətidir və kapital onun sahibinin nəzarəti altındadır. Əgər kapitalın sahibi 
öz kapitalına bilavasitə nəzarət edirsə, onda o, eyni zamanda idarəetmə pro-
sesinə nəzarət edir, çünki idarəetmə hüququna və onların mülkiyyətinin hü-
ququna malikdir. Bu halda idarəetmə hüququ və idarəetmənin mülkiyyət 
hüququ – onun üçün eyni anlayışdır.  

Kapital sahibi ona məxsus olan kapitalın bilavasitə idarəedilmə 
hüquqlarını idarəedənə və ya menecerə ötürə bilər, lakin o idarəedənə öz 
kapitalının idarəetməsinin bütün hüquqlarını ötürə bilməz, çünki bu yalnız 
kapitalının mülkiyyətini itirəndən sonra baş verə bilər. Kapital sahibi 
menecerə hansı kapitalın idarəetmə hüquqlarının ötürülməsinə baxmayaraq, o 
həmişə öz kapitalı üzərində bir sahibkar nəzarəti kimi nəzarətini saxlayır.  

Sahibkar nəzarəti bu və ya digər bazar iştirakçısının müvafiq ida-
rəetmə sistemində onun kapitalının mülkiyyət hüquqlarından irəli gələn 
idarəetmə hüquqlarının olub-olmamasını özündə əks etdirir.  

İlk baxışdan sahibkar nəzarəti adi bir idarəetmədir. Lakin həqiqətdə, 
onun tərkibində kapitalın bilavasitə idarəetməsi mövcud deyil, yəni həqiqi 
idarəetmə ki, hər gün və əməli olaraq kommersiya təşkilatının menecmenti 
tərəfindən həyata keçirilir. Sahibkar nəzarətin payına kapitalının idarə-
etməsinin özü deyil, yalnız idarəetmənin bilavasitə idarəedilməsi düşür və ya 
kapitalın idarəedilməsinin idarəetməsi düşür. Sahibkar nəzarəti bir növ 
kapitalın bilavasitə idarəedilməsi olmadan idarə edilməsidir.  

Sahibkar nəzarəti – kommersiya təşkilatının onun sahibkarlar 
tərəfindən idarəedilməsidir. Buna ilk növbədə menecmentin təyin edilməsi 
(dəyişdirilməsi, vəzifədən çıxarılması) və onun fəaliyyətinə sonrakı nəzarət 
daxildir. Menecmentinin təyin edilməsi birdəfəlik proses, nəzarət isə fasiləsiz 
proses olduğuna görə, bu idarəetmədə kapitalın idarəedilməsinin operativ bir 
proses kimi idarəetməsinin özü deyil, kapital sahibi tərəfindən bu prosesə 
nəzarət edilməsi vacibdir. Bu proses sahibkarlar tərəfindən təyin edilmiş 
menecmentinin bilavasitə nəzarətindən prinsipial olaraq fərqlənir.  

“Sahibkar nəzarəti” termini şirkətin menecmentinə qarşı kapitalının 
sahibkarları nə ilə məşğul olduğunun mahiyyətini daha yaxşi əks etdirir. 
Burada hamı tərəfindən qəbul edilmiş mənada idarəetmə mövcud deyil, 
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baxmayaraq ki, kapital sahibkarlərinin fəaliyyətini idarəetmə adlandırmaq 
ədalətlidir, artıq ona görə ki, nəzarət istənilən idarəetmənin tərkib hissəsidir. 
Sahibkarlar tərəfindən nəzarətin menecerlər tərəfindən nəzarəti arasında fərq 
ondan ibarətdir ki, sahibkarlar tərəfindən nəzarət, birincisi, menecerlər 
üzərində nəzarətdir, ikincisi isə bu nəzarətin nəticəsi kimi şirkətin kapitalına 
deyil, menecerlərin özlərinə aid olan fəaliyyət olur, yəni menecerlərinin 
qərarlarının və ya fəaliyyətinin dəyişdirilməsi deyil, menecerlərin özlərinin 
dəyişdirilməsidir.  

Sahibkar nəzarəti – sahibkarların öz kapitalının onların təyin etdikləri 
kommersiya təşkilatının menecmenti vasitəsilə idarə edilməsi və kapitalının 
bütövlükdə taleyinə aid olan qərarlarının təsdiq edilməsidir.  

Praktikada bir çox kommersiya təşkilatlarında sahibkar nəzarəti və 
onların kapitalının bilavasitə idarəedilməsi tez-tez bir-birinə bağlanır.  

Səhmdar kapitalının idarəedilməsi. Səhmdar cəmiyyətinin kapi-
talına mülkiyyət, bir tərəfdən, səhmdar cəmiyyətinin hüququ şəxs şəklində 
mulkiyyəti kimi, digər tərəfdən isə - səhmdarlarının mülkiyyəti kimi bu 
cəmiyyəti səhmləri formasında mövcuddur. Ona görə səhmdar cəmiyyətinin 
kapitalının idarəedilməsi kompaniyanın menecmenti tərəfindən bilavasitə 
idarəedilməsinə və onun səhmdarlarının səhmlər vasitəsilə idarəedilməsinə və 
ya korporativ idarəetməyə bölünür. 

Başqa kommersiya təşkilatlarının kapitalının idarəedilməsindən fərqli 
olaraq səhmdar cəmiyyətinin kapitalının idarəedilməsinə bunlar daxildir: 

• kapitalın bilavasitə idarəedilməsi; 
• kapitalın korporativ idarəedilməsi. 

Səhmdar cəmiyyətinin kapitalının bilavasitə idarəedilməsi. Səhm-
dar cəmiyyətinin menecmenti səhmdar cəmiyyətinin mülkiyyəti kimi onun 
kapitalını idarə edir. Bu başqa kommersiya təşkilatlarında da baş verir. 
İdarəetməyə istənilən qərarların qəbul edilməsi daxildir, yalnız qanunla və 
cəmiyyətin nizamnamədə səhmdarların ümumi yığıncağı və ya səhmdarların 
səlahiyyətində olan qərarları istisna olmaqla.  

Sahibkar cəmiyyətinin onun menecmenti tərəfindən bilavasitə ida-
rəedilməsi – adi idarəetmədir, o istənilən başqa kommersiya təşkilatının 
idarəedilməsindən fərqlənmir.  

Səhmdar cəmiyyətinin kapitalının korporativ idarəedilməsi. 
Səhmdar cəmiyyətinin kapitalının korporativ idarəedilməsi – onun səhm-
lərinin sahibkarlar tərəfindən idarəedilməsidir. Kapitalının idrəedilməsinin bir 
növü kimi korporativ idarəetmə yalnız səhmdar cəmiyyətlərinə xasdır, çünki 
o səhmlərinə sahib olmasına əsaslanır. Məhz səhmdar cəmiyyətlərində 
səhmdar cəmiyyətinin kapitalına mülkiyyətin ikiqat artması həm səhmdar 
cəmiyyətinin özünün mülkiyyəti kimi, həm də onun səhmlərinə onun 
sahibkarların mülkiyyəti kimi olur və ya – səhmdar cəmiyyətinin kapitalının 
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həm istehsalatda və ya başqa predmet fəaliyyətində təmsil olunan kapitala və 
səhmlər şəklində fond bazarında fəaliyyət göstərən kapitala ikiqat artım baş 
verir.  

Səhmlərə əsaslanmayan kommersiya təşkilatlarında nizamnamə 
kapitalı və onun tərkib hissəsi olan onun iştirakçıların qoyuluşları – eyni 
anlayışdır, çünki bu qoyuluşlar vahid bir kapitalda birləşiblər, onların ara-
sında fərq isə yalnız uçot zamanı aşkarlanır. Yalnız səhmdar cəmiyyətlərində 
bu qoyuluşlar öz real və ya müstəqil, səhmdar cəmiyyətinin nizamnamə 
kapitalının mövcudluğundan fərqli, mövcudluq formasına yiyələnib.  

Səhmdar cəmiyyətlərində bilavasitə və korporativ idarəetmənin 
obyektləri arasında fərqlər. Səhmdar cəmiyyətində bilavasitə və korporativ 
idarəetmə arasında fərq başqa kommersiya təşkilatlardan fərqli başqa bir 
təzahür fomasına malikdir. Səhmdar cəmiyyətinin menecmenti onun 
kapitalını bilavasitə idarə edir, səhmdarlar da bu kapitalı bilavasitə idarə edir, 
amma yalnız səhmlər formasında. İdarəetmənin hər növü (bilavasitə və ya 
korporativ) idarəetmə üçün müstəqil obyektə çevrildi. Kapital səhmdar 
cəmiyyətinin fəaliyyətində olan bir kapital kimi və kapital səhmlər forma-
sında mülkiyyət kimi menecerlər üçün və kapitalın sahibkarları üçün müstəqil 
obyektləridir. Menecerlər səhmdar cəmiyyətinin istehsal etdiyi mal və 
xidmətlər müvafiq bazarlarında səhmdar cəmiyyətinə birləşən kapitalı idarə 
edir. Səhmdarlar isə öz səhmlərini fond bazarında idarə edir. Hər tərəf bir-
birindən ayrı duran kapitalları idarə edir, lakin sonuncular baxmayaraq ki, 
fərqlənir, özlərində səhmdar cəmiyyətinin eyni kapitalını əks etdirirlər və 
deməli, onların ayrılması mütləq xarakterə deyil, nisbi xarakterə malikdir.  

Səhmlərin idareedilməsi səhmdar cəmiyyətinin idarəedilməsinin 
vasitəsi kimi. Kommersiya təşkilatlarının qeyri-səhmdar formaları üçün 
kapitalların sahibləri tərəfindən bu təşkilatlarının kapitallarının idarəedilməsi 
və təşkilatının özünün idarəedilməsi, yəni onun menecmentinin idarəedilməsi 
– eyni anlayışdır. Sahibkarların kapitalı yalnız kommersiya təşkilatının 
kapitalı kimi mövcuddur və onun idarəedilməsi yalnız onun menecerlərinin 
bilavasitə idarəetməsi vasitəsilə mümkündür. Kapitalın vasitəçiliklə 
idarəedilməsi, və ya onun üzərində sahibkar idarəetməsi, bu halda şirkətin 
menecmenti tərəfindən bilavasitə idarəetməsidir (nəzarətdir).  

Səhmdar cəmiyyətlərində isə başqa cürdür. Səhmdar cəmiyyəti iki 
növdə mövcuddur: cəmiyyətin kapitalı kimi və səhmlərin kapitalı kimi. 
Səhmdar cəmiyyətinin menecmenti yalnız birinci kapitalı idarə edir. O 
səhmləri təmsil edən kapitalı üzərində hüquqa malik deyil. Eyni zamanda 
səhmlərin malik olmasına görə səhmdarlar onların malik olduqları səhm-
lərinin vasitəsilə səhmdar cəmiyyətini idarə edir (onun menecmentini idarə 
edir) və səhmdar cəmiyyətində birləşən öz kapitallarını idarə edir.  

Səhm səhmdarın bir mülkiyyəti kimi özündə kapitalı əks etdirir. Səhm 
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səhmdarın öz bazarında idarəedilməsi obyektidir, həm də səhmdarın bila-
vasitə idarəedilən obyektidir. Səhm səhmdar cəmiyyətinin idarəedilməsinə 
hüququn təcəssümüdür, ona görə o eyni zamanda onun idarəedən alətidir. 
Səhmdar cəmiyyəti kapitalının bilavasitə idarəedilməsi onun menecmenti 
tərəfindən həyata keçirilir. Menecmenti öz növbəsində səhmdarlar idarə edir, 
lakin yalnız səsvermə hüququna malik olan səhmlərinin onlarda mövcud 
olmasına görə. Səhm canlı olsaydı, demək olarıdı ki, səhmdar cəmiyyətinin 
menecmentini “səsə” malik olan səhmlər idarə edir. Səhm səhmdarlarının 
menecmentini idarə etmək üçün bir alətdir.  

Səhmlər vasitəsilə idarəetmə və ya korporativ idarəetmə - mal və ya 
təcəssüm edilmiş səsvermə hüququ şəklində səhmin vasitəsilə idarəetməsidir. 
Lakin onun vasitəsilə idarəetməsi menecmentin idarəedilməsi deməkdir. 
Beləliklə, sahibkar cəmiyyətinin kapitalının idarəedilməsi eyni zamanda 
cəmiyyətdə birləşən kapitalların və səhmlər şəklində kapitalın idarə 
edilməsidir. Birləşmiş kapitalının idarə edilməsi – onların menecerlər tərə-
findən bilavasitə idarəetməsidir və səhmdarların vasitəçiliklə idarəetməsidir 
(sahibkar idarəetməsi).  

Nəticədə səhmdar kapitalının korporativ idarə edilməsinə və ya 
səhmlərlə idarəedilməsinə aşağıdakılar daxildir: 

• səhmlərin bir mal kimi idarə edilməsi; 
• səhmdar cəmiyyəti üzrə sahibkar nəzarəti. 

Səhmin mal kimi idarə edilməsi. Səhmlərin mal kimi və ya bazar 
iştirakçısının mülkiyyəti kimi idarəedilməsi səhmlər üzərində icazə verilmiş 
onların sahibkarları tərəfindən edilən bütün hərəkətlər deməkdir. Bu halda 
səhm idarəedilməsi təcəssüm edilmiş hüquq şəklində deyil, xüsusi mal və ya 
bir mal kimi kapital şəklində meydana çıxır. Səhmlərlə görülən ən kütləvi 
əməliyyat – onun alqı-satqısıdır. Səhmlərin idarəedilməsinə həmçinin nəzarət 
də deyilir və ya onun üzərində istənilən sahibkarın onun malı və ya kapitalı 
üzərində olduğu kimi hakimiyyəti deyilir.  

Adi mal və ya digər qiymətli kağızların alqı-satqısından fərqli olaraq, 
fond bazarında səhmlərin alqı-satqısı tək mülkiyyət hüququnun  səhmə 
keçməsi deyil, həm də səhmdar cəmiyyətinin kapitalının sahibkarlar heyə-
tinin dəyişməsi deməkdir. Sonuncusu menecerlər heyətinin və səhmdar 
cəmiyyətinin kapitalına qarşı siyasətin və ya səhmdar cəmiyyəti üzərində 
nəzarətin, yəni sahibkar nəzarətinin dəyişdirilməsinə gətirə bilər. Səhmlərin 
idarə edilməsi sahibkar nəzarətinin formasına və ya vasitəçi sahibkar 
nəzarətinə çevrilir, çünki əvvəl səhmdar heyətini dəyişmək lazımdır və yalnız 
sonra səhmdar cəmiyyətinin menecmentində və siyasətində dəyişikliklər 
mümkündür.  

Sahibkar nəzarətin nəticələri kimi səhmdar cəmiyyətinin menecment 
heyətində dəyişikliklər ola bilər (olmaya da bilər). Səhmlərin alqı-satqısı 
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adətən səhmdarlarının (səhmdar cəmiyyətinin sahibkarlarının) heyətində 
daimi dəyişkliklərə səbəb olur. Bu dəyişikliklər sahibkar nəzarətində əks 
oluna bilər (olmaya bilər). Əgər korporativ idarəetməsi və ya səhmlərinin 
idarəedilməsi, zamanı səhmdar cəmiyyətinin bilavasitə idarəedilməsində 
dəyişikliklərə səbəb olan sahibkar nəzarətində dəyişikliklər baş versə, bu 
halda korporativ idarəetmə korporativ nəzarətə və ya səhmdar cəmiyyəti 
üzərində hakimiyyətin (nəzarətinin) həyata keçirilməsi prosesinə çevrilir.  

Səhmdar cəmiyyəti üzərində sahibkar nəzarəti. Səhmdar cəmiyyəti 
üzərində sahibkar nəzarəti – onun kapitalının vasitəçiliklə idarə edilməsinin 
sadə forması deyil. Burada sahibkar nəzarəti əvvəlcə menecmenti tərəfindən 
səhmdar cəmiyyətinin idarə edilməsi və səhmdarlar yığıncağının səlahiyyə-
tində olan digər qərarların qəbul edilməsidir. Yalnız belə bir səhmin vasitəsilə 
səhmdar cəmiyyətinin idarəedilməsi həyata keçirilir. Səhmdar cəmiyyətində 
sahibkar nəzarəti vasitəçiliklə idarə edilməsidir, yəni cəmiyyətdə birləşən 
kapital üzərində hakimiyyətdir. Səhmdar cəmiyyətində digər kommersiya 
təşkilatlarından fərqli olaraq, kapitalın idarəedilməsi onun sahibkarlarından 
daha da uzaqdır.  

Belə bir vəziyyət, bir tərəfdən, ayrı-ayrı kapitalların onların digər 
kommersiya təşkilatlarında birləşməsindən fərqli olaraq faktiki ictimailəş-
dirmə prosesinin növbəti pilləsidir; digər tərəfdən – kapital sahibi və ümumi 
menecmenti arasında daha da güclü ziddiyyətlərinin mənbəyidir. Kapital 
sahibi onun bilavasitə idarə edilməsindən nə qədər uzaq dayanırsa, birləşmiş 
kapitalın maraqları onun fərdi sahibkarlarının maraqlarından o qədər də uzaq 
olur. Praklikada belə bir uzaqlaşmaya “səhmdarlar və menecment arasında 
maraqlar konflikti” deyilir.  

Səhmin köməyi ilə səhmdar cəmiyyətində səhmdarla onun kapitalı 
arasında əlaqə vasitəçiliklə olur, səhmdar üçün onun kapitalı yalnız və yalnız 
səhm formasında mövcuddur. Ona görə səhmdarın bütün maraqları bilavasitə 
səhmdar cəmiyyətinin maraqlarında deyil, səhmdə cəmləşir, yəni onun səhm 
formasında kapitalın artmasına səbəb olur. Bilavasitə səhmdar cəmiyyətinin 
maraqlarını faktiki olaraq onda birləşən kapitalların bir sahibi kimi 
cəmiyyətin menecmenti ifadə edir. Səhmdarlar və menecment arasında 
ziddiyyətlər – səhmdarlar tərəfindən sahibkar nəzarətinin mövcud olmasının 
əsas səbəbidir. Lakin məhdud səsvermə hüququna görə nəzarət kifayət 
deyildir. Bir tərəfdən, belə hüquqa heç də bütün səhmlər malik olmaya bilər; 
digər tərəfdən isə - səsverən səhm sahiblərinin öz fərdi maraqlarını qorumaq 
üçün heç də həmişə səsvermə hüququndan istifadə edə bilmir. Nəticədə 
sahibkar nəzarəti səhmdar cəmiyyəti üzərində bazar tərəfindən nəzarətin 
mövcudluğu ilə əlavə olunur.  

Bazar səhmdar cəmiyyəti kapitalının idarə olunmasının ən 
yüksək forması kimi. Menecerlər səhmdar cəmiyyətində fəaliyyət göstərən 
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kapitalı idarə edir, çünki o, cəmiyyətin mülkiyyətidir. Səhmlərin sahibi kimi 
səhmdarlar səhmin onlara verdiyi hüquqdan istifadə edərək səhmdar cəmiy-
yətinin menecmentini idarə edir. Bazar səhmlərinin alqı-satqısı vasitəsilə hər 
səhmdar cəmiyyətinin səhmdarlar heyətini idarə edir. Başqa sözlə, səhmdar 
cəmiyyətinin sonuncu idarəedəni bazar özüdür, amma bazar bu idarəetməni 
iki səviyyədən həyata keçirir: əvvəl səhmdarların (səhmi) vasitəsilə, sonra isə 
onların köməyilə menecerlər vasitəsilə.  

Bazar qeyri-kommersiya təşkilatıdır və ya menecerlər qrupudur, ona 
görə o, səhmdar cəmiyyətini səhmdarlar və ya menecerlər idarə etdiyi kimi 
idarə edə bilməz. Bazar səhmdar cəmiyyətinin kapitalını ilk növbədə 
səhmlərini bazar qiymətlərinin müəyyən edilməsi ilə idarə edir, bu da 
səhmdar cəmiyyətinə yönəlmiş bazar iştirakçılarının müvafiq hərəkətlərinə 
səbəb olur. Bazardan başqa, heç kim qiymətəmələgəlmə prosesini idarə 
etmir, eyni zamanda bazar qiyməti vasitəsilə bazar bazarda və onun iştirak-
çıları ilə baş verən bütün prosesləri idarə edir.  

Bazar səhmdar cəmiyyəti üzərində mütləq bir hakimiyyətdir. Lakin 
belə bir hakimiyyət – bəzi insanlar (menecerlər) tərəfindən digər insanların 
(qulluqçuların) qeyri-adi idarəetməsidir. Səhmdarlar səhmdar cəmiyyətinin 
idarəedənlərə qarşı menecerlərdir, idarəedənlər isə öz növbəsində - 
işəgötürənlərdir, muzdlu işçilərdir. Mütləq hakimiyyət – bazar iştirakçıları 
arasında bazar münasibətlərilə ifadə edilən bir hakimiyyətdir. Bu hakimiyyət 
səhmlərinin bazar qiymətlərində və buradan meydana çıxan bazar 
münasibətlərdə dəyikliklərə əsaslanır.  

Bazar qiymətləri abstrakt olaraq müəyyən olunmur, onlar bazar iş-
tirakçıları tərəfindən tələb və təklifin əsasında müəyyən edilir. Bazar qiy-
mətlərinin müəyyən edilməsi mexanizmi bazar subyektindən asılı olan fərdi 
bir şey deyil, obyektiv bir şeydir. Ona görə bazar qiyməti ayrı-ayrı bazar 
iştirakçısının iradəsindən asılı deyil, bazar hakimiyyəti kimi meydana çıxır.  

Bazar hakimmiyətinə adətən bazar idarəetməsi deyil, “bazar nəzarəti” 
deyilir, çünki “nəzarət” termini hakimiyyət mənasında vasitəçiliklə idaretmə 
mənasını daşıyır, “idaretmə” termini isə mənaca bilavasitə idarəetməyə daha 
yaxındır.  

Səhmdar cəmiyyətinin onun səhmdarları tərəfindən idaredilməsi – 
korporativ idarəetmədir. Bura həm səhmdar cəmiyyətində fəaliyyət göstərən 
kapitalın vasitəçiliklə idarəedilməsi şəklini alan sahibkar nəzarəti, həm də 
onun səhmdar kapitalının səhmlər vasitəsilə bilavasitə iadrəedilməsi daxildir.  

Səhmdar cəmiyyətinin bazar tərəfindən idarəedilməsi – bazarın haki-
miyyəti kimi korporativ nəzarətdir, bu funksiyasını həyata keçirən səhmlər 
bazarı – korporativ nəzarət bazarıdır.  

Korporativ nəzarət anlayışı. Səhmdar cəmiyyətinin korporativ 
idarəedilməsi səhmlər mexanizmi vasitəsilə həyata keçirilir – bu cəmiyyətin 
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idarəedilməsinə bilavasitə və bazarın vasitəsilə hüquqların təcəssümüdür. 
Korporativ nəzarət – tək onun bilavasitə səhmdarlar tərəfindən deyil, həm də 
bazar tərəfindən səhmdar cəmiyyətinin idarəedilməsidir. Qeyd etmək olar ki, 
bazar vasitəsilə səhmdar cəmiyyətini onun həqiqi və potensial səhmdarları 
idarə edir. Lakin əslində bazarı yalnız indiki və ya gələcək səhmdarlara aid 
etmək düzgün olmazdı. Bazarın bütün iştirakçıları səhmdar cəmiyyətini idarə 
edir, lakin bunu müxtəlif cür olur, əsası isə odur ki səhmdarlar kimi 
(baxmayaraq ki, səhmdarlar da vasitəçiliklə cəmiyyəti idarə edir, lakin bazar 
üçün onlar səhmdar cəmiyyətinin təcəssümüdürlər) bilavasitə deyil, vasitə-
çiliklə edirlər. Bu sözün əsl mənasında idarəetmə deyil, bu həm nəzarətin özü 
kimi, həm də idarəetmə üzərində hakimiyyət kimi bir nəzarətdir.  

Korporativ nəzarət – bazar iştirakçıları arasında səhmlərə mülkiyyət 
məsələləri üzrə münasibətləridir. Bu münasibətlərinin məqsədi səhmdar 
cəmiyyətinin korporativ idarəetməsinin dəyişilməsidir.  

Menecment üzərində bir nəzarət kimi əgər sahibkar nəzarəti bütün 
kommersiya təşkilatlarına xasdırsa, korporativ nəzarət isə və ya səhmlər 
bazarı vasitəsilə səhmdar cəmiyyəti üzərində bazarın nəzarəti, yalnız səhmdar 
cəmiyyətlərinə xasdır. Bu kommersiya təşkilatlarının idarəedilməsinin inkişa-
fının vasitəçilik formasıdır. Burada kapitalın bilavasitə idarəedilməsi kapitalı 
yalnız idarəetmə hüququ kimi səhm əsasında idarə edən sahibkarlardan 
əhəmiyyətli dərəcədə uzaq durub, sahibkarların hərəkətlərinə ali hakimiyyət 
kimi bazar başçılıq edir.  

Sahibkar nəzarəti səhmdar cəmiyyətinin menecment heyətinin 
dəyişilməsilə ifadə olunur; korporativ nəzarət isə səhmdar cəmiyyətinin 
sahibkarları kimi səhmdarlar heyətinin dəyişilməsilə.  

Korporativ nəzarəti həm də səhmdar cəmiyyəti üzərində bazar iştirak-
çıları tərəfindən xarici nəzarət kimi də qəbul etmək olar. Lakin bu səhmdar 
cəmiyyətinə nisbətən xarici olan dövlət nəzarət təşkilatları (məsələn, vergi 
orqanları və s.) və ya bazar iştirakçılarının peşəkar birləşmələri deyildir. Bu 
həqiqi və ya potensial səhmlərin sahibkarları və ya səhmdar cəmiyyətinin 
istifadə etdiyi kapitalın digər sahibkarlar kimi bazar iştirakçıları tərəfindən 
nəzarətidir.  
 

5.3. Səsverən səhmlər əsasında səhmdar  
cəmiyyətinin  idarəedilməsi 
 
 

    İdarəetmə hüququ səsvermə hüququ kimi. Səsverən 
səhm sadəcə nizamnamə kapitalına qoyuluşu haqqında şəhadətnamə hüqu-
qunu deyil, səsvermə hüququnu verir. Bu səhm onun sahibkarın əlində səhm-
dar cəmiyyətinin idarəetməsi alətidir. Səhmdar isə səhmdar cəmiyyətinin 
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nizamnamə kapitalına qoyuluş etdiyinə görə deyil, səsverən səhmə malik 
olduğuna görə cəmiyyəti idarə edir.  

Səhmdar cəmiyyətinin idarəedilməsində səhmdarın iştirakı onun 
sərəncamında olan səhmlərin səslərinin sayı ilə məhdudlaşır. Ona görə səhm-
dar cəmiyyətinin (söhbət yalnız mahiyyətcə tam dərəcədə səhmdar olan açıq 
səhmdar cəmiyyətlərdən gedir) idarəedilməsi kollektiv xarakter daşıyır.  

Səsverən səhm səhmdar cəmiyyətində kapitalın bilavasitə idarəedil-
məsi hüququnu deyil, yalnız səsvermə hüququnu verir. Səsvermə hüququ hər 
hansı məsələni müzakirəyə qoyanda səs vermək hüququ deməkdir, lakin 
idarəetmə qərarlarının çoxusu səs verməklə deyil, əmrlərlə, sərəncamlarla və 
s. qəbul olunur. Səsvermə yolu ilə qəbul olunan qərar – kollektiv qərardır, 
ona görə onun kollektiv məsuliyyəti mövcuddur. Yaxşı olardı, əgər belə bir 
məsuliyyət gəlirdən və ya itkilərdən bilavasitə asılı olan məsələlərə bağlı 
olmasın.  

Adətən belə tərif olunur ki, səsvermə hüququ səhmdar cəmiyyətinin 
idarəetməsində iştirak hüququ deməkdir. Bu tam dəqiq deyil. Səhmin sahibi 
səsvermədə iştirak edəndə idarəetmədə iştirak edir.  

Səsvermə - səhmdar cəmiyyətinin idarə edilməsi deməkdir. Səs-
vermənin nəticəsi kimi səhmdar cəmiyyətini bilavasitə idarə edəcək 
menecerlərin təyin edilməsidir. Deməli, səhmin sahibi, sözün əsl mənasında, 
səhmdar cəmiyyətinin idarəsini idarə edir, yəni onun üzərində sahibkar 
nəzarətini həyata keçirir.  

Nəticədə qeyd etmək olar ki, səsvermə hüququ – eyni zamanda həm 
bilavasitə idarəetmə hüququdur, həm də vasitəçiliklə idarəetmə hüququdur.  

Səhmdar cəmiyyətinin idarəetmə prosesinin əsas iştirakçıları. 
Bilavasitə idarəetmə hüququ kimi səsvermə hüququ idarəetməni həyata 
keçirən səhmdarlar yığıncağının mövcudluğunu tələb edir. Sahibkar nəzarətə 
hüquq kimi səsvermə hüququ səhmdarlar yığıncağı tərəfindən səhmdar 
cəmiyyətinin idarəetmə orqanlarının təyin edilməsinin zərurəti deməkdir. 
Əgər kapitalın miqyasına görə bilavasitə idarəetmə sistemi kifayət qədər 
mürəkkəbdirsə, onda səhmdar cəmiyyətinin bilavasitə idarəedilməsi bilvasitə 
və vasitəçiliklə idarəetməsinə bölünür, yəni seçki idarə orqanları təyin olunan 
idarə orqanlarını təyin etmək hüququna malik olur.  

Səhmdar cəmiyyətinin idarəetmə prosesin əsas iştirakçıları Qanunla 
təyin olunur və konkret səhmdar cəmiyyətinin nizamnaməsində konkret-
ləşdirilir.  

İdarəetmə iştirakçılarına aşağıdakılar aiddir: 
• müəyyən yığıncağda səsvermə hüququna malik səhmlərin sahibi olan 

səhmdarların ümumi yığıncağı, ona görə də hakimiyyət səlahiyyətlərinə 
malik olanlar; 

• səhmdarların ümumi yığıncağı tərəfindən seçilən idarə orqanları 
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(direktorlar şurası və s.); 
• direktorlar şurası tərəfindən təyin olunan səhmdar cəmiyyətinin icraçı 

orqanları. 
Səsvermə hüququ səhmdarlar yığıncağının fəaliyyəti üzərində 

nəzarət kimi. Səhmdarlar yığıncağının fəaliyyəti üçün lazım olan səslərin 
sayı. Səhmdarların ümumi yığıncağında məsələlərin həllində iştirak hüququ 
kimi səsvermə hüququ bu iştirakın müxtəlif dərəcələrinə malik ola bilər. Bu 
müxtəliflik səs verən səhmlərin bu və ya digər sayını əldə etmiş səhmdarın 
malik olduğu səslərin sayından asılıdır.  

İştirak dərəcəsi – səhmdarın səhmdarların ümumi yığıncağında bu və 
ya digər məsələlərin həlli zamanı malik olduğu səsvermə hüququna malik 
olan səhmlərin payı deməkdir. Bu pay səhmdarın səslərinin sayının yığın-
caqda iştirak edən (və ya səsvermədə) səslərin ümumi sayına nisbəti ilə 
müəyyən olunur. Əgər yığıncaqda iştirak edən səslərin sayı səhmdar cəmiy-
yətinin səhmlərinin malik olduqları səslərin ümumi sayından aşağıdırsa, onda 
səhmdarın yığıncağda iştirak dərəcəsi onun səslərin ümumi sayında payından 
yüksəkdir.  

Bu səbəbdən səslərin ümumi sayında səslərin kiçik payının heç də 
həmişə səhmdarların ümumi yığıncağında az təsirə malik olması demək 
deyil. Əsası isə səhmdarlar arasında səslərin təmərküzləşməsi miqyasıdır. O 
nə qədər az olsa, səhmdarlar yığıncağında əhəmiyyətli rolu oynamaq üçün 
səhmdara lazım olan səslərin payı bir o qədər azdır, çünki səsvermə səhmlərə 
malik olan bir çox səhmdarlar müxtəlif maddi, məkan və zaman xarakterli 
səbəblərə görə yığıncağın işində iştirak etmir. Nəticədə belə bir vəziyyət 
əmələ gələ bilər ki, nisbətən səslərin az sayına malik olan səhmdar səhm-
darlarının ümumi yığıncağında qəbul olunan qərarlara həlledici təsir göstərə 
bilər.  

Səhmdarların az sayında səslərin təmərküzləşməsi nə qədər yüksək 
olsa, həm onların yığıncaq tərəfindən qəbul edilən qərarlara təsiri, həm də 
gələcəkdə də belə bir təsirin qorunmasının təminatı da yüksək olar.  

Hər bir konkret səhmdar cəmiyyətinə səsverən səhmlərin sahiblərinin 
səhmdarların yığıncağında iştirakının orta səviyyəsi xasdır. Bu göstəricini 
bilərək, səslərin ümumi sayında səsverən səslərinin payını müəyyən etmək 
olar. Bu da bu və ya digər dərəcədə ümumi yığıncağın qərarlarına təsir 
göstərməyə imkan yaradır.  

Səsvermə hüququ səhmdarların yığıncağı tərəfindən qəbul edilən 
qərarların üzərində nəzarət kimi. Qərarların qəbul edilməsi üçün lazım 
olan səslərin sayı. Ümumi yığıncağın qərarları səslərin çoxluğu ilə qəbul 
olunur. Bu çoxluğun miqyası Qanunla və (və ya) səhmdar cəmiyyətinin 
nizamnaməsilə müəyyən olunur.  

Nəzarətin səviyyəsi – səhmdarların ümumi yığıncağında iştirak edən 
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səslərin payıdır (səsvermə hüququna malik olan səhmlərin), qərarın qəbul 
edilməsinə kömək edir.  

Nəzarətin səviyyəsi yığıncaqda sahibkarın yalnız onu (və ya o 
cümlədən onu, əgər söhbət eyni maraqlarla çıxış edən səhmdar qrupundan 
gedirsə) qane edən qərarların qəbul edilməsi məqsədilə malik olduğu səslərin 
sayını müəyyən edir. 

Ümumi yığıncaq qərarlarının növləri. Nəzarətin səviyyəsindən irəli 
gələn ümumi yığıncağın qərarları üç qrupa bölünür: 

• səhmdar cəmiyyətinin nizamnaməsi üzrə qərarlar; 
• direktorlar şurası heyəti üzrə qərarlar; 
• digər qərarlar. 
Səhmdar cəmiyyətinin nizamnaməsi üzrə qərarlara aşağıdakı nəzarət 

səviyyələri daxildir: 
• nizamnəyə müəyyən dəyişkliklərin salınması (və əksinə dəyişik-

liklərin salınmasına izn verilməməsi) səviyyəsi; 
• nizamnaməyə istənilən dəyişikliklərin salınması (və əksinə istənilən 

dəyişikliklərin salınmasına izn verilməməsi) səviyyəsi; 
Direktorlar şurası heyəti üzrə qərarlar bunları əhatə edir: 
• onun tərkibinə daxilolma səviyyəsi; 
• şurada çoxluğun əldə edilməsi səviyyəsi; 
• onun üzərində mütləq nəzarətin səviyyəsi. 

Səhmdarların ümumi yığıncağında digər məsələlər səhmdar cəmiyyəti 
üçün bu qərarların nə dərəcədə vacib olduğundan asılı olaraq nəzarətin iki 
səviyyəsinə malik olur: 

• nisbi çoxluğun səviyyəsi (səslərin 51 %-i); 
• mütləq çoxluğun səviyyəsi və ya nisbi çoxluğun səviyyəsini üstəliyən 

səviyyə. 
Səhmdar cəmiyyətində hakimiyyətin ali orqanı onun ümumi yığın-

cağıdır. Ona görə kim səhmdarların ümumi yığıncağına nəzarət etmək 
istəyirsə, səsverən səhmlərin paketini əldə edərək o cəmiyyətin səhmdarına 
çevirilməlidir, bu da ona bu yığıncaq tərəfindən qərarların qəbul edilməsinə 
təsir göstərməyə imkan verəcək.  

 
5.4. Səhmlərin alqı-satqısı əsasında səhmdar  
        cəmiyyəti üzrə nəzarət 
 
       
Səhm sərmayə qoyuluşu vasitəsi kimi. Səhmin gəlir və 

idarəetmə hüquqlarının vahidliyini özündə əks etdirməsi bazar iştirakçısı 
kimi onun sahibinin ikili təbiətini izah edir. Səhmin sahib olmasından gəliri 
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əldə etmək arzusu onun sahibinin investora, səhmi isə sərmayə qoyuluşu 
vasitəsinə çevirir. Səsvermə hüququndan istifadə etməsi səhmin sahibini 
səhmdara (səhmdar cəmiyyətinin idarəedilməsi prosesin aktiv iştirakçısı 
kimi), səhmi isə idarəetmə vasitəsinə çevirir.  

Birinci ikincini inkar etmir, çünki səhmin alqı-satqısı eyni zamanda 
səhmdar cəmiyyəti üzərində bazar hakimiyyətinin və ya bazar nəzarətinin 
təzahürü formasıdır, bu da o deməkdir ki, səhmin alqı-satqısı da səhmdar 
cəmiyyətinin idarəedilməsinin vasitəsidir, amma indi səhmdar üçün deyil, 
bazar üçün.  

Sərmayəqoyma – səhmin bir növ idarə edilməsidir, ona “portfel 
sərmayə qoyulması” və ya “portfel idarəetməsi” deyilir.  

Portfel idarəetməsi anlayışı. Korporativ idarəetmə – səhmlərin 
onların bilavasitə sahibləri, eyni zamanda səhmdarlər tərəfindən idarəet-
məsidir. Səhmlərin sahibi həm adi vətəndaşlar, həm də hüquqi şəxslər ola 
bilərlər. Öz mülkiyyətində onlar müəyyən bir səhmdar cəmiyyətinin və ya bir 
çox səhmdar cəmiyyətinin səhmlərinə malik ola bilər. Bir çox səhmdar 
cəmiyyətinin səhmlərinə malik olmaq – müasir bazar üçün kütləvi hadisədir. 
Buna müvafiq olaraq səhmlərin idarəedilməsi də müəyyən sahibinə və ya 
eyni zamanda bir çox səhmdar cəmiyyətinin bir səhmdarı kimi geniş mənada 
səhmdara məxsus olan səhmlərin məcmunun idarəedilməsinə çevrilir.  

Səhmlərin portfel idarəetməsi və ya səhmlərin portfelin idarəedilməsi 
– səhmdar kapitalının müəyyən sahibinə məxsus olan səhmlərinin məcmunun 
idarəedilməsidir.  

Portfel idarəetməsi müxtəlif məqsədli ola bilər. Əgər məqsəd kapitalın 
artmasından və ondan gəlirin ələdə olunmasından ibarətdirsə, onda belə bir 
portfel idarəetməsinə portfel sərmayə qoyuluşu deyilir. Əgər məqsəd müəy-
yən bir portfelə daxil olan səhmlərə malik olan səhmdar cəmiyyətinin 
idarəedilməsindən ibarətdirsə, onda belə bir portfel idarəetməsinə holdinqin 
idarəedilməsi və ya səhmlərin holdinq portfeli deyilir.  

Portfel sərmayə qoyulması səhmin gəlir hüququna əsaslanır; holdinq 
portfeli isə səhmin idarəetməsi hüququna əsaslanır.  

Portfel idarəetməsinin növləri. Səhmlərin portfel idarəetməsi bir sıra 
əlamətlərilə təsnifatlaşır:  

• sahibin səhmin idarə edilməsində iştirak formasına görə: 
 - bilavasitə, portfeli onun sahibi idarə edir, 
 - etibar, sahibin etibar etdiyi peşəkar bir şəxs portfelin bilavasitə idarə 

edilməsini həyata keçirir; 
• səhmin idarəedilməsi üsuluna görə: 
- passiv, portfel heyəti kifayət qədər uzun müddət ərzində az dəyişilir, 

burada yalnız bazarın uzunmüddətli konyunktura nəzərə alınır, 
 - aktiv, qısamüddətli konyunkturaya müvafiq olaraq portfel heyətində 
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daima dəyişikliklər baş verir; 
• aktivlərin uyğunlaşdırmasına görə: 
- monoportfel idarəetməsi və ya yalnız səhmlərin portfelilə ida-

rəedilməsi, 
 • multiportfel idarəetməsi, səhmlərlə bərabər başqa aktivlər də daxil 

olduğu (istiqrazlar, daşınmaz əmlak, depozitlər və s.) portfelin idarə edilməsi.  
Portfel sərmayə qoyması bazar nəzarəti kimi. Səhmlərin alıcıları 

və ya investorlar səhmlərə öz kapitallarını sərmayə edir ki, səhmlərin bazar 
qiyməti artanda, onlar dividend əldə edə bilsin. Səhmdar cəmiyyətinin 
idarəedilməsi onları bir qayda olaraq maraqlandırmır, çünki səhmdarların 
yığıncaqları kifayət qədər nadir hallarda baş verir (adətən ildə bir dəfə), lakin 
sərmayə qoymada səhmlərin fasiləsiz sahibliyi orta hesabla bir ildən azdır. 
İnvestorlar səhmlərlə sövdələşmələri səhmdar cəmiyyətindəki və bütöblükdə 
bazardakı vəziyyəti haqqında müxtəlif məlumata arxalanaraq həyata 
keçirirlər.  

Səhmdar cəmiyyətinin fəaliyyətini qiymətləndirən əsas bazar 
göstricilərinə bunlar aiddir: 

• gəlirin səviyyəsi və dinamikası, ödənilən dividendlərin mənbəyi, 
həcmi və qaydası. Gəlirin səviyyəsi və dinamikası, ödənilən dividendlərdən 
asılı olaraq bazar səhmdar cəmiyyətindəki vəziyyəti qiymətləndirir, bununla 
bərabər isə o vacibdir ki, səhmdar cəmiyyətinin imkanlarını onun nəyi ödə-
nilməsinə əsaslanaraq bazar necə müəyyən edir; 

• borc öhdəliklərinin həcmi və ödənilməsinin müddəti. Borc vəsaitlərin 
səhmdar cəmiyyətinin ümumi kapitalında yüksək payı onun potensial kredit 
riskini artırır; 

• yeni kapitalın cəlb edilməsinin şərtləri. Müəyyən səhmdar cəmiyyə-
tinin qiymətli kağızların yeni emissiyalarının satışı və ya yeni bank ssudaların 
alınması ilə bağlı çətinliklər cəmiyyətdə qeyri-qənaətbəxş vəziyyətinin 
olduğunu təsdiq edir. Səhmdar cəmiyyətinin fəaliyyətinin qiymətləndiril-
məsinə əsaslanaraq bazar onun səhmlərinin (və istiqrazların) əvvəlki və yeni 
emissiyalarının qiymətlərini müəyyən edir, hətta bu səhmlərlə iş görməsindən 
imtina edə bilər; 

• əlverişli dövlət sifarişlərin və ya dövlət maliyyələşdirməsinin əldə 
edilməsi imkanları, vergi imtiyazları və s.  

Sadalananların, başqa göstəricilərin və faktorların əsasında investorlar 
bu və ya digər qiymətlərə səhmdar cəmiyyətinin səhmlərini bu və ya digər 
sayda, bu və ya digər müddətdə alqı-satqısı barədə qərarı qəbul etməklə 
səhmdar cəmiyyətinin işini qiymətləndirirlər. 

Nəticədə səhmdar cəmiyyəti üzərində onun səhmdarları tərəfindən 
deyil, bazar tərəfindən xüsusi nəzarət meydana çıxır. Bu nəzarət ümumiləş-
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dirilmiş qaydada səhmlərin qiymətlərinin dinamikası ilə ifadə olunur; bazar 
qiymətlərinin səviyyəsinin qeyri-münasib dinamikası, yəni müəyyən səhmdar 
cəmiyyətinin səhmlərin məzənnəsinin dinamikası, belə bir səhmdar cəmiy-
yətinin qeyri-effektiv işindən potensial səhmdarların, ümumiyyətlə bazar 
iştirakçılarının mövqeyini göstərə bilər. Qiymətlərdə artma tendensiyası 
müəyyən məqamda səhmdar cəmiyyətinin işi və gələcəyə perspektivlər 
haqqında bazar iştirakçılarının yaxşı mövqeyinin olduğunu təsdiq edir.  

Korporativ nəzarətin təzahürünün formaları. Səhmdar cəmiyyəti 
üzərində bazarın nəzarəti tək səhmlərin qiymətlərinin dinamikası ilə bitmir.  

Özlüyündə səhmin qiymətinin dəyişməsi səhmdar cəmiyyətinin 
fəaliyyətinə təsir göstərə bilməz, çünki cəmiyyətdə birləşən kapitallara qarşı 
səhm xarici kapitaldır. Səhmin qiyməti səhmdar cəmiyyətinin işinə yalnız 
səhmdarların yığıncağında səsvermə hüququ kimi səhmin vasitəsilə təsir edə 
bilər. Deməli, bazarın səhmlərinin bazar qiymətlərinin formasında nəzarəti 
onun aktiv tərəfilə - səhmdar cəmiyyətinin özündə kapitalın idarəedilməsinin 
dəyişiləməsinə yönələn hərəkətlərilə əlavə olunmalıdır.  

Belə dəyişmələr iki formaya malik ola bilər: 
• səhmdar cəmiyyəti üzərində sahibkar nəzarətin dəyişilməsi və ya 

kompaniya menecmentin uğürsuz səviyyəsindən uğurlu səviyyəyə dəyişməyi 
bacaran səhmdarlar heyətini dəyişikliklərə yönələn hərəkətlər; 

• səhmdar cəmiyyətinin müflisliyi, bu təşşəbüslə cəmiyyətinin həm 
səhmdarları (menecmenti), həm də kreditorları çıxış edə bilər. 

Səhmdar cəmiyyəti üzərində sahibkar nəzarətinin dəyişilməsi 
üsulları. Bunlar bazarda faktiki (və ya onların tapşırığı ilə menecment) və 
potensial səhmdarların gördüyü hərəkətlərdən toplanır. Bazar korporativ 
nəzarətin təzahürün əsas formaları bunlardır: 

• “zəif” (bazar mənasında) kifayət qədər qeyri-effektiv (bazar iştirakçı-
larının rəyilə) fəaliyyət göstərən səhmdar cəmiyyətlərin başqa səhmdar 
cəmiyyətləri və ya bazarın başqa təşkilatları tərəfindən udulması; 

• səhmdar cəmiyyətlərin bazarda yerinin möhkənmləsi üçün (və ya 
başqa məqsədlərlə) onların birləşməsi; 

• səhmdar cəmiyyətlərin bölünməsi, əgər hesab edilir ki, onların ay-
rılıqda fəaliyyəti daha əlverişli olar (və ya başqa səbəblərə görə); 

• səhmdar cəmiyyətinin hissələrin və ya onun aktivlərin onun maliyyə 
durumunun yaxşılaşdırılması üçün satışı (və ya başqa səbələrə görə); 

• səhmdar cəmiyyətinin ləğvi və ya onun başqa hüquqi şəxsə çev-
rlilməsi və s. 

Sahibkar nəzarətinin dəyişilməsinin hüdudları. Sahibkar nəzarəti 
bilavasitə səhmdarlar tərəfindən nəzarətdir, səhmdar cəmiyyətinin 
idarəedilməsində onların bu və ya digər şəkildə iştirak etməsi.  
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Birincisi, müəyyən səhmlərin paketin və ya portfelin sahibi səhmdar 
cəmiyyətinin idarəedilməsində öz iştirakının dərəcəsini həmişə bilir.  

İkincisi, səsverən səhmlər paketinin ölçüsünü artırmağa onun imkanı 
bazar tərəfindən müəyyən edilir. Bir tərəfdən, bu hədd səhmlərinin müvafiq 
sayının alınması üçün ödənilən qiymətindən asılıdır. Digər tərəfdən, bu hədd 
səhmdar cəmiyyətinin fəaliyyətində olan rəhbərliyin onun idarəedilməsi 
üzərində nəzarətin dəyişdirilməsində istirakının istəyilə və ya istəməməsilə 
bağlıdır, ona görə də səhmlərin nəzarət paketini almağa imkan verməyən təd-
birlərin görülməsinin ehtimalı ilə bağlıdır. Üçüncüsü, fəaliyyətdə olan bazar 
qanunvericiliyi, xüsusən antiinhisar qanunvericiliyi, səhmdar cəmiyyətinin 
idarəedilməsində dəyişikliklərə aparan səhmlərin paketinin alınması üçün iri 
ya kiçik maneələr törədir və ya törətmir.  

Sahibkar nəzarətin dəyişilməsinin nəticələri. Səhmdar cəmiyyəti 
üzərində sahibkar nəzarətin dəyişiklikləri aşağıdakılardan ibarət olan 
nəticələrə malikdir: 

• onun idarəedilməsində, yəni səhmdar cəmiyyətinin idarəsinin məq-
sədlərində, sistemində (strukturunda və orqanlarında) menecmentində dəyi-
şikliklər ola bilər; 

• səhmdar cəmiyyətinin mövcudluğunun hüquqi formasında; 
• başqa səhmdar cəmiyyətləri ilə və ya başqa bazar təşkilatları ilə 

qarşılıqlı münasibətlərdə; 
• bazardakı durumda (səhmlərin bazar qiymətlərində dəyikşikliklərdə, 

kreditləşmə şərtlərində və s.), dövlətə münasibətlərdə və s.. 
Korporativ nəzarətin hüdudları səhmdar cəmiyyətinin fəaliyyəti üzə-

rində bazar tərəfindən nəzarət hər şeyi əhatə edən nəzarət və ya onun mükəm-
məl forması deyil. Bazarda tam mükəmməl heç nə yoxdur. Birincisi, bazara 
nəzarətin məhdudluğu ondan irəli gəlir ki, bazarın istənilən iştirakçıları 
səhmdar cəmiyyətinin fəaliyyəti haqqında rəhbərliyin planları haqqında 
mövcud olan şəraitdə onun apardığı siyasətin effektivliyi haqqında tam 
məlumata malik ola bilmirlər.  

Mövcud olanın hər şeyini bilmək olmur və nə olacağını bilmək olmur. 
Konkret səhmdar cəmiyyəti haqqında məlumat tək subyektiv səbəblərlə deyil 
(məsələn, bir müddətə hansısa məlumatın gizlənilməsi arzusu), həm də 
obyektiv səbəblərlə (hətta rəhbərlər də hər şeyə bələd deyillər, çünki məlumat 
alınması və ötürülməsi üçün vaxt lazımdır) həmişə məhdudlaşır.  

İkincisi, onu da nəzərə almaq lazımdır ki, səhmdar cəmiyyətində 
işlərin durumu haqqında, bazar iştirakçılar mövqeyinə (o cümlədən sıravi 
səhmdarların) kütləvi informasiya vasitələri, bazar ekspertlərin fikirləri, 
siyasətçilərin çıxışları və bu və ya digər səhmdar cəmiyyətinə qarşı dövlət 
orqanlarının hərəkətləri təsir göstərir. Başqa sözlə, səhmdar cəmiyyəti haq-
qında məlumat nəinki məhduddur, həm də o subyektiv və ya obyektiv şəkildə 
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təhrif olunmuş, səhf ola bilər və s. 
Bazar nəzarəti məhdudluğunun (natamamlıq) sadalanan səbəblərindən 

hər biri bazar iştirakçılarının fikrincə, səhmdar cəmiyyətinin kifayət qədər 
qeyri-effektli fəaliyyətinə və həmçinin cəmiyyətin qeyri-effektiv fəaliyyətin-
də mütləq köklənməyən başqa faktorlara əsaslanır. Belə faktorlar bunlardır: 

• səhmdar cəmiyyəti rəhbərlərinin subyektiv məqsədləri. Məsələn, daha 
çox səlahiyyətlərə, daha çox maddi nemətlərə, daha çox pul təminatına və s. 
malik olmaq arzusu; 

• başqa səhmdar cəmiyyətlərin məqsədləri hər hansı məqsədə çatmaq 
üçün müəyyən səhmdar cəmiyyəti üçün mütləq qeyri-effektiv işləməyən 
başqa bir səhmdar cəmiyyəti ilə birləşməq arzuolunandır, əksinə də ola bilər, 
daha az effektiv çalışan şirkət daha yaxşı işləyən səhmdar cəmiyyətilə 
birləşmək istəyir; 

• səhmdar cəmiyyətinin alqı-satqısından gəliri əldə etməyə çalışan 
bazarın müəyyən iştirakçılarının spekyulativ məqsədləri; 

• səhmdar cəmiyyətinin fəaliyyətinin diversifikasiyasının zərurəti; 
• dövlət tərəfindən tələblər, məsələn, bazarın demonopolizasiyası, 

bunun nəticəsində effektiv işləyən səhmdar cəmiyyəti bir neçə şirkətə bölünə 
bilər və s. 

Səhmdar cəmiyyəti üzərində bazar nəzarəti növlərinin qarşılıqlı 
münasibəti. Korporativ nəzarətin iki tərəfi kimi daxili və xarici bazar 
nəzarəti arasında qarşılıqlı əlaqə səhmdar cəmiyyətlərin səhmlərinin (onların 
başqa qiymətli kağızları ilə birlikdə) tədavül etdiyi fond bazarının möv-
cudluğu ilə təmin olunur. Səhmlərin buraxılışı ilə səhmdar cəmiyyəti öz 
səhmdarlarını və onların tərəfindən nəzarəti əldə edir. Əvvəl buraxdığı səhm-
lərin alqı-satqısı ilə, yəni onların sahiblərinin dəyişdirilməsi ilə, eyni zamanda 
xarici nəzarət həyata keçirilir.  

Səhmlərin alqı-satqısı nəticəsində səhmdarların heyətində baş verən 
dəyişikliklər xarici nəzarət formasına o vaxta qədər keçmir ki, səhmdar 
cəmiyyətinin idarəedilməsində və onun kapitalında əhəmiyyətli dərəcədə 
dəyişikliklər baş verməsin. Korporativ nəzarət o zaman aydın görünür ki, 
səhmdar cəmiyyətinin səhmdarlar heyətində və onlara məxsus olan səhmlər 
paketlərinin ölçülərində dəyişikliklər səhmdar cəmiyyətinin və onun kapitalı 
üzərində daxili nəzarətinin dəyişilməsinə gətirib çıxarır.  
 İşlərin vəziyyəti haqqında hansı dolayı ya bilavasitə siqnallar xarici 
bazar nəzarəti tərəfindən gəlirsə-gəlsin, onların praktiki qeydi yalnız iki 
üsulla mümkündür. Birinci üsul – sahibkar nəzarətinin reallaşdırılması ilə, 
yəni müvafiq hüquqlara malik olan səhmdar cəmiyyətinin idarəetmə 
orqanları tərəfindən qərarların qəbul edilməsi. İkinci üsul – mülkiyyət hüquq-
larının nəzarətin bu və ya digər formasının tətbiq olunmasına haqq verən və 
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bunun nəticəsində idarəetmə qərarlarının qəbul edilməsinə imkan verən 
(menecmentin, bazarda səhmdar cəmiyyətin siyasətinin dəyişdirilməsi) səhm-
lərin müvafiq paketlərinin alınması ilə səhmdarlar heyətində dəyişikliklər 
əsasında. 
 Bazar nəzarətinin ziddiyyətləri. Korporativ nəzarətə xarici nəzarətin 
“güclü” funksiyası və yalnız potensial şəkildə sahibkar nəzarəti daxildir. 
Bazar tərəfindən xarici nəzarət onun iştirakçılarına hər səhmdar cəmiyyətinin 
vəziyyəti haqqında məlumatlı olmağa inkan verir, lakin özlüyündə o 
neytraldır, çünki potensial səhmdarlar idarəetmə hüquqularına malik deyillər. 
Bü hüququ yalnız səhmlərin mövcudluğu verir.  

Sahibkar nəzarəti daxili nəzarətin “güclü” funksiyasına və ya səhmdar 
cəmiyyətinin idarəedilməsinin real hüququna, yalnız bu idarəetməyə bazarın  
iştirakçılarının dolayı təsirinə əsaslanır. 
 Bazar nəzarətinin müxtəlif formalarında potensial və mövcud olan 
səhmdarların qarşı-qarşıya durması göz qabağındadır. Bunun hərəkətverici 
səbəbi isə səhmdar cəmiyyətinin fəaliyyətinin nəticələrinin onun səhmdarları 
və bazarın başqa iştirakçıları (potensial səhmdarları) tərəfindən qiymətlən-
dirilməsində olan fərqlərdir.  
 Bu ziddiyyət fond bazarının mövcudluğundan irəli gəlir. Fond 
bazarında səhmdar cəmiyyətinin idarəedilməsi üzərində sahibkar nəzarətinin 
dəyişilməsini təmin edən səhm portfellərinə mülkiyyət hüquqlarının keçməsi, 
yəni potensial sahibkar nəzarətinin həqiqi nəzarətə, mövcud olan nəzarətin 
isə potensial nəzarətə keçməsi həyata keçirilir.  
 Əgər daxili və xarici bazar nəzarəti arasında əlaqənin əsas forması 
fond bazarı, yəni sərmayə alətləri kimi səhmlər bazarıdırsa, onda onların 
ziddiyyətinin təzahürün forması kimi fond bazarı (holdinq və ya iri səhmlər 
portfellərinin bazarı kimi) çıxış edir, bu da səhmdar cəmiyyəti üzərində 
sahibkar nəzarətinin tətbiq olunmasına imkan verir. 
 Fond bazarı sahibkar nəzarətinin dəyişilməsi kimi özündə korporativ 
nəzarət bazarını əks etdirir. 
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VI  F Ə S İ L   
 
Səhmdar kapital bazarı 
 
 
6.1. Səhmdar kapital bazarı  - qiymətli  
         kağızlar bazarının tərkib hissəsi kimi 

 
 

 Qiymətli kağızlar bazarı. Qiymətli kazğızlar bazarı – 
qiymətli kazğızların buraxılması və dövriyyəsinə dair bazar iştirakçıları ara-
sında olan münasibətlərdir. Qiymətli kağızlar bazarının mal bazarından əsas 
fərqi bazar münasibətləri və ya bazar sövdələşmələrinin obyektindən 
ibarətdir. Onların digər fərqi bazar münasibətləri obyektində olan fərqlərin 
törəməsindən ibarət olmasıdır.  
 Mal bazarının obyekti qismində müxtəlif maddi təzahür formaları 
çıxış edir. Bundan başqa, bazar müxtəlif iş və xidmətlərin alqı-satqısını əhatə 
edir ki, bunlar da maddi mallarla birlikdə əməyin nəticəsinə - yəni dəyər 
daşıyıcılarına - xidmət edir.  
 Qiymətli kazğızlar bazarının obyekti  - özündə əmk fəaliyyətinin 
nəticəsini əks etdirməyən qiymətli kağızlardır və onlar bazar iştirakçılarının 
mülki hüquqlarının mövcudluğunu və bununla bağlı qeyri-mülki hüquqların 
xüsusi formasını əhatə edir ki, bunlar üçün də qiymətli kazğızların bazar 
dövriyyəsi və mənfəətin əldə olunmasının mümkünlüyü xarakterikdir.  
 Qiymətli kağızlar  - ödəniş-hesabat vasitəsi və ya hesabat qiymətli 
kağızlar kimi istifadə olunan kağızlara, bu və ya digər formada gəlir gətirən 
bazar aktivləri kimi istifadə olunan qiymətli kağızlara, yaxud invesisiyalı 
qiymətli kağızlara bölünür.  
 Birincidərəcəli və ikincidərəcəli bazarlar. Birincidərəcəli bazar 
dedikdə - qiymətli kağızların dövriyyəyə buraxılması və bu kağızların 
dövriyyədən çıxarılması ilə bağlı olan bazar iştirakçıları arasındakı 
münasibətdir. Qiymətli kağızların buraxılışı – mülkiyyət hüququnun bir ob-
yekti kimi qiymətli kağızların yaradılması üzrə elə bazar prosesidir ki, bunun 
nəticəsində kapital qiymətli kağız formasını alır. Qiymətli kağızların 
dövriyyədən çıxarılması və ya ləğv edilməsi -  mülkiyyət hüququnun bir 
obyekti kimi qiymətli kağızların mövcud olmasının dayandırılması üzrə elə 
bazar prosesidir ki, bunun nəticəsində kapital qiymətli kağız formasını itirir.  
 Təcrübədə qiymətli kağızların buraxılması alınan kapitalın əvəzində 
onun kağızlar üçün öz üzərinə öhdəliklər götürən şəxs tərəfindən bu qiymətli 
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kağızı, öz kapitalı ilə dəyişən şəxsə ötürülməsi və ya yerləşdirilməsi hesab 
olunur (əgər kağızların sayı kifayət qədər çox olarsa) ki, bu kağızlar da onu 
buraxan şəxsin müəyyən öhdəliklərini təsdiq edir.  
 İkincidərəcəli bazar – qiymətli kağızların dövriyyəsi ilə bağlı olan 
bazar iştirakçıları arasındakı münasibətləri deməkdir. Qiymətli kağızların 
dövriyyəsi  -  bazar iştirakçıları arasında vətəndaş-hüquqi sazişlərinin bağlan-
ması nəticəsində qiymətli kağızlar üzərində mülkiyyət hüququnun ötürül-
məsidir. Qiymətli kağızların əsas dövriyyə forması kimi onun fond bazarında 
alqı-satqısı çıxış edir.  
 Birincidərəcəli bazarda qiymətli kağız mülkiyyət hüququnun bir 
obyekti kimi “dünyaya gəlir və ölür”. İkincidərəcəli bazarda o, sərbəst, 
dəyişildiyi kapitaldan ayrı xüsusiləşmiş tərzdə “yaşayır”. Qiymətli kağız üçün 
birincidərəcəli bazar – maddi məhsulun istehsal və istehlak prosesinə 
analogiya təşkil edir. Qiymətli kağız üçün birincidərəcəli bazar da mahiy-
yətcə istənilən malın dövriyyə bazarından fərqlənmir, yəni adi alqı-satqı 
prosesi və ya digər bazar sövdələşmələrinin elə həyata keçirilmə formasıdır 
ki, onun üçün aktivin növ fərqi yoxdur – bu mal, istər pul, istər qiymətli 
kağız, istərsə də başqa bir şey olsun.   

Hesabi qiymətli kağızlar bazarı. Hesabi qiymətli kağızlar və ya mal 
və xidmətlər üzrə ödənişlərin və hesablamaların aparılması üçün istifadə 
olunan qiymətli kağızlar (veksellər, çeklər, anbar şəhadətnamələri və s.) – 
müəyyən hallar zamanı buraxılan və sonra isə onlara müəyyən olunan öhdə-
liklər icra olunan zaman ləğv olunan qiymətli kağızlardır. Onlar üçün 
dövriyyə mərhələsi xarakterik deyil, belə ki, onların məqsədi - qiymətli 
kağızdan mənfəət əldə etmək deyil, bazar sövdələşmələrinə xidmət göstər-
məkdir.  
 Hesabi qiymətli kağızlar bazarı - əsas etibarı ilə onların birincidərəcəli  
bazarıdır; bu cür kağızlar üçün ikincidərəcəli bazar mövcud olmur. Hesabi 
sinfə aid olan qiymətli kağızlar (veksel və s.) onun istifadə olunduğu bazarın 
bu və ya digər iştirakçısı tərəfindən mənfəət gətirmə formasında sistematik 
istifadə olunursa, onda o, de-fakto investisiyalı qiymətli kağıza çevrilir.  
 Fond bazarı anlayışı. Fond bazarı investisiya qoyuluşu üçün obyekt 
qismində istifadə olunan qiymətli kağızlar bazarıdır. İnvestisiyalı qiymətli 
kağızların əsas növləri kimi mənfəət gətirən aksiya və istiqraz vərəqələri çıxış 
edir. Lakin bilavasitə mənfəət əldə olunması formasına investisiya qoyul-
mayan, onların alqı-satqı əsasında mənfəət cəlb olunması məqsədilə istifadə 
olunan istənilən növ digər qiymətli kağızlar (veksellər, çeklər, anbar şəha-
dətnamələri) investisiyalı qiymətli kağızlar formasını alır və buna görə də 
fond bazarının obyektinə çevrilir.  
 Qiymətli kağızlar bazarı və fond bazarı arasındakı fərq təkcə birin-
cinin obyektinin qiymətli kağızlar təşkil etməsində və ikincinin obyektinin  - 
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yalnız qiymətli kağızların məhdud dairəsi olmasında (aksiya və istiqraz 
vərəqələri) deyil. Onlar arasındakı fərq onların istisnasız bütün qiymətli 
kağızlarla münasibətlərindəki xarakteri ilə bağlıdır. Qiymətli kağızlar bazarı  
- onlarla qurulan istənilən münasibət hesab olunur, fond bazarı - qiymətli 
kağızlar bazarının elə hissəsi hesab olunur ki, investisiya xarakteri daşıyan 
münasibətləri əks etdirən fəaliyyət və ya istənilən qiymətli kağıza malik 
olmaqdan əldə olunmaqla bağlı münasibətlərdir.  
 Fond bazarında onun iştirakçıları arasında sövdələşmə və ya müna-
sibətlərin əsas növü qismində qiymətli kağızların alq-satqı sövdələşməsi çıxış 
edir. Əgər hesabi qiymətli kağızların istifadəsinə dair münasibətlər bazar 
iştirakçıları arasında onlar tərəfindən mal və xidmətlərə görə ödəniş və 
hesabatları həyata keçiriən zaman meydana çıxırsa, onda bazarda investisiyalı 
qiymətli kağızlara dair münasibətlər hər şeydən qabaq, onların alqı-satqısına 
dair münasibətlərdir.   

Fond bazarı – dedikdə qiymətli kağızların alqı-satqısı başa düşülür. 
Fond bazarı qiymətli kağızlar bazarının elə bir hissəsidir ki, sonuncunun 
iştirakçıları arasında qiymətli kağızların dövriyyəsi prosesində yalnız onların 
alqı-satqısı ilə başa çatmır. Qiymətli kağızların dövriyyəsi bağışlanma, miras, 
girov və s. nəticəsində onlara görə mülkiyyətin bir əldən başqa ələ keçməsini 
özündə əks etdirir. Bütün bu münasibətlər qiymətli kağızlar bazarını forma-
laşdırırlar, lakin təkcə alqı-satqı (mal-pul mübadiləsi) ümumilikdə bazarın 
həqiqi mahiyyətini təşkil edir. Bu mənada fond bazarı qiymətli kağızlar ba-
zarının mahiyyətini ifadə edir.  
 Fond bazarı təkcə aksiya və ya istiqraz vərəqələrinin deyil, istənilən 
növ qiymətli kağızların alqı-satqı bazarıdır, baxmayaraq ki, sonuncular onun 
çox hissəsini təşkil edir.  
 Fond bazarı birincidərəcəli və ikincidərəcəli bazarlardan ibarətdir, 
baxmayaraq ki, münasibətlər nəyinki təkcə ikincidərəcəli bazarda, eləcə də 
birincidərəcəli bazarda da qiymətli kağızlar bazarı qiymətli kağızların alqı-
satqısı və ya onların pulla (kapital) mübadiləsi ilə bağlıdır.  
 Birja və ya qeyri-birja fond bazarları. Fond bazarı ticarətin əsas iki 
formasında mövcud olur: birja və qeyri-birja bazarları. Birja bazarı – dedikdə 
qiymətli kağızların fond bazarlarında ictimai şəkildə təşkil olunmuş ticarət 
vasitəsi ilə alqı-satqısı başa düşülür. Qeyri-birja bazarı – dedikdə qiymətli 
kağızların elektron ticarət sistemlərinin təşkili yolu ilə alqı-satqısı nəzərdə 
tutulur. Elektron ticarətinin sonrakı inkişafı birja və qeyri-birja bazarları 
arasında fərqlərin aradan qaldırılmasına gətirib çıxarır.  
 Fond bazarının əsas iştirakçıları. Mal bazarında satıcı və isteh-
lakçılar arasındakı münasibətlərin vəziyyətindən asılı olaraq fond bazarında 
bazis rolunu emitent və investorlar oynayır. Sonuncular peşəkar fond 
vasitəçilərinin: brokerlərin və fond bazarının dilerlərinin, eləcə də bu bazarın 
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digər peşəkar iştirakçılarının köməyi ilə müqavilələr bağlayırlar. Fond 
bazarında əsas emitentlər qismində səhmdar cəmiyyətlər, digər kommersiya 
qurumları və dövlət, bir sözlə, hüquqi şəxslər çıxaş edir. İnvestorlar qismində 
find bazarında nəinki təkcə hüquqi şəxslər, eləcə də öz əmanətlərini gəlirli 
qiymətli kağızlara qoymaq istəyən istənilən vətəndaş təmsil olunur.  
 Fond bazarının tənzimlənməsi. Fond bazarı tarixi olaraq dövlət və 
bazarın peşəkar iştirakçılarından ibarət könüllü təşkilatlar və ya özünütən-
zimləyən birliklər tərəfindən ciddi tənzimləməyə məruz qalır. Fond bazarının 
bu cür ikitərəfli tənzimlənməsi hər şeydən öncə bütövlükdə kütləvi inves-
torun bu bazara və onun bazar iqtisadiyyatında rəqabətli qiymətəmə-
ləgəlmənin əsası və investisiya proseslərinin sabitliyi kimi baxılan peşəkar 
iştirakçılarına etibarını təmin etməyə yönəlmişdir.  
 Fond bazarının əsas funksiyaları. İstənilən digər bazarda olduğu 
kimi, fond bazarının məqsədi – mənfəət əldə etməkdir. İstənilən maliyyə 
bazarı kimi, fond bazarı cəmiyyətin maliyyə resurslarının yenidən 
bölüşdürülməsi prosesində iştirak edir. Başqa maliyyə bazarlarından fərqli 
olaraq fond bazarı bunu qiymətli kağızlar vasitəsilə həyata keçirir. Qiymətli 
kağızların alqı-satqısı kapitalın bazar iqtisadiyyatında kommersiya təşkilatları 
arasında, onlarla və dövlət arasında, bu və ya digər və əhali arasında axın 
yaratmaq prosesinə şərait yaradır. Bu proseslərin əsasında qiymətli kağızlara 
malik olmaqdan bu və ya digər formalarda mənfəət əldə etməyə cəhd 
dayanır.  
 Kassa və təcili fond bazarları. Qiymətli kağızlarla əsas kütləvi 
sazişlər kassa bazarlarında və ya təcili icra prosesinə malik olan bazarlarda 
bağlanır. Birja fond bazarlarında aksiya və istiqraz vərəqələri ilə qabaqcıl 
müqavilələr şəklində bağlanan təcili sazişlərə icazə verilmir. Lakin fyuçers 
(müddətli) və opsion sazişlər geniş vüsət almışdır ki, onların da aktivlərini 
müəyyən qiymətli kağızlar və ya fond indeksləri təşkil edir. Bu cür sazişlər 
həm fond birjalarında, həm də ixtisaslaşmış fyuçers (opsion) birjalarında 
bağlanır.  
 Səhmdar kapital bazarı anlayışı. Fond bazarında müxtəlif qiymətli 
kağızlar alınıb satılır. Buna müvafiq olaraq qiymətli kağızların növündən asılı 
olaraq fond bazarını şərti olaraq ayrı-ayrı investisiyalı qiymətli kağızlar 
bazarlarına: aksiya bazarı¸ istiqraz vərəqələri bazarı və s. bölmək olar.  

Səhmdar kapital bazarı (dar məfhumda) – dedikdə səhmdar cəmiy-
yətlərin səhmlərinin dövr etdiyi fond bazarı başa düşülür. Bu fond bazarının 
ilk tərkib hissəsidir.  
 Fond bazarının ikinci tərkib hissəsi  - investisiyalı qiymətli borc ka-
ğızlar (istiqraz vərəqələri, kommersiya vekselləri və s.) bazarı hesab olunur.  
 Səhmdar kapital bazarı (geniş məfhumda) təkcə səhmlərin alqı-satqısı 
ilə bağlı olan münasibətləri deyil, səhm dövriyyəsinin bütün münasibətlərini 
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əhatə edir və buna görə də o, qiymətli kağızlar bazarının bir hissəsi kimi 
təkcə fond bazarının deyil, eləcə də özünün bütün müxtəlifliyi ilə qiymətli 
kağızlar bazarının tərkib hissəsidir.  
 Səhmdar kapital bazarının obyektləri. Səhmdar kapital bazarının 
obyektləri səhmdar cəmiyyətlərin müxtəlif səhmləri və onların törəmə 
qiymətli kağızlar və ya ikincidərəcəli səhmlərdir.  
 İstənilən səhmdar cəmiyyəti adi və üstünlüyü olan səhmlər buraxmaq 
hüququna malikdir. Səhmlərin göstərilən növlərindən hər biri fərqli şərtlərlə 
və ya vacib və xüsusi, mülki və qeyri-mülki hüquqların müxtəlif çeşidləri ilə 
buraxıla bilər. Nəticədə eyni səhmdar cəmiyyətin səhmləri bazarda müxtəlif 
bazar qiymətlərinə malik olan müxtəlif növ səhmlərlə təmsil oluna bilər.  
 Bundan başqa, səhmdar cəmiyyətlər bu cəmiyyətin hər hansı çıxış 
səhmləri üzrə müəyyən mülki hüquqları özündə əks elətdirən törəmə və ya 
ikincidərəcəli səhmlər buraxa bilər. İkincidərəcəli səhmlərin əsas təmsilçiləri 
kimi depozitor səhmlər və səhmlər üzrə depozitor qəbzlər, varrantlar, imzalı 
hüquqi qəbzlər və s. çıxış edə bilərlər.  
 İlkin səhmdar kapital bazarı. Səhmdar cəmiyyəti müştərək mənfəət 
əldə etmək üçün bazar iştirakçılarına məxsus olan kapitallarının birləş-
dirilməsi yolu ilə kapital cəlb etmək məqsədi ilə səhmlər buraxır. Səhmdarlar 
səhmlərə şəxsi vəsaitlərini yatırır, ona görə ki, bu vəsaitlərdən kapital 
qismində istifadə etmək, yəni gəlir əldə etməyə can atırlar.  
 Səhmdar cəmiyyət tərəfindən səhmlərin buraxılması – kapitalın 
təmərküzləşməsi üsulu, bazar iştirakçıları tərəfindən səhmlərin əldə olunması, 
kapitalın investerləşməsi deməkdir.  
 Hər iki halda eyni məqsəd izlənir – mənfəət əldə etmək, lakin birinci 
halda vasitəli şəkildə, yəni kapitalların kommersiya təşkilatında birləşdiril-
məsi yolu ilə, ikinci halda isə bilavasitə vəsaitlərin gəlirli, yaxud mənfəət 
gətirən bazar aktivinə yatırmaqla mənfəətə sahib olmaq.  

Səhmdar cəmiyyət öz səhmlərini satan zaman fond bazarından kapital 
alır. Səhmdarlar isə əksinə, öz kapitallarını səhmlərə investisiya edir və ya 
yatırır.  
 Beləliklə, bir tərəfdən ilkin səhmdar kapital bazarı səhmdar cəmiy-
yətlər üçün kapitalın cəlb olunması bazarı və ya emissiya bazarıdır. Digər 
tərəfdən o, lap əvvəlcədən investisiyalı bazar, investisiya bazarı və ya digər 
iştirakçılar üçün kapitalın gəlir məqsədi ilə yatırılmasıdır. Bu onunla bağlıdır 
ki, səhm eyni zamanda həm kapitalın cəlb olunması, həm də həmin kapitalın 
yatırılma aləti kimi çıxış edir.  
 Nə qədər ki, səhmdar cəmiyyətlər tərəfindən səhmlər səsvermə 
hüququ ilə buraxılır, bu və ya digər səhmdarın səhmdar cəmiyyəti üzərində 
mülki nəzarəti bir o qədər tez formalaşır və bunun dəyişilməsi də çox vaxt 
səhmlərin ikincidərəcəli bazarda alqı-satqısı yolu ilə baş verir. Lakin səsə 
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qoyulan səhmlərin yeni buraxılışı və ya dövriyyədən çıxarılması cəmiyyət 
üzərində mülki nəzarətin dəyişməsinin mümkünlüyünə xeyli təsir göstərə 
bilər.  
 Emitentlər və investorlar. İlkin səhmdar kapital bazarı – dedikdə 
emission və investisiya bazarlarının birliyi deməkdir. Bu bazarda səhmdar 
cəmiyyətlər emitentlər rolunda, yəni öz səhmlərini dövriyyəyə buraxan və ya 
onları dövriyyədən çıxaran tərəf qismində çıxış edir.  
 Emitent – dedikdə qiymətli kağızları dövriyyəyə buraxan, qiymətli 
kağızlara görə onun mülkiyyətçiləri qarşısında öhdəliklər daşıyan, nəzərdə 
tutulan göstərişlərə müvafiq olaraq onları dövriyyədən çıxaran bazar 
iştirakçısıdır.  
 İnvestor - qiymətli kağızların emitenti ilə müqavilə bağlayan bazar 
iştirakçısıdır.  
 İstənilən səhmdar cəmiyyət öz səhmlərini buraxdığı təqdirdə emitent 
rolunda, başqa səhmləri (başqa qiymətli kağızları) aldığı təqdirdə isə investor 
rolunda çıxış edir.  
 Emitent səhmlərin buraxıldığı təqdirdə həm səhmlərin satıcısı, onların 
dövriyyədən çıxarılması təqdirdə isə alıcısına çevrilə bilər. İnvestor səhmlərin 
səhmdar cəmiyyət tərəfindən satılması zamanı səhmlərin alıcısı hesab olunur, 
lakin səhmdar cəmiyyət hər hansı səbəb üzündən öz səhmlərini bazardan 
aldığı təqdirdə o, səhmlərin alıcısı da ola bilər.  
 Buraxılan səhmlərin ödəniş forması. Buraxılan səhmlərin ödənişi 
onların pulla alqı-satqısı və ya digər səhmdar cəmiyyətlərin qiymətli kağızları 
da daxil olmaqla, digər aktivlərlə mübadiləsi yolu ilə həyata keçirilir. Əsas 
ödəniş forması  - səhmin pulla alınması hesab olunur. Lakin əgər söhbət 
səhmdar cəmiyyətlərin kapitallarının birləşdirilməsindən gedirsə onda bu bir 
səhmin digəri ilə əvəz olunmasının müxtəlif formalarında həyata keçirilir.  
 İkincidərəcəli səhmdar kapital bazarı. İkinci növ səhmdar kapital 
bazarı – bazar investorları arasında bu səhmləri buraxan səhmdar cəmiy-
yətdən asılı olmayaraq aksiyaların sövdələşmə bazarıdır. İnvestorlar üçün 
səhm bazarı son dərəcə investisiyalı, yəni mənfəətli aktivlərə malik səhm 
bazarı hesab olunur.  
 İkincidərəcəli bazar – səhmlər üzrə bağlanan sövdələşmələr nəticə-
sində mülkiyyət hüququnun səhm üzərinə keçməsi baş verən bazardır. Adə-
tən sövdələşmədə iki tərəf iştirak edir. Birincidərəcəli bazarda sövdələşmə 
üzrə satıcı və alıcının, buraxılan səhmlərə münasibətindən asılı olaraq 
əvvəllər də deyildiyi kimi “emitent” və “investor” adlanırlar. İkincidərəcəli 
bazarda bağlanan sövdələşmələrdə emitentlər çıxış etmədiyinə görə bu 
bazarda həm satıcı həm alıcı yalnız investor kimi çıxış edir. Alıcı-investor və 
satıcı-investor özlərinin investisiya məqsədlərinə görə bir-birindən fərq-
lənirlər. Alıcı-investor səhmlər üzrə dividendlər almaq hüququ əldə edir və 
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buna görə də o rantye hesab olunur, ikincisi isə əvvəllər aldığı qiymət və satış 
qiyməti arasında yaranan fərqdən differensial gəlir əldə edir (itirir) və buna 
görə də o, spekulyant hesab olunur.  
 Rantye – dedikdə səhm üzrə dividend əldə etmək üçün hüquqa malik 
olan investor başa düşülür: bu ikincidərəcəli səhm bazarında investor-alıcıdır.  
 Spekulyant – dedikdə səhmlərin təkrar satılmasından gəlir əldə etmək 
məqsədini izləyən investor başa düşülür.  
 “Rantye” və “spekulyant” terminləri tarixi olaraq fiziki şəxslər, ka-
pitala malik olan xüsusi mülkiyyətçilər olaraq fond bazarının iştirakçıları 
adından götürülmüşdür. Müasir fond bazarında fiziki şəxslər, müxtəlif 
kommersiya təşkilatları və dövlət (xüsusən də nəhəng səhm portfeliosuna 
malik olan pensiya və sığorta fondları) iştirakçı kimi çıxış edir. Investor 
tərəfindən səhm bazarında aparılan sövdələşmələrdə tutulan iqtisadi yer heç 
də onun fond bazarının iştirakçısı olmağa icazə verilən fiziki və ya hüquqi 
şəxs olmasından asılı deyil.  
 İnvestisiyalı səhmdar kapital bazarı. Həm birinci həm də ikinci-
dərəcəli səhm bazarları bu və ya digər mənfəəti əldə etmək üçün öz 
vəsaitlərini səhmlərə yatıran bazar iştirakçıları üçün investisiya bazarını əks 
etdirir. Lakin eyni investisiya məqsədləri müxtəlif cür təşəkkül tapa bilər: ya 
bilavasitə - səhmlərin mənfəətli aktivlər kimi alqı-satqısı yolu ilə, yaxud da - 
səhmdar cəmiyyətin idarə olunmasına rəhbərlik kimi səhmlərin alqı-satqısı 
yolu ilə, yəni səhmdar cəmiyyətin gəlirli aktiv kimi ümumilikdə “alqı-satqısı” 
yolu ilə.  
 Səhmdar kapital bazarının obyekti – investisiyalı qiymətli kağız olan  
səhmdir. Ona görə ki, səhm öz sahibinə səhmdar cəmiyyət tərəfindən 
ödənilən  dividend formasında gəlir əldə etmək hüququ verir. Səhm həmçinin 
səsvermə hüququ formasında səhmdar cəmiyyəti idarə etmək hüququdur. 
Beləliklə, səhm – həm gəlir gətirən kapital kimi və həm də səhmdar cəmiy-
yəti idarə etmək üçün alət kimi, səsvermə hüququ kimi investisiya obyekti 
ola bilər.  Səhmləri verən ikili xarakterli hüquqların nəticəsində səhmdar 
kapital bazarı bilavasitə investisiyalı bazara və korporativ nəzarət bazarına 
bölünə bilər.  
 İnvestisiyalı səhmdar kapital bazarı – dedikdə mənfəət gətirən kapital 
kimi səhm bazarı başa düşülür.  
 Korporativ nəzarət bazarı anlayışı. Hər iki hüquq səsverən səhmlər 
üçün xarakterikdir – dividend üzrə hüquq və səsvermə hüququ. Onlar 
birincidərəcəli və ikincidərəcəli kapital bazarında birlikdə və ayrı-ayrılıqda 
sövdələşmə məqsədi ola bilərlər. əgər bazarda səsverməyən səhmlər olarsa 
onda onlar yəqin ki, yalnız investisiya aləti ola bilər. Yalnız səsverən səhm-
lərin bazarı bilavasitə investisiya üçün obyekt kimi səsverən səhmlər bazarına 
və artıq vasitəli investisiya aləti kimi  həmin səhmlərin bazarına bölünə bilər 
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ki, bu da səhmdar cəmiyyət üzərində ilkin mülkiyyət nəzarətinin qoyulması 
əsasında investisiyalama deməkdir.  
 Korporativ nəzarət bazarı və ya səhmdar cəmiyyətlər bazarı – 
dedikdə səsvermə hüququ verən elə səhmlər bazarı nəzərdə tutulur ki, onun 
üzvləri arasındakı münasibət səhmdar cəmiyyət üzərində mülkiyyət 
nəzarətinin qurulması və ya dəyişilməsinə istiqamətlənmişdir.  
 

6.2. Səhmdar kapitalın birinci  və  
        ikincidərəcəli bazarları   

  
 
  Səhmlərin bazara buraxılması və bazardan çıxarıl-

ması anlayışı. Səhmlər yalnız səhmdar cəmiyyət tərəfindən bazara buraxılır 
və bazardan çıxarılır. Səhmlərin buraxılma və çıxarılma qaydası bir tərfdən 
cəmiyyətin nizamnaməsi və digər normativ sənədlər, digər tərfdən isə 
dövlətin normativ aktları ilə tənzimlənir. Səhmlərin buraxılmasının hüquqi 
əlaməti onların səhmdar cəmiyyət tərəfindən satılmasından ibarətdir. Səhm-
lərin buraxılmasının iqtisadi əlaməti səhmdar cəmiyyət tərəfindən buraxılan 
səhmlərin nominal məbləğinə qədər nizamnamə kapitalının yüksəlməsi hesab 
olunur.  
 Səhmlərin çıxarılmasının hüquqi əlaməti – bazarda və ya bilavasitə 
səhmdarlardan  onun səhmdar cəmiyyəti tərfindən alınması, yaxud sövdə-
ləşmə tərəflərindən biri – onun alıcısı – səhmdar cəmiyyətin özünün olduğu 
hal hesab edilir. Səhmlərin çıxarılmasının iqtisadi əlaməti kimi səhmlərin no-
minal çıxarılma məbləğinə qədər səhmdar cəmiyyətin nizamnamə kapitalının 
aşağı düşməsi çıxaş edir.  
 Səhmlərin emissiyası anlayışı. Emissiya – dedikdə dövlət tərəfindən 
səhmin buraxılışının qeydiyyatına əsaslanaraq səhmlərin dövriyyəyə buraxılış 
qaydası üzrə müəyyən olunmuş qanun nəzərdə tutulur. Səhmlər dövriyyəyə 
yalnız onların emissiyası yolu ilə buraxıla bilər və buna görə də səhmlər 
emission qiymətli kağızlar qrupuna aid edilir. Dövlət qeydiyyatı və bununla 
əlaqədar xüsusi prosedur və tələblərin yerinə yetirilməsini tələb etməyən 
digər qiymətli kağızlar, məsələn, veksellər, mövcuddur. Nə qədər ki, səhm – 
emission qiymətli kağızdır, bir o qədər də onunla bağlı “buraxılış” və 
“emissiya” terminləri sinonum kimi istifadə oluna bilər.  
 Emissiyanın məqsəd və səbəbləri. Səhmlərin emissiya məqsədi 
cəmiyyətin nizamnamə kapitalının formalaşması hesab olunur. Lakin bu o 
demək deyil ki, digər məqsədlər mövcud deyil.  
 Səhmlərin emissiyası aşağıdakılar üçün zəruri ola bilər: 

• Səhmdar cəmiyyətin fəaliyyət miqyasının genişlənməsi; 
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• Səhmdar cəmiyyətin idarə olunmasında səhmdarların tərkibinin və 
onların rolunun dəyişilməsi; 

• Bazarın digər iştirakçısı tərəfindən udulma təsirinin göstərilməsi; 
• Dividendlərin borcların və ödənişi məqsədilə və istehsalat fəaliyyəti-

nin genişləndirilməsilə bağlı olmayan digər məqsədlər üçün pul vəsaitlərinin 
cəlb olunması.  

• Kapitalın strukturunun dəyişməsi və s.  
Buraxılmış səhmlərin bölüşdürülməsi. Səhmdar cəmiyyəti tərəfindən 

buraxılan səhmlər bazar iştirakçıları arasında bölüşdürülməlidir. Səhmlərin 
bölüşdürülməsi – emissiya prosesinin özəyidir, onun əsas məqsədidir.  

Səhmlərin bölüşdürülməsi – dedikdə onların investorların mülkiyyətinə 
keçməsi başa düşülür.  

Səhmlərin bölüşdürülməsi ya səhmdar cəmiyyəti tərəfindən həyata 
keçirilir, yaxud da fond bazarının peşəkar iştirakçılarına tapşırılır. Bu cür 
vasitəçinin köməyi ilə səhmlərin bölüşdürülməsi “anderraytinq” adlı ingilis 
adı almışdır. Vasitəçi isə “anderrayter” adı almışdır. Nəticədə anderrayterlər 
nəyinki təkcə onların bölüşdürülməsini yerinə yetirməyə, eləcə də səhmlərin 
emissiyası üzrə kompleks xidmətlər göstərməyə başladılar. Vasitəçi buraxılan 
səhmləri emitentin adından və ya öz adından bölüşdürə bilər, lakin həm bu 
həm də ikici halda səhmlərin bölüşdürülməsi onun emissiyasının və ya 
buraxılışının tərkib hissəsini təşkil edir, baxmayaraq ki, sonuncu halda 
səhmlərin satıcısı kimi bilavasitə səhmdar cəmiyyəti çıxış etmir.  

Səhmlərin bölüşdürülməsi qabaqcadan məlum olan investorlar dairəsi 
arasında aparıla bilər, yaxud da səhmlərin alıcısı əvvəlcədən məlum olmaya 
bilər və buna görə də bazarın istənilən iştirakçısı onun əvəzində ola bilər. 
Birinci açıq bölüşdürmə, ikincisi isə qapalı bölüşdürmə adlanır. Bazarda daha 
çox kütləvi hal səhmlərin açıq bölüşdürülməsi hesab olunur. Səhmlərin 
bölüşdürülməsi əsas etibarilə onların alqı-satqısı yolu ilə həyata keçirilir. 
Lakin səhmlər konvertasiya, eləcə də bu səhmdar cəmiyyətin səhmdarları 
arasında pulsuz paylanması yolu ilə onların digər qiymətli kağızlarla dəyi-
şilməsi ilə də bölüşdürülə bilər.  

Bölüşdürülən səhmlərin növü səhmdar cəmiyyət tərəfindən müəyyən 
olunur.  

Emissiya prosesi səhmlərin bölüşdürülməsi ilə başlanmır və bitmir. 
Sonuncu emissiya prosedurunu təşkil edən müxtəlif məsələlərin birgə həlli ilə 
şərtləşmişdir.  

Emissiya proseduru. Səhmin emissiya proseduru – dedikdə səhmlərin 
bölüşdürülməsi ilə bağlı olan fəaliyyətlərin cəmi nəzərdə tutulur. Onların 
ardıcıllığı Qanunla müəyyən olunmuşdur. Buna kitabın ikinci fəslində ətraflı 
şəkildə baxılacaqdır.  
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Qanunla emissiyanın qeydiyyat və ardıcıllıq proseduru müəyyən olunur. 
Emitent emissiyanın özünün prosedurunu həyata keçirir. Burada söhbət 
yalnız səhmlərin buraxılması üzrə qeydiyyat üçün dövlətin tələb etdiyi 
sənədlər və səhmlərə sonrakı nəzarətdən gedə bilər. Eyni zamanda emissiya 
bir geniş bazar  prosesi kimi onun qeydiyyatından daha geniş mahiyyət 
daşıyır və dövlətlə heç bir əlaqəsi yoxdur.  

Səhm emissiyasının əsaslandırılması. Səhmlərin bölüşdürülməsi 
mütləq onların emissiyanın bütün parametrləri üzrə buraxılışının əsasını 
üstələyir. O, tələb olunan vəsaitlərin cəlb olunmasının digər yolları ilə müqa-
yisədə verilən ölçü üzrə səhm emissiyasının plyus və minusun müqayisəsinə 
əsaslanır.  Əsas variant kimi qiymətli kağızların digər növ emissiyası və bank 
ssudalarının istifadə olunması çıxış edə bilər.  

Emitasiya edən səhmlərin bazar qiyməti. Fond bazarına nə qədər 
səhm buraxılırsa, onların qiyməti bir o qədər artıq səhmdar cəmiyyətin 
əvvəllər buraxdığı cari bazar qiyməti formasında mövcud olur. Yenidən 
buraxılan səhmlər - əgər onlar əvvəllər buraxılan səhmlərdən fərqlənməsələr 
– özlərinin xüsusi qiymətini almır, onların üzərinə artıq mövcud olan bazar 
qiymətləri tətbiq olunur.  

Lakin səhmlərin yeni emissiyası mövcud olan bazar qiymətlərinə təsir 
gəstərə və ya demək olar ki, təsir etməyə bilər. Bu, bazar iştirakçıları 
tərəfindən yeni səhmin nə üçün buraxıldığı səbəbinin müəyyən edilməsindən 
asılıdır. Əgər emissiya səhmdar cəmiyyətin sonrakı çiçəklənməsinə şərait 
yaradırsa onda bazar qiymətləri müsbət dinamika ilə reaksiya verə bilər. Əgər 
emissiya səhmdar cəmiyyətin fəaliyyətində hər hansı çətinliklərin olmasından 
irəli gəlmişsə onda qiymətlər çox güman ki, aşağı düşəcəklər.  

İkincidərəcəli bazarların sıralanması. Bazar – səhmlərin alqı-satqı 
sövdələşmələrinin cəmləşdiyi yer – həmişə yalnız səhmlərin məhdud dairə-
sində mərkəzləşmişdir. Hələ ki, mövcud olan bütün səhmdar cəmiyyətlərin 
praktik fəaliyyət növü kimi eyni vaxtda səhmlərlə ticarət edə bilən bazar 
mövcud deyil.  

Tarixi olaraq fond bazarlarının ixtisaslaşması ilk öncə səhmdar cəmiy-
yətlərin yerləşdiyi ərazisindən asılı olaraq baş vermişdir. Səhmlərlə ticarət 
ərazi üzrə təşkil olunmuş bazarların cəmləşməsi formasında inkişaf etmişdi.  

Sonradan ikincidərəcəli bazarların inkişaf etməsi ticarətin ciddi 
qaydalarla aparıldığı birja bazarlarına və istənilən şəxsin heç bir qaydaya 
riayət etmədən apardığı qeyri-birja bazarlarına bölünmüşdü. Birja bazarları 
özləri üçün daha maraqlı və “keyfiyyətli” səhmləri seçirdilər, bütün qalan 
səhmlər isə qeyri-birja bazarlarına müraciət edirdi. Fond bazarının dövlət 
tərəfindən tənzimlənməsi buna gətirib çıxardı ki, qeyri-mütəşəkkil və ya həra 
hansı qaydaya riayət etməyən bazarlar minimum dərəcəyə qədər azaldı. 
Bununla belə ticarətin kompyuterləşməsinin inkişafı mütərəqqi bazarların 
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yeni formalarının – kompyuterləşmiş qeyri-birja fond bazarlarının 
yaradılmasına gətirib çıxardı.  

Nəticədə real olaraq fəaliyyətdə olan fond bazarlarının sonrakı xüsu-
siləşməsi dövr edən səhmlərin və onları buraxan səhmdar cəmiyyətlərin key-
fiyyət xarakteristikasından asılı olaraq həyata keçməyə başladı. Ərazi mən-
subiyyətinə görə bazarların diferensiasiyası digər ərazilərdə əlaqə vasitə-
lərinin təkmilləşdirilməsi və texniki tərəqqiyə nail olunması baxımından öz 
rolunu itirdi. Mütəşəkkil və qeyri-mütəşəkkil bazarlara bölünmə dövlət 
tərəfindən fond bazarının hərtərəfli tənzimlənməsi səbəbindən  praktik olaraq 
öz rolunu itirdi.  

Lakin fond bazarının bir dünya fond bazarı kimi ərazi üzrə diferen-
siasiyası indiyə qədər qalmaqdadır. Fond birjalarının müxtəlif ölkələrin fond 
bazarlarının kompyuter sistemində birləşdirilməsi baxımından da o, öz rolunu 
itirməkdədir.  

Hazırda milli sərhədlərin silinməsi və kompyuterləşməsi sahəsində 
tərəqqiyə nail olunması şərti ilə gələcəkdə ölkə daxilində və bütün dünyada 
hal-hazırda mövcud olan xüsusiləşmiş fond bazarları bir bazarda mərkəzləşir.  

Səhmlərin listinqi. İkincidərəcəli bazar – birincidərəcəli bazarın 
davamıdır. Buraxılan səhm əvvəlcə öz yerini ikincidərəcəli bazarda və ya 
sadəcə olaraq bazarda tutmalıdır. Burada söhbət birincisi səhmin bazara 
birinci dəfə düşdüyü vəziyyətdən gedir. Belə səhmdar cəmiyyətin səhmlərin 
təkrar emissiyası baş verən zaman yeni səhmlərin yeri onlar tərəfindən  
əvvəllər buraxılan səhmlərin yeri kimi müəyyən olunur.  

İkincisi, bazarda səhmlərin yeri səhmdar cəmiyyətin fəaliyyətinin 
nəticələri ilə bağlı olan müxtəlif növ səbəblərə görə dəyişə bilər. Səhmlər 
onların bir bazarından digər bazarına keçə və geriyə dönə bilər.  

Səhm ümumiyyətlə bazara deyil, bütövlükdə konkret fond bazarına– bu 
və ya digər fond birjasına və ya bazarın hər hansı peşəkar üzvləri tərəfindən 
təşkil olunmuş konkret səhmlərlə elektron ticarət sisteminə daxil olur.  

Hal-hazırda səhmdar cəmiyyətin səhminin hansı bazara düşməsi konkret 
fond bazarı tərəfindən səhmin xarakteristikası və onun emitentə ünvanlanmış 
tələblərdən asılıdır. Belə halda səhmin “listinq”dən keçməsinin mühümlüyü 
qeyd olunur.  

Səhmin listinqi – dedikdə səhmin verilən ikincidərəcəli bazara daxil 
olması və oradan çıxması prosesi nəzərdə tutulur. Səhmlərlə edilən hər bir 
ticarət sistemi və ya hər bir ikincidərəcəli bazar fond bazarının mövcud 
iyerarxiyasında müvafiq bazarın hansı yer tutmasından asılı olaraq səhmlərə 
və onun emitantlarına öz tələblərinbi irəli sürür. Əgər səhm bazarın tələblə-
rini ödəyirsə onda bu bazarda onun ticarətinə icazə verilir və o, ticarət olunan 
səhmlərin siyahısına salınır. Ticarət sistemi tərəfindən həyata keçirilən listinq  
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- çoxlu səhmlər içərisində sistemin marağına səbəb olan səhmlərin seçimi 
deməkdir.  

Bir bazar prosesi kimi listinq eyni zamanda səhmin ikincidərəcəli 
bazara keçməsi prosesi və səhmlərin bazarlar üzrə onların bazar xarakte-
ristikasından asılı olaraq növünə görə növbələşmə prosesidir, nəzərə almaq 
lazımdır ki, səhm həmişə hər hansı konkret bazara daxil olur. Gələcəkdə 
bütün səhm bazarları kompyuter bazarında birləşəcəyi zaman səhmlərin 
bazarlar üzrə növbələşməsi aradan gedəcəkdir.  

Müəyyən ticarət sisteminin listinq qaydalarında həmişə müəyyən 
konkret bazarda ticarət dövriyyəsində olan səhmlər siyahısından səhmin 
istisna olunma şərtləri nəzərdə tutulur. Buraxılan səhm onun dövriyyədən 
çıxarılma halından başqa digər hallarda ikincidərəcəli bazardan istisna oluna 
bilməz. Bu mənada listinq  - ikinci bazara xas olan və onun konkret təş-
kilindən asılı olmayan obyektiv prosesdir. Listinqə müvafiq olaraq səhm 
yalnız bu və ya digər konkret fond  bazarında öz yerini tutur, müəyyən 
səbəblərin təsiri ilə bu yeri dəyişir, lakin öz emitenti tərəfindən dövriyyədən 
çıxarılmayınca ikincidərəcəli bazarı “tərk edə” bilməz.  

Səhmin qiymət müəyyənləşməsi. Müəyyən bazarda öz yerini tutan 
səhm onun dövriyyəsi prosesində özünün bazar qiymətinə yaxud qiymət 
müəyyənləşməsinə nail olur. Səhmin bazara daxil olması proseduru “listinq” 
adı almasına uyğun olaraq səhmin bazar qiymətinin alması proseduru da 
“qiymət müəyyənləşməsi” adını almışdır.  

Qiymət müəyyənləşməsi – dedikdə səhm tərəfindən onun bazar qiymə-
tinin alınması başa düşülür. Qiymət müəyyənləşməsi ikitərəfli prosesdir. Bu 
həm bazarın özü həm də müvafiq ticarət sistemi tərəfindən həyata keçirilə 
bilər. Bazar tərəfindən yerinə yetirilən qiymət müəyyənləşməsi müvafiq 
bazar sövdələşməsində səhm tərəfindən bu və ya digər bazar qiymətinin 
alınmasından ibarətdir. bu qiymət alıcı və satıcı arasında razılığı əks etdirir. 
Ticarət sistemi tərəfindən həyata keçirilən qiymət müəyyənləşməsi zamanı 
səhmin bazar qiyməti müəyyən bazarda təşkil olunan sövdələşmə zamanı 
ortaya çıxır.  

Qiymət müəyyənləşməsinin zəruriliyi üç əsas səbəbdən ortaya çıxır.  
Birincisi, o, səhm ticarəti ilə məşğul olan xüsusi təşkilat ilə bağlı ola 

bilər. Məsələn, ticarət sisteminə alış və satış üzrə daxil olan sifarişlərin icra 
olunma prosesi ilə bağlı ola bilər. Belə halda bazar qiyməti bazarın konkret 
iştirakçılarının ayrı-ayrı sövdələşmələrinin qiyməti deyil, çoxlu sayda 
aparılan eyni sövdələşmələrin qiyməti hesab edilir.  

İkincisi, qiymət müəyyənləşməsi qismində bazarın bütün iştirakçılarına 
bazar qiymətlərinə dair məlumatların vaxtında çatdırılmasının mühümlüyü 
çıxış edir, çünki bazar qiymətləri həmişə dəyişkəndir. Bu köhnəlmiş qiymətin 
artıq heç kimə lazım olmadığına görə çox mühüm hesab edilir.  
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Üçüncüsü, qiymət müəyyənləşməsi ona görə tələb olunur ki, səhmlərlə 
sövdələşmələrin sayı kifayət qədər çoxdur, eyni zamanda bazar qiymətləri də 
çoxluq təşkil edir. Onların bazar iştirakçılarına vaxtında “tədarükü” işin 
yalnız bir hissəsini təşkil edir. Xüsusi bazar qiymətlərinin çoxluğu əsasında 
hər hansı qiymətlərin ümumi əhəmiyyət daşıyan bazar qiymətləri kimi çıxış 
edə bilməsi zəruridir, yaxud bazar iştirakçıları üçün daha böyük əhəmiyyət 
daşıyan bazar qiymətlərinin ticarət günü üzrə seçim zərurəti vardır. Bazar 
müəyyən edir ki, hansı qiymət çoxluğu onun üçün bazar qiymətlərinin 
orientasiyası baxımından daha münasibdir. Adətən bu, bazarın açılış və 
bağlanma qiymətləri, günün minimal və maksimal qiymətləri, müəyyən 
qaydalar əsasında nəzərə alınan orta qiymətlərdir.  

Qiymət müəyyənləşməsi də listinq kimi səhm tərəfindən onun bazar 
qiymətinin alınmasını əks etdirən bazar prosesi, bazar qiymətinin yaranma 
prosesidir. Müvafiq bazar tərəfindən cari bazar qiymətlərinin müəyyən 
olunması üçün təşkil olunmuş qiymət müəyyənləşməsi bazar prosesi obyek-
tivliyinin yalnız ifadə formasıdır. Konkret ticarət sistemində səhm nə qədər 
ki, sövdələşmə obyekti qismində çıxış edir və ikincidərəcəli bazarda həmişə 
özünün bazar qiymətinə malik olmalıdır.  

Səhmlərin ikincidərəcəli bazar obyekti kimi bazar xarakteristikası. 
Səhm istənilən mal kimi özünəməxsus “istehlakçı”  bazar xarakteristikasına 
malik olur. O, yalnız ona görə mal hesab olunur ki, alıcı üçün əhəmiyyət kəsb 
edən hər hansı istehlakçı keyfiyyətlərinin daşıyıcısıdır. İnvestisiya obyekti 
kimi səhmin əsas xarakteristikası belədir: onun gəlirliyi, risk səviyyəsi, 
likvidliyi (tez reallaşma xüsusiyyəti). Bu səhmlərin daha mühüm kütləvi 
bazar xarakteristikasıdır, baxmayaraq ki, bu xüsusiyyətlərlə alıcının marağı 
ödənməyə də bilər. Məsələn burada vergiqoyma səviyyəsi, bu və ya digər 
səsvermə hüququnun olub olmaması və s. mühüm rol oynayır.  

Səhmin bazar xarakteristikası öz aralarında qırılmaz şəkildə qarşılıqlı 
əlaqədədir. Burada onlardan birinin dəyişikliyə uğraması mütləq o birilərinə 
də və əksinə təsir göstərir. Birlikdə isə onlar səhmlərin bazar qiymətlərində 
əks olunur.  

İkincidərəcəli bazarın obyektiv və subyektiv məqsədləri. Birinci-
dərəcəli bazarın əsas kateqoriyası – səhmlərin emissiyasıdır ki, bunun da 
mahiyyətini onların bazar iştirakçıları arasında bölüşdürülməsi təşkil edir. Bu 
onunla bağlıdır ki, birincidərəcəli bazar münasibətlərinin məqsədi kimi 
səhmin “doğulması” çıxış edir. Onun digər və ya subyektiv məqsədləri 
yoxdur.  

İkincidərəcəli bazar iştirakçıları arasında münasibətlər isə başqa cür 
qurulur. Səhmin öz-özünə dövriyyəsi heç bir məqsədə malik olmur və ya 
qeyd etmək olar ki, onun yeganə obyektiv məqsədi kimi bu dövriyyənin özü 
çıxış edir.  
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Lakin bazar iştirakçıları  - dedikdə səhmdar cəmiyyətin idarə olun-
masında gəlir əldə etməklə bağlı bu və ya başqa məqsədləri daşıyan şəxslər 
nəzərdə tutulur. Qeyd olunduğu kimi əsas və müəyyənedici məqsəd – inves-
tisiya və nəzarətedici məqsəd hesab olunur. Lakin digər daha individual olan 
məqsəd çoxluğu da mövcuddur. İkincidərəcəli bazarda mövcud olan vasitə-
lərdən istifadə etməklə onun iştirakçıları mümkün subyektiv məqsədlərə nail 
olur.  

Səhmdar kapitalın birinci və ikincidərəcəli bazarları arasında 
qarşılıqlı əlaqə. Bazar qiymətləri mexanizmi vasitəsilə səhmdar kapitalın 
birinci və ikincidərəcəli bazarları arasında qarşılıqlı əlaqə həyata keçirilir. 
Uğurla həyata keçmiş emissiya müəyyən səhmdar cəmiyyətin səhmlərinin 
investisiya baxımından cəlbediciliyini artırır və ya əksinə.  

Hər iki bazarın mahiyyəti eynidir: bu onların iştirakçıları nəzərə 
alınmaqla səhm bazarı, ticarətin təşkili və yerləşdiyi ərazi, hesabatlar və s.-
dir. Bazarlar arasında fərqlər sövdələşmə tərəflərindən birinin səhmdar 
cəmiyyət kimi bazarda səhmlərlə iştirak edib-etməməsindən ibarətdir.  

Birinci və ikincidərəcəli səhm bazarının inkişafı. Əvvəllər də qeyd 
olunduğu kimi səhmdar cəmiyyət səhmlərin buraxılması vasitəsilə ayrı-ayrı 
kapitalların birləşmə formasıdır. Lakin birləşdirmə xüsusən də hüquqi şəxs-
lərə məxsus olan daha çox ayrı-ayrı kapitallarla məhdudlaşmır. O, müxtəlif 
səbəblərin təsiri ilə davam edir. Lakin indi bu proses səhmdar cəmiyyətlərin 
özlərinin kapitallarının birləşdirilməsi formasını alır. Burada birinci və 
ikincidərəcəli bazar mexanizmlərindən, yəni emissiya və səhmlərin alqı-satqı 
mexanizmlərindən istifadə olunur.  

Səhmdar cəmiyyət eyni zamanda bazarda həm şəxsi kapitala malik olan 
və həm də öz səhmdarlarının kapitalına və ya səhmləşmiş malik olan birlik-
dir. Səhmdar cəmiyyətin kapitalının ikili xarakterindən onun mərkəz-
ləşməsinin iki forması süzülür: kapitalların birləşməsi (bölüşməsi) və kapi-
talların sərf edilməsi (nəzarət).  

Bunu başqa cür də ifadə etmək olar. Səhmdar cəmiyyətin kapitalı 
həmişə ikili formada mövcud olur: pul vəsaitləri, əsas və dövriyyə vasitələri 
və digər müxtəlif bazar aktivləri formasında və səhmdar cəmiyyət tərəfindən 
buraxılan səhmlərin cəmi formasında fəaliyyətdə olan kapital kimi. Beləliklə, 
səhmdar cəmiyyət, kapitallarının iki cür birləşmə variantı mümkündür:  

• fəaliyyətdə olan kapitallar və ya səhmdar cəmiyyətin aktivləri kimi.   
• müxtəlif səhmdar cəmiyyətlər tərəfindən buraxılan səhmlər kimi. 

Səhmdar cəmiyyətlərin aktivlərinin birləşdirilməsi bu deməkdir ki, 
müəyyən səhmdar cəmiyyətlər sərbəst hüquqi şəxs kimi fəaliyyətlərini 
dayandırır və buna görə də bu cür birləşdirmə yalnız dövriyyədən bir səhmin 
çıxarılması və dövriyyəyə yeni səhmin buraxılması proseslərinin qarşılıqlı 
əlaqəsinə əsaslanır.  
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Müxtəlif səhmdar cəmiyyətlər tərəfindən buraxılan səhmlərin bir 
şəxsin mülkiyyətində cəmləşməsi səhm portfelinin meydana gəlməsini 
bildirir. Əgər portfel gəlir əldə etmək və burada təqdim olunan kapitalın 
artırılması məqsədilə formalaşırsa onda bu bazar investorunun adi investisiya 
portfelidir. Əgər portfel müəyyən səhmdar cəmiyyətlər üzərində bu və ya 
digər formada mülkiyyət nəzarəti məqsədi ilə səs verən səhmlər əsasında 
formalaşırsa onda bu korporativ nəzarətli portfeldir.  

Səhmdar cəmiyyətlərin kapitallarının birləşdirilməsi bu kapitalların 
mülkiyyət nəzarətinin dəyişilməsi ilə çox bağlıdır və bazarda korporativ 
nəzarət üzrə mövcud olan münasibətlərin əsasını təşkil edir.  

 
6.3. Səhmdar kapitalın investisiya bazarı 
 
  
İnvestisiyalı səhmdar kapital bazarı qiymətli kağızlar baza-

rına həsr olunmuş kitabda daha geniş nəzərdən keçirilir. Bu kitabda səhmdar 
kapital bazarını təsəvvür etmək üçün  yalnız əsas anlayışlar göstərilmişdir.  
 Səhm üzrə investisiyalı gəlirin növləri. İnvestisiya bazarı – mənfəət 
gətirən kapital kimi səhmlərin bazarıdır. Əvvəllər də deyildiyi kimi, səhm 
bazarın gəlirli aktivi hesab olunur. Belə ki, səhm onun sahibinə səhmdar 
cəmiyyətdən dividend əldə etmək hüququ verir. Səhmin bazar qiyməti 
səhmdar cəmiyyətin kapitalının yüksəlməsi və gəlir normasının və bazar 
faizinin  aşağı düşmə tendensiyası ilə bağlı olaraq artım tendensiyasına malik 
olur. Nəticədə səhm gəlir gətirə bilər: 

• dividend formasında; 
• onun tərəfindən təqdim olunan kapitalın dəyərinin artması forma-

sında. 
Əgər səhm satılmırsa onda ikinci gəlir forması yalnız mümkün olur. 

Əgər səhm satılarsa onda hətta qiymətlərdə müsbət fərq əldə olunduğu halda 
gəlirli aktiv kimi səhmə malik olmaq şansı azalır. Bunun əksinə olaraq 
dividendlərin əldə olunması səhm üzrə mülkiyyətin ləğv olunmasına gətirib 
çıxarmır. Dividend səhmdar cəmiyyət kapitalının tərkib hissəsi kimi səhmin 
fəaliyyətdə olmasından gəlir rolunda çıxış edir. Qiymət fərqi isə  - səhm 
sahibinin səhmdarlar tərkibindən çıxmasının nəticəsində əldə olunan gəlir 
qismində çıxış edir.  

 İnvestisiyalı portfel anlayışı. Müəyyən şəxsin mülkiyyətində olan 
səhmlərin cəmini səhm portfeli adlandırmaq qəbul olunmuşdur. Əgər portfelə 
malik olan şəxsin məqsədi  - səhmdən bu və ya digər gəlirin əldə olun-
masıdırsa, onda görəsən hansı portfel  - investisiyalı səhm portfelidir.  

İnvestisiyalı səhm portfeli – dedikdə bazarın müəyyən iştirakçısının 
mülkiyyətində bazarın gəlirli aktivləri qismində olan səhmlərin cəmi başa 
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düşülür. Nə qədər ki, investorun məqsədi dividendlərin əldə olunması və 
qiymətlərdə müsbət fərqə nail olunmasıdır, investisiya portfeli bir o qədər 
aşağıdakılara təsniflənir: gəlir (dividend)  portfeli; artım (kapital) portfeli; 
səhmlər üzrə hər iki növ gəlir əldə olunması məqsədi daşıyan qarışıq 
portfellər.  

Səhm portfelinin idarə olunması. Portfelin idarəolunma formaları 
investorların növündən və onların məqsədlərindən asılı olaraq müxtəlif ola 
bilər: xüsusi investorlar pensiya fondları, sığorta fondları, investisiya fondları 
və s. idarəetmə formalarını passiv və aktiv növlərə bölmək qəbul olun-
muşdur. Passiv idarəetmə kifayət qədər uzunmüddətli zaman kəsiyində az 
dəyişikliyə uğrayan portfelə sahib olmaqla əlaqələndirilir. Aktiv idarəetmə 
səhmin bazar    qiymətlərinin cari dəyişikliyinə müvafiq olaraq portfel 
aktivləri tərkibində müntəzəm dəyişikliklərlə əlaqələndirilir.  

Səhmin investisiya keyfiyyəti. Səhmlər investisiya portfelinə onların 
əsas investisiya keyfiyyətlərinə görə seçilir: gəlirlik, risk, likvidlik, ver-
giqoyulma.  

Səhmin gəlirliyi müxtəlif tərəflərdən nəzərdən keçirilir. Nominal və real 
gəlirlik, yəni vergi və inflyasiya üzrə korrektə edilmiş gəlirlik nəzərə alınır. 
Faktiki gəlirlik analiz olunur. Gələcək gəlirlik qiymətləndirilir ki, məhz 
səhmin bazar qiyməti də bundan asılıdır.  

Gələcək gəlirlik (dividend) mümkün variant kimi nəzərdən keçirilir, 
onun qiymətləri müxtəlif qeyri-müəyyənliyin dərəcəsinə malik olur, yəni 
gələcək gəlir risk ilə bağlanır. Riskin qiymətləndirilməsi həmişə subyektivdir, 
o, xüsusi hesablamaların köməyi ilə orta səviyyəyə gətirilə bilər. Səhm üzrə 
riski iki yerə bölmək qəbul edilmişdir: aradan qaldırılmayan və ya sistematik, 
risk; yalnız müəyyən səhmdar cəmiyyətin fəaliyyəti ilə bağlı olan risk və ya 
qeyri-sistematik (diversifikasiya olunmuş).  

Risk səhmin müəyyən qiymətə alqı-satqısının mümkünlüyü və ya qeyri-
mümkünlüyünü bildirir, yəni mahiyyətcə likvidlik riskdə “qərar tapmışdır”.  

Səhmin gəlirliyi müəyyən olunur: səhmdar cəmiyyətin işi ilə - ödənilən 
dividendin miqdarı və onun dinamikası bilavasitə asılıdır. Burada bazar 
tərəfindən faiz dərəcələri müəyyən olunur və mümkün inflyasiya üçün şərtlər 
ortaya qoyulur: vergiqoyulmanın səviyyəsini müəyyən edən dövlətdən. 
Ümumilikdə bu, hər zaman kəsiyində səhmin investisiya keyfiyyətini 
xarakterizə edir.  

Konkret səhm növlərinin müəyyən gəlirliyi zamanı investisiya port-
felinin gəlirliyinin artması xüsusilə maliyyə vasitəsindən istifadə etmək yolu 
ilə, yəni səhmlərin hissə-hissə kredit vəsaitlər hesabına alınması yolu ilə 
mümkündür.  

İnvestisiya bazarının əsas xüsusiyyətləri. Müasir investisiya bazarının 
əsas xarakteristikası aşağıdakılardır: 
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• Açıqlıq və şəffaflıq; 
• Sövdələşmələrin icra olunmasının mümkünlüyü və sadəliyi; 
• İnvestisiya bazarı iştirakçılarının gəlirləri üzrə vergiqoyma; 
• Bazarın peşəkar iştirakçılarının xidmətlərinin ödənişliyi; 
• Dövlət və özü-tənzimedici təşkilatlar tərəfindən tənzimləmə. 

 

6.4. Səhmdar kapitalın korporativ  
       nəzarət bazarı 
 
 
6.4.1. Korporativ nəzarət bazarının əsasları 
  
Korporativ nəzarət bazarının zərurəti. Adi anlayışla fond 

bazarı səhmlərlə ticarətdir. Ticarətin məqsədi onun bütün mümkün 
formalarında daha çox mənfəət əldə etmək üçün bu və ya digər şirkətin bu və 
ya digər sayda səhmlərinin ardıcıl alqı-satqısı hesab olunur. Lakin bu cür 
strategiya bazarda dövriyyədə olan səhmlərin investisiya olunan kapitalla 
qarşılıqlı əlaqəsi ilə bağlı olan şəxsi sərhədlərə  malikdir. Sonuncunun 
həcmini artırmaq bir tərfdən qaçılmaz olaraq bu və ya digər səhm bazarının 
kəmiyyət sərhədləri ilə toqquşması baş verir. Nəzərdən  keçirilən bazarlar öz 
qiymətləri və onları şərtləndirən faktorlarla bir-birindən fərqlənir:  

• Fond bazarı birja və ya qeyri-birja elektron bazarı formasında təşkil 
olunmuşdur. Korporativ nəzarət bazarı təşkil olunmuş adıçəkilən bazarlar 
formasında mövcud olmur.  

• Səhm partiyalarının (paket, portfel) alqı-satqısı onun idarəetməsi 
üzərində nəzarətin müəyyən olunması baxımından səhmdar cəmiyyətin alqı-
satqısı demək deyil. Bazarda səhmlər standart lotlarla 100 və ya 1000 ədəd 
olmaqla satılır. Lakin lotların miqyası səhmdar cəmiyyət tərəfindən 
alınmasından “keyfiyyətcə” fərqlənir. Nəzəri cəhətdən bu və ya digər yolla 
uzun müddətə əldə olunan səhmlərin  bu cür alışı məntiqidir. Lakin səhm 
sahiblərinin qeydiyyatı səbəbindən onların konsentrasiya miqyası qabaqcadan 
məlum olur. Səhmdar cəmiyyətin bu yolla alınması onun idarə olunmasını 
artıq öz əllərində cəmləşdirmmiş digər səhmdarların olması səbəbindən 
praktik olaraq mümkünsüz olur. Bu cür yol yalnız adsız çek şəklində olan və 
məhz səhmlər olmayan halda bir yerə cəmlənməsi ilə reallaşa bilər.  

Bazarların subordinasiyası. Korporativ nəzarət bazarının törəmə 
xarakteri. Səhmlərin fond bazarı birinci və ikincidərəcəli bazardan ibarətdir. 
Birincidərəcəli bazar səhmdar cəmiyyətə başlanğıc verir: o, təsis olunur və bu 
bazara səhm buraxır. İkincidərəcəli bazarda  səhmdar cəmiyyətin  səhmləri 
cəmiyyətin hüquqi şəxs kimi fəaliyyət göstərməsinə qədər dövriyyədə olur.  
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 Korporativ nəzarət bazarı adi səhm bazarı ilə nisbətdə səhmdar cə-
miyyətlərin bir "bazarı” kimi “ikinci” dərəcəli və ya törəmə rolu oynayır. 
Səhmdar cəmiyyət üzərində mülkiyyət nəzarətini müəyyən etmək üçün onun 
səhminin bazarına çıxmaq lazımdır, lakin səhmlər standart lotlar şəklində 
deyil, məsələn, nəzaərt paketləri qismində təqdim olunmalıdır.  
 Səhmlərin birincidərəcəli bazarında səhmdar cəmiyyətlər əmələ gəlir. 
Korporativ nəzarət bazarında əvvəllər təsis olunmuş səhmdar cəmiyyətlərdən 
yeni səhmdar cəmiyyətlər təsis oluna bilər. Bu yeni səhmdar cəmiyyətlər 
mövcud olan cəmiyyətlərin qarışması və ya parçalanması, eləcə də birləşməsi 
və ya ayrılması zamanı meydana çıxır. Nəticədə səhmdar cəmiyyətlərin 
mülkiyyət nəzarətində dəyişikliklər baş verir.  
 Səhmlərin ikincidərəcəli bazarında səhmdar cəmiyyətlər özlərinin 
səhmləri ilə təqdim olunur. Onların korporativ nəzaərt baarına xarakterik olan 
münasibətlər çərçivəsində aksiyalarının nəzarət paketlərinin alışı onun 
mülkiyyətçilərinin tərkibinin dəyişilməsinə gətirib çıxarır.  
 Korporativ nəzarət bazarının törəmə xarakteri bu deməkdir ki, onun 
üzərində qurulan münasibət səhmlərin birinci və ikincidərəcəli bazarında 
mövcud olan və onlarda konversiya edilmiş digər qiymətli kazğızların 
münasibətlərdən asılıdır.  
 Korporativ nəzarət bazarı  - onda aparılan əməliyyatlar səhmlərlə söv-
dələşmələrə əsaslandığından ənənəvi fond bazarının törəməsi hesab olunur. 
Lakin sövdələşmələrin əsas məqsədi – səhmdar cəmiyyət üzərində nəzarətin 
qurulması – yeni mexanizmlər və qaydalar və onların yerinə yetirilmə şərtləri  
müəyyən edir.  
 Səhm bazarı və korporativ nəzarət bazarının mexanizmləri 
arasında əsas fərq. Səhmdar kapital bazarı gəlirli aktiv kimi səhm bazarına 
və idarəetmə hüququ kimi səhm bazarlarına bölünür. Birinci xüsusi ada malik 
deyil – bu səhm bazarıdır. İkinci isə xüsusi ad almışdır – korporativ nəzarət 
bazarı. Əslində həm bu, həm də digər bazar  - səhm bazarıdır, lakin o səhm-
lərin ki, onların sahibləri üçün müxtəlif rol oynayır. Nə qədər ki, hər iki 
bazarın obyekti eyni səhmdir, hər iki bazar bir o qədər də vahid və 
ayrılmazdır. Burada müəyyən zaman və məkanda mərkəzləşmə mövcud deyil. 
Bununla belə nə qədər ki, bu səhm bazarlarında sonuncu mal və ya idarəetmə 
aləti kimi çıxış edir, bir o qədər də bazarda sövdələşmələrin aparılma qaydası, 
qiymət və digər elementləri fərqli olur və bu da bunu qeyd etməyə imkan 
verir: mahiyyətcə bunlar fərqli bazarlardır, baxmayaraq ki, formaca bu, eyni 
bazardır. Səhmlərlə sövdələşmədə məqsədlərin fərqi qaçılmaz olaraq bu 
bazarların müxtəlifliyinə gətirib çıxarır. Bu fərqlər hər şeydən qabaq 
bağlıdırlar: 

• Səhm üzrə qiymətlərin fərqli səviyyələri ilə; investisiya bazarına 
nisbətən korporativ nəzarət bazarında səhmlərin qiyməti adətən yüksək olur; 



С Я Щ М Д А Р Л Ы Г   И Ш И  165

• Verilən bazarların tənzimləmə normaları ilə, bu da korporativ 
nəzarət bazarında antimonopoliya qanunvericiliyinin xüsusi güclü təsiri ilə 
fərqlənir; 

• İştirakçıların tərkibi ilə, belə ki, səhmdar cəmiyyət üzərində nəzarət 
alışı yalnız çox nəhəng kapital sahiblərinin gücünə uyğundur; 

• Sövdələşmə növləri ilə, belə ki, səhmdar cəmiyyətlərə münasibətdə 
fiziki şəxslər arasında aparılan sövdələşmələrə xarakterik olan bağışlanma, 
mirasqoyma  kimi sövdələşmələr mümkün deyil.  

• Səhmlərin alqı-satqı əməliyyatının təşkili ilə; adi səhm fond 
bazarında olan əməliyyatlara nisbətən korporativ nəzarət bazarında bu 
əməliyyat qaydaları bir qədər mürəkkəb olur; 

• Müəyyən səhmdar təşkilat üzərində onun tərəfindən korporativ 
nəzrətin qoyulmasına əks-təsirin mümkünlüyü ilə. Səhm bazarında 
sövdələşmə tərəflərinin öhdəliklərini yerinə yetirmə problemi daha aktualdır, 
lakin onun icrasına əks-təsirsiz də ötüşmür.  

Korporativ nəzarət bazarı və mal bazarı. Korporativ nəzarət 
bazarının obyekti qismində xüssusi “mal” kimi səhmdar cəmiyyət çıxış edir. 
Lakin yenə də o tam mənada mal hesab olunmur. Korporativ nəzarət bazarı 
və mal bazarı arasında əsas fərqı aşağıdakı kimi qruplaşdırmaq olar: 

• Qiymətli kağızlar bazarı və mal bazarı arasında olan fərqlər; 
• Malın bir qayda olaraq özünün sahibi vardır, yeganə xüsusi mülkiy-

yətçiyə malikdir; korporativ nəzarət bazarının faktiki olaraq obyekti sayılan 
səhmdar cəmiyyət kollektiv mülkiyyətə malik olur, öz səhmdarları 
formasında böyük sayda mülkiyyətçilərə malik olur; 

• Mal bu və ya digər kütlə hesabı ilə satılır; səhmdar cəmiyyət həmişə 
fərdi mal və ya onun ayrıca hissəsi kimi “satılır (alınır)”; 

• Malın alıcıları – onun çoxsaylı istehlakçılarıdır; səhmdar cəmiyyətin 
“alıcısı”  - bazarın hər hansı iştirakçı qrupunun maraqlarının ifadəçisi ola 
bilən bir təşkilatdır (bir şəxsdir); 

• Mal bazarının obyekti kimi mal – hər hansı digər malların sadəcə 
məbləği deyil, o, - insan fəaliyyətinin bu və ya digər nəticəsidir; korporativ 
nəzarət bazarının “malı” kimi  - onu təşkil edən səhmlər paketidir (müəyyən 
məbləğidir).  

Səhmdar cəmiyyət mal kimi. Səhmdar cəmiyyət alqı-satqının 
bilavasitə obyekti ola bilməz. O, Qanuna görə alınıb satıla bilməyən hüquqi 
şəxsi özündə əks etdirir. Yalnız onların idarə olunmasına hüquq verən 
səhmlər alınıb satıla bilər və yalnız bu mənada səhmdar cəmiyyətin alqı-
satqısından söhbət gedə bilər. Bu deyilənlər həmçinin istənilən digər 
kommersiya təşkilatına da aiddir. Hüquqi şəxs də insan kimi müasir cəmiyyət 
şəraitində alınıb satıla bilməz. Kapitalist münasibətləri şəraitində təşkilatı 
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“almaq” yalnız onun hər hansı digər şəxslərə məxsus olan nizamnamə kapi-
talının payını almaqla mümkün olur. Səhm – səhmdar cəmiyyətin nizamnamə 
kapitalının “təmsilçisi” hesab olunur və onu lazımi sayda almaqla səhmdar 
cəmiyyət üzərində idarəetməyə nəzarəti və hakimiyyəti əldə etmək olar.  
 Bu səbəbdən səhmdar təşkilatlar bazarı və ya korporativ nəzarət 
bazarı həmişə və yalnız səhmlərin bazarı olmuşdur. Nə qədər səhmlər səsverə 
bilən və ya bilməyən olarsa, bir o qədər səhmdar cəmiyyətlərin bazarı 
bilavasitə səs verən səhmlərin bazarına əsaslanır, çünki yalnız sonunculara 
malik olmaq səhmdar cəmiyyəti bütöv şəkildə “alıb satmasına” şərait yaradır.  
 Səhmdar cəmiyyət mal kimi – dedikdə onun səsverən səhmlərinin 
cəmi və ya onların idarə olunmasına hüquq verən səhmlər nəzərdə tutulur.  
 Səsverən səhmlərin alqı-satqısı heç də həmişə səhmdar cəmiyyət 
üzərində nəzarətin qurulması ilə bağlı olmur. Səsverən səhmlərlə aparılan 
sövdələşmələrin əksəriyyəti səhmdar cəmiyyətdə rəhbərliyin dəyişilməsi ilə 
heç bir əlaqəsi olmur, əksinə adi investisiya əməliyyatları qismində çıxış edir. 
Məhz buna görə də səhm bazarı səhmlərin növlərinə görə növlərə ayrılmır. 
Səhmdar cəmiyyət üzərində mülkiyyət nəzarətinin qurulması məqsədi ilə 
yalnız səsverən səhmlərin alışı baş verən zaman korporativ nəzarət bazarı 
üçün xarakterik olan münasibətlər meydana gəlir və buna görə də bu bazar 
sadəcə səhm bazarı deyil, səhmdar cəmiyyətlərin alqı-satqı bazarı olur. 
Yalnız son halda səsverən səhmlərin bazarı səhmdar cəmiyyətlər bazarına 
çevrilir.  
 Səhmlərin alqı-satqısı və səhmdar cəmiyyət. Bazarda hər şey, eləcə 
də səhmdar cəmiyyətin özü kapital qismində alqı-satqı predmeti ola bilər.  
 Səhmdar cəmiyyətin alqı-satqısı əvvəllər də nəzərdən keçirildiyi kimi, 
səhmdar cəmiyyət üzərindəki nəzarətin bir səhmdar qrupdan digər səhmdar 
qrupun əlinə keçməsindən başqa bir proses deyil və bunun nəticələri səhmdar 
cəmiyyətin inkişaf strategiyasında və onun menecment heyətində özünü 
büruzə verir.  
 Səhmdar cəmiyyətin səhmlərinin alqı-satqısı – bütövlükdə səhmdar 
cəmiyyət  deyil, yalnız müəyyən səhm üzrə mülkiyyət hüququnun başqasına 
keçməsidir.  
 Səhmdar cəmiyyətin ayrıca səhmdən bir səhmlər paketi kimi fərqi 
bundan ibarətdir ki: 

• Ayrı-ayrı səhmlərin alqı-satqısı bir qayda olaraq səhmdar cəmiyyətin 
alqı-satqısı demək deyil, yalnız onun üzərində rəhbərlik nəzarətinin 
dəyişməsidir, çünki bunun üçün dərhal çoxlu səhm almaq tələb olunur ki, ola 
bilsin bu səhmlər bazarda mövcud deyil; 

• Səhmlərin alqı-satqısı səhmdar cəmiyyətin kapitalının alqı-satqısından 
tamamilə fərqlənir; 
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• Səhmdar cəmiyyətin qiyməti tam bütöv kimi onları təşkil edən 
səhmlərin qiymət məbləğinə, onun daşınmaz əmlak qiymətinə və ya onda 
fəaliyyətdə  olan kapitalın  qiymətinə bərabər deyil, son nəticədə onun yeni 
sahibinin nəzərdə tutduğu gəlirin həcmi ilə müəyyən edilir.  

Səhmdar cəmiyyətə mülkiyyət əvəzində korporativ nəzarət. Səhmdar 
cəmiyyət üzrə mülkiyyət anlayışı mövcud deyil, çünki heç bir hüquqi şəxs 
mülkiyyət obyekti ola bilməz. Buna görə də Səhmdar cəmiyyətin alqı-
satqısını  nəzərdə tutmaq olmaz. Onu satmaq, almaq, yaxud onun üzərində 
digər maddi nemətlərdə olduğu kimi sərəncam vermək olmaz, bazar 
əməliyyatlarında o, mülkiyyət predmeti hesab olunmur.  

Səhmdar cəmiyyət özü öz kapitalının mülkiyyətçisidir, səhmdarlar isə 
kapital üzrə heç bir mülkiyyət hüququ daşımırlar.  

İlk baxışdan belə görünür ki, səhmdar cəmiyyət – müstəqil bazar struk-
turudur. Lakin bu belə deyil. Çünki, onun yüksək idarəetmə orqanı onun 
mövcudluğu və idarə olunması məsələlərini həll edən cəmiyyət səhmdar-
larının yığıncağıdır. Nəticədə səhmdar cəmiyyət üzrə mülkiyyət əvəzində 
onun üzərində və onu idarə edən səhmdarlar durur.  

Mülkiyyət hər hansı mala bölündüyü zaman onun üzərində mülkiyyət 
hüququna, sərbəst sərəncam vermək və istifadə etmək hüququna malik olmaq 
nəzərdə tutulur.  Mülkiyyət yalnız müəyyən bir əşyaya fiziki şəkildə malik 
olmaq deyil, ona nəzarət və ya onun hərəkətinin idarə olunması deməkdir, 
çünki sonuncu hər zaman mümkün olmur. Mülkiyyət mütləq olaraq mala 
sərəncam vermək və ondan istifadə etmək baxımından ortaya çıxan idarəetmə 
funksiyasını əhatə edir.  

Səhmdar cəmiyyət üzərində korporativ nəzarət dedikdə bu onun üzərində 
mülkiyyət deməkdir, lakin onun idarə olunması mənasında və ya onu idarə 
edən orqanlara nəzarət mənasında ifadə olunur.  

Səhm bazarı korporativ nəzarət bazarı kimi. Nə qədər ki, səsverən 
səhmlərin qiyməti bütün səhmlərin qiymətilə çıxış edir, bir o qədər də onun 
vasitəsi ilə onun bütün səhmləri tərəfindən səhmdar cəmiyyətə nəzarət həyata 
keçirilir. Səs verən səhm yalnız bazarın təsirinin onun səhmdar cəmiyyət 
üzərində hakimiyyətinin  birbaşa təmsilçisi, birbaşa ifadə formasıdır. Bununla 
belə səs verən səhm qiymət əmələgəlmə mexanizmi vasitəsilə müəyyən 
Səhmdar cəmiyyətin qalan səhmlərinin təmsilçisinə çevrilir, əgər sonuncu 
həm də səs verməyən səhmlər buraxırdısa, burada onun bütün səhmləri təkcə 
səsvermə deyil, eləcə də idarəetmə funksiyası yerinə yetirir.  

Səhm bazarı səhmdar cəmiyyətlər üzərində korporativ nəzarət funk-
siyasını həyata keçirir. İstənilən bazar onun bütün iştirakçıları və onlar 
arasında olan münasibətlərin obyekti  üzərində nəzarəti ali hökmranlıq 
formasında təcəssüm etdirir. Bu hökmranlıq bazar qiymətləri, rəqabət, zəruri 
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pul vəsaitlərinin olması və ya çatışmazlığı, iflas, bazar iştirakçılarının və 
dövlətin hər hansı tənzimləyici orqanı kimi nəzərə çarpır.  

Səhmdar cəmiyyət üzərində bazarın hökmranlığı kimi səhm bazarı 
səhmdar cəmiyyət üzərində bazarın müəyyən iştirakçılarının hökmranlıq 
nəzarətində nəzərə çarpır, lakin o, həmçinin bu nəzarət iştirakçılarının heyə-
tinin dəyişilməsində nəzərə çarpır. Sonuncu halda bazar anlayışında kor-
porativ nəzarəti birləşdirən münasibətlər ortaya çıxır. Lakin səhmdar cəmiy-
yətin idarə olunmasında heç bir dəyişiklik baş vermirsə onda onun səhm 
bazarının iştirakçıları tərəfindən idarə olunması dayandırılmır və bu mənada 
səhmlər bazarı öz hökmranlıq funksiyalarını Səhmdar cəmiyyət üzərində 
həyata keçirir.  

Səhm bazarı korporativ nəzarət bazarı kimi eyni vaxtda səhmdar 
cəmiyyət üzərində bazarın ümumi hökmranlığıdır, yəni bu hökmranlıq hər 
hansı bazar iştirakçısı tərəfindən deyil, ümumilikdə bazarın hökmranlığıdır.  

Səhmdar cəmiyyət üzərində hökmranlığın reallaşdırılma forması 
kimi korporativ nəzarət bazarı. Səhmdar cəmiyyət üzərində bazarın 
hökmranlığının hər iki ifadə forması eyni zamanda ola bilər, lakin onlar 
müxtəlif bazar iştirakçıları tərəfindən həyata keçirildiyindən bu və ya 
digərlərinin maraqları gec-tez fikir ayrılığına gətirib çıxara bilər. Sonuncunun 
müəyyən inkişaf dərəcəsi səhmdar cəmiyyətdə bilavasitə hakimiyyətin 
dəyişməsi, onun üzərində mülkiyyət nəzarətinin əvəz olunması ilə ifadə 
olunur.  

Korporativ nəzarət bazarı səhmdar kapital bazarının ayrıca səhmdar 
cəmiyyət üzərində hökmranlığının bilavasitə təzahürü kimi çıxış edir. Öz 
iştirakçılarının “əlləri” ilə korporativ nəzaərt bazarı onun bilavasitə mülkiy-
yətlərinin arzularını nəzərə alaraq və ya almadan səhmdar cəmiyyət üzərində 
bazarın hökmranlığını reallaşdırır.  

Korporativ nəzarət bazarı və kapitalın yenidən bölüşdürülməsi. 
Səhmdar cəmiyyətin kapitallarının yenidən bölüşdürülməsi digər formalı 
kommersiya təşkilatlarına xarakterik olan qaydada, yəni bu təşkilat iştirakçı-
larının bu təşkilata qoyduqları bu və ya digər yatırımları götürmək  və bunları 
digər, daha gəlirli təşkilatların hesabına yatırmaq yolu ilə həyat keçirilə 
bilməz. Təkrar bölüşdürülmə mütləq səhmlərin buraxılışı və dövriyyəsi ilə 
ifadə olunur.  

Başqa sözlə, səhmdar cəmiyyətlərin kapital axınının əsas xüsusiyyəti 
budur ki, əvvəlcə kapital axınını bir mülkiyyətçidən digər mülkiyyətçiyə keç-
məsi baş verir və artıq sonra səhmdar cəmiyyətin fəaliyyətdə olan kapitalının 
dəyişilməsi baş verə bilər.  

Korporativ nəzarət bazarı – səhmdar kapitalda baş verən dəyişikliklərlə, 
səhmdar cəmiyyətin öz kapitalı ilə baş verən dəyişiklik arasında zəncir rolunu 
oynayır. Bunu həmçinin səhmdar kapitalda olan dəyişikliyin səhmdar 



С Я Щ М Д А Р Л Ы Г   И Ш И  169

cəmiyyətin fəaliyyətdə olan kapitalı ilə əlaqəsi kimi də başa düşmək olar. 
Səhmdar cəmiyyətlərin çoxsaylı birləşməsi və bölünməsi və ya onların sərf 
edilməsi nəticəsində axıb gedən fəaliyyətdə olan kapital zaman üzrə çox vaxt 
səhm və real kapital ölçülərini yaxınlaşdıran müxtəlif fond böhranları ilə 
bağlı olur. Korporativ nəzarət bazarı ümumilikdə bir bazar kimi - səhmdar 
cəmiyyətin işi üzərində bazar ictimaiyyəti tərəfindən nəzarət deməkdir. Buna 
misal olaraq, istənilən malın alqı-satqısı bazarda istənilən vaxt kəsiyində 
mövcud olan cəmiyyət tərəfindən onun istehlakı, onun qaydalar, qanunlar və 
digər ictimai normalar ilə müvafiqliyini yoxlayan bazar forması qismində 
çıxış edir. Bu səbəbdən Səhmdar cəmiyyətlər bazarı spesfik olan “korporativ 
nəzarət bazarı” adına malikdir. Səhmdar cəmiyyət üzərində mülkiyyət 
nəzarətinin dəyişməsi səbəbindən ayrıca mal və ya xidmət üçün müşahidə 
olunduğundan fərqli olaraq bazarın tənzimləyici funksiyası daha aydın nəzərə 
çarpır.  

 Korporativ nəzarət bazarının əsas iştirakçıları. Mal bazarında əsas 
iştirakçılar satıcı və alıcılardan təşkil olunduğu kimi fond bazarında  - emitent 
və investorlardan, kredit bazarında – borclu və kreditordan ibarətdir. 
Korporativ nəzarət bazarı özünün şəxsi iştirakçılarına malikdir. Buraya 
səhmdar cəmiyyət üzərində mülkiyyət nəzarətinin dəyişilməsi və ya yeni 
nəzarətin müəyyən olunmasına xidmət edən məqsədləri daşıyan səhmlərlə 
sövdələşməyə girən tərəflər aiddir. Belə tərəflər qismində çıxış edir: 

• Üzərində yeni mülkiyyət nəzarəti müəyyən olunan səhmdar cəmiyyət 
və ya korporativ satıcı; 

• Digər səhmdar cəmiyyət üzərində öz mülkiyyət nəzarətini müəyyən 
edən bazar iştirakçısı və ya korporativ alıcı. 

Korporativ nəzarət bazarının əsas məqsədləri. Korporativ nəzarət 
bazarı ikili məqsəd daşıyır: 

• Korporativ satıcı üzərində mülkiyyət nəzarətinin dəyişilməsi; 
• Korporativ alıcının bazar statusunun dəyişilməsi.  
Mülkiyyət nəzarətinin dəyişilməsi – dedikdə cəmiyyətin menecmentini, 

onun bazardakı siyasətini və hüquqi statusunu bu və ya digər dərəcədə dəyiş-
məyə şərait yaradan səhmdar cəmiyyətin mülkiyyətçilərinin əvəzlənməsi başa 
düşülür.  

Bazar stausunun dəyişməsi – dedikdə korporativ alıcının bazarda yeri-
nin dəyişməsi başa düşülür ki, bu da onun tərəfindən səhmdar kapital və ya 
bazarın digər iştirakçılarının kapitalı üzərində mülkiyyət nəzarətinin əldə 
olunması ilə şərtləşir.  

Bir səhmdar cəmiyyət və ya korporativ satıcı üçün onun üzərində 
mülkiyyət nəzarətinin dəyişilməsi nə qədər əhəmiyyət kəsb edirsə, digər bir 
səhmdar cəmiyyət və ya korporativ alıcı üçün onun bazar statusunun, onun 
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bazardakı vəziyyətinin qaçılmaz olaraq dəyişilməsi də bu cür əhəmiyyət kəsb 
edir.  

Mülkiyyət nəzarətinin dəyişməsi nəinki təkcə bu nəzarəti müəyyən edən 
bazar iştirakçısının, yəni korporativ alıcının bazar statusunun dəyişməsinə 
gətirib çıxarır, eləcə də nəzarətdə olan səhmdar cəmiyyətin, yəni korporativ 
satıcının bazar statusunun dəyişilməsinə təsir göstərə bilər.  

Mülkiyyətçi nəzarətinin dəyişilməsi anlayışı. Səhmdar cəmiyyət 
üzərində bu və ya digər qrupa malik səhmdarların nəzarəti onların sərən-
camında olan səsverən səhmlərin sayından asılıdır. Müxtəlif sayda səhmlər 
səhmdar cəmiyyətin idarə olunmasında bu və ya digər dərəcədə iştiraka 
imkan verir. Bir miqdarda  səhm səhmdar cəmiyyətin rəhbər orqanlarında se-
çilmiş olmasına, digər miqdarda səhm isə tamamilə ona nəzarət etməyə və s. 
şərait yaradır.  

Bu cür səhm yalnız səhmdar cəmiyyətin kapitalını əks etdirir. Müəyyən 
sayda səhmlər müəyyən miqdardan başlayaraq artıq səhmdar cəmiyyətin 
təkcə müvafiq kapital miqdarını deyil, eləcə də bir kommersiya təşkilatı kimi 
ümumilikdə səhmdar cəmiyyəti təmsil edir. Səhmlərin bu miqdarı elə hüquq 
səviyyəsi verir ki, bununla səhmdar cəmiyyətin bazarda fəaliyyətinin həll 
olunmasına təsir göstərməsinə şərait yaradır. Belə halda səhmlərin sayı yeni 
keyfiyyətə qədəm qoyur – səhmlərin idarə olunmasına əlavə olaraq, səhmdar 
cəmiyyətin idarə olunmasına.  

Mülkiyyət nəzarətinin dəyişilməsi yalnız mülkiyyətin səsverən səhm-
lərə keçməsi ilə bağlıdır ki, bu zaman onlardan tələb olunan səhmdar 
cəmiyyətin idarəetmə orqanlarının tərkibinin dəyişilməsinə şərait yaradan 
konsentrasiyası baş verir və bunun vasitəsilə onun bazardakı siyasətinə təsir 
göstərilir.  

Mülkiyyət nəzarətinin dəyişilmə məqsədləri. Səhmdar cəmiyyət 
üzərində mülkiyyət nəzarətinin dəyişilməsinin əsas məqsədləri ibarətdir: 

• Cəmiyyətin idarə olunmasında iştirakın genişlənmsəi üzrə bazarın bu 
və ya digər iştirakçılarının maraqlarının ödənilməsi; 

• Səhmdar cəmiyyətin menecmentinin əvəzlənməsi; 
• Bazarda siyasətin dəyişilməsi; 
• Səhmdar cəmiyyətin yenidən formalaşdırlması və s. 
Korporativ alıcının bazar statusunun dəyişilməsi. Korporativ 

alıcının məqsədi şəxsi və ya digər səhmdar cəmiyyətin bazar stausunun 
dəyişilməsindən ibarət ola bilər. Son halda söhbət kapital qismində sərbəst 
bazar iştirakçısı kimi onun statusunun dəyişməsindən gedir. Bazar statusunun 
aşağıdakı dəyişiklik variantları mümkündür: 

• Səhmdar cəmiyyət səhmdar kapital bazarının iştirakçısı olaraq qalır, 
lakin onun səhmdar kapitalı digər səhmdar cəmiyyətlərin kapitalları ilə 
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qarşılıqlı əlaqəsi hesabına dəyişir. Belə halda bu cəmiyyətin səhmdar kapitalı 
bazara sadəcə səhmlərin buraxılması yolu ilə deyil, bazarın digər 
iştirakçısının kapitalının onun kapitalı ilə birləşməsi yolu ilə artır; 

• Səhmdar cəmiyyət, səhmdar kapital bazarının iştirakçısı olmaqdan 
imtina edir, lakin digər növ kommersiya təşkilatının bazar iştirakçısı kimi 
qalmaqda davam edir. Burada səhmdar kapital digər bazar formasına malik 
olan forma alır; 

• Səhmdar cəmiyyət ümumiyyətlə bazar iştirakçısı olmaqdan əl çəkir. 
Nəticədə səhmdar kapital ləğv edilir və bazar iştirakçılarına qaytarılır; 

• Səhmdar cəmiyyətin bazar iştirakçısı kimi korporativ nəzaərt 
bazarında statusunun dəyişilməsi mülkiyyət nəzarətində baş verən dəyişikliyə 
söykənir. Səhm sahiblərinin adi əvəzlənməsi səhmdar cəmiyyətin bazar 
statusunda dəyişikliklə mütləq şəkildə müşayət olunmur. Məsələn, əgər yeni 
səhmdarlar kifayət qədər səsverən səhmlərə malik deyillərsə və ya onların 
məqsədlərilə yalnız səhmdar cəmiyyətin menecmentinin və siyasətinin 
dəyişilməsi uyğun gəlirsə.  

Səhmdar cəmiyyətin bazar statusunun dəyişilməsinin əsas yolları. 
Bu proses aşağıdakı yollarla həyata keçirilir: 

• Səhmdar cəmiyyətlərin birləşməsi (parçalanması); 
• Səhmdar cəmiyyətlərin sərf edilməsi (ayrılması); 
• Səhmdar cəmiyyətlərin holdinqlərinin yaranması (dağılması). 
Səhmdar kapital bir səhmdar cəmiyyətin digər səhmdar cəmiyyət ilə 

qarşılıqlı əlaqəsi hesabına dəyişə bildiyindən səhmdar cəmiyyətin digər 
kommersiya təşkilatları ilə qarşılıqlı münasibəti zamanı korporativ nəzarət 
bazarı səhmdar cəmiyyət kapitalının bazarda digər növ mövcudluğa malik 
kapitallar ilə münasibətini əhatə edir.  

“Korporativ nəzarət bazarı” adının mənşəyi. “Korporativ nəzarət 
bazarı” adı korporasiya və ya səhmdar cəmiyyətlər üzərində bazar nəzarəti 
proseslərindən irəli gəlir.  
 Bu bazarın ilkin nəzəriyyəçiləri onda ilk növbədə səhmdar cəmiyyətin 
fəaliyyətinin effektivlik səviyyəsinə bazarın nəzarətini görmüşlər və bu 
zaman sıravi səhmdarlar onun yüksək menecmentinə nəzarət etmək iqti-
darında olmurlar.  

Səhmdar cəmiyyətlərin işlərinə nəzarət  - korporativ nəzarət bazarı 
tərəfindən yerinə yetirilən mühüm funksiyadır. Qeyd etmək lazımıdr ki, 
bazarda təsərrüfat subyektlərinin işinin effektivlik dərəcəsinə müxtəlif  
nəzarət formaları mövcuddur. Nəzarət – korporativ nəzarət bazarının yeganə 
və əsas funksiyası deyil. Bununla belə məhz bu funksiya son iki-üçüncü onil-
likdə ayrı-ayrı səhmlər üzrə deyil, Səhmdar cəmiyyətlər üzrə fond bazarında 
baş verən proseslərə diqqət yetirməyə şərait yaratmışdır. Sonuncuların alqı-
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satqısı tədqiqatçıları bunu düşünməyə vadar etmişdir ki, bazar bu yolla 
səhmdar cəmiyyətlərin iş effektivliyinə nəzarət edə bilir.  
 Lakin sonrakı tədqiqatlar göstərdi ki, səhmdar cəmiyyətin birləş-
dirilməsi, bölüşdürülməsi, sərf edilməsi və digər törəmələri daxili cəhətdən 
fond bazarına xarakterik olan xüsusiyyətdir. Bu hadisələr nəyinki təkcə 
səhmdar cəmiyyətin işinə bazarın nəzarəti nəticəsində onun bütün tarixçəsi 
boyunca baş verir, eləcə də onun təşkilinin konkret formalarından asılı 
olmayraq kapitalın konsentrasiyası və təmərküzləşməsi bağlı olan digər 
iqtisadi səbəblər də mövcuddur. Buna baxmayaraq “nəzarət” sözü bazar adı 
ilə sıx bağlıdır. Belə ki, o, korporativ nəzarət bazarına xas olan əməliyyatlar 
dairəsini fond bazarına xarakterik olan ənənəvi əməliyyatlar dairəsindən 
ayırır.  
 “Korporativ nəzarət bazarı” adı ilə “Səhmdar cəmiyyətlər 
bazarı” adının müqayisəsi. Hər iki ad eyni bazarı əks etdirir, onlardan hər 
biri özünəməxsus üstünlüklərə və çatışmazlıqlara malikdir.  
 “Səhmdar cəmiyyətlər bazarı” adı müəyyən bazarın mahiyyətini daha 
aydın nəzərə çarpdırır. Eyni zamanda “korporativ nəzarət bazarı” adında 
“nəzarət” termininin ikili şərh variantı mövcuddur ki, bu da hər hansı 
çatışmazlıq hesab olunmur, çünki müəyyən bazarın mahiyyəti buna uyğun 
ola bilir, lakin bu həmin mahiyyəti çoxmənalı edir və nabələd oxucu üçün 
onu anlaşılmaz edir.  
 “Korporativ nəzarət bazarı” adı qərb iqtisadi ədəbiyyatında istifadə 
olunmaq üçün təsdiq olunmuşdur və buna görə də müxtəlif-variantlıq 
olmamaq üçün bu kitabda istifadə olunacaqdır.  
 “Səhmdar cəmiyyətlər bazarı” adının əsas çatışmazlığı bundan 
ibarətdir ki, Səhmdar cəmiyyət – mal deyil; o nə alınır, nə də satılır və buna 
görə də Səhmdar cəmiyyətlər bazarı mövcud deyil. Bu adın əsas üstünlüyü 
bununla bağlıdır ki, o, səhmlərə dair səhmdar kapital kimi mövcud olan bazar 
münasibətlərinin fərqini qeyd edir. Bu münasibətlər ənənəvi səhm bazarı 
üçün xarakterikdir, onlar səhmlərə görə səhmdar cəmiyyətin ifadəçisi kimi 
qurulur. Başqa sözlə desək, müxtəlif münasibətlər obyektinə malik olan 
səhmdar cəmiyyətlər bazarı səhm bazarı ilə qarşı-qarşıya qoyulur. Səhmdar 
cəmiyyətlər bazarı da səhmlərin bazarıdır, lakin bu Səhmdar cəmiyyətlərin 
idarə olunması hüququna malik olmağı ilə fərqlənir.  

 “Korporativ nəzarət bazarı” adının əsas çatışmazlığı bundadır ki, 
“Səhmdar cəmiyyətlər bazarı” adında və məhz bazar münasibətləri üçün 
predmetin olmamasıdır və qeyri-korporativdir, heç bir digər nəzarət alqı-satqı 
predmeti deyil.  

Digər çatışmazlıq bundan ibarətdir ki, bu ad bazarın funksiyalarını 
sanki yalnız nəzarətediciliyi ilə məhdudlaşdırır, yəni idarəetmnə üzərində 
nəzarət, effektivliyin qiymətləndirilməsi üçün nəzarət və s. burada nəzərə 
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alınmır ki, bazar əməliyyatları həmişə çoxtərəfli, çalarlı, məqsəd və 
tapşırıqlara malik olur ki, onları heç də həmişə yalnız və ya çox vaxt nəzarət 
əməliyyatı kimi şərh etmək olmaz. Məlum olduğu kimi fond bazarının ən 
kütləvi əməliyyatları  - spekulyativ əməliyyatlardır. Bu da aydın məsələdir, 
çünki, məhz onlar istənilən investisiyalı kapitalın əsas məsələsinə  - mənfəət 
əldə olunması məsələsinə cavab verir. bazarın vəzifəsi nəyəsə nəzarət etmək 
deyil, ticarət etməkdir.  

Nəzarət funksiyası, məsələn, informasiya funksiyası kimi istənilən 
bazar əməliyyatında iştirak edir. Məsələ bundan ibarətdir ki, bu əməliyyat 
informasiyanın əldə olunmasında nəzarət məqsədi və ya hər hansı digər 
“bayağı”, praktik məqsədlər üçün həyata keçirilirmi. Bütün bunları yalnız bu 
fakt əks etdirir ki, insan davranışı, bazar iştirakçıları arasındakı münasibətlər 
çoxtərəflidir və məzmununa görə sonsuzdur.  

    “Korporativ nəzarət bazarı” adının üstünlüyü onun anlaşılmaz 
olmağındadır. Öz özlüyündə o, heç nəyi əks etdirmir və nəyə, yaxud bazarın 
hansı iştirakçısına aid olduğu da bilinmir. Onun səhm bazarı ilə bağlılığının 
qeyri-müəyyən olması sərbəst bazar iştirakçısı kimi Səhmdar cəmiyyət ilə 
bağlı olan bütün məsələlərin ona aid olmasını rəhbər tutaraq onu geniş şərh 
etməyə imkan verir. Bu mənada o, “Səhmdar cəmiyyətlər bazarı” adı ilə tam 
ekvivalentlik təşkil edir və mahiyyətçə səhv olmasına baxmayaraq 
“Korporativ nəzarət bazarı” adına nisbətən daha anlaşılandır.  

 
6.4.2. Korporativ nəzarət bazarlarının növləri 
 
 
Korporativ nəzarət bazarının tərkib hissələri. Korporativ 

nəzarət bazarı səhmdar kapitalın investisiya bazarından fərli olaraq idarəetmə 
hüququ olan səhm bazarıdır. Səhmdar cəmiyyət üzərində mülkiyyət 
nəzarətinin istənilən dəyişikliyi bazar iştirakçıları arasında səsverən səhmlərə 
sahib olmaq üzrə müvafiq dəyişikliklər tələb edir. Bu dəyişikliklər səhmdar 
kapitalların fəaliyyətdə olan kapitallar kimi birləşməsi zamanı mütləq baş 
verir, lakin onlar səhmdar cəmiyyətin və ya cəmiyyətlərin səs verən 
səhmlərin müvafiq saylarına malik olmağın nəticəsi də ola bilər. Buna 
müvafiq olaraq korporativ nəzarət bazarını iki əsas hissəyə bölmək olar: 

• Səhmdar cəmiyyətlərin birləşmə bazarı; 
• Səhmdar cəmiyyətlərin sərf olunma bazarı. 
Səhmdar cəmiyyətlərin birləşmə bazarı dedikdə elə korporativ nəzarət 

bazarı nəzərdə tutulur ki, burada səhmdar cəmiyyətlərin həm səhmdar, həm 
də fəaliyyətdə olan kapitalları birləşir.  
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Səhmdar cəmiyyətlərin sərf olunma bazarı dedikdə elə korporativ 
nəzarət bazarı başa düşülür ki, burada bir və ya bir neçə səhmdar cəmiyyətin 
yalnız idarə olunması hüququ əldə edərək səhmlərin birləşməsi baş verir.  
 Birləşdirmə bazarında müəyyən səhmdar cəmiyyətin idarə olunma-
sında iştirak hüququ, birləşmiş səhmdar cəmiyyətin idarə olunmasında iştirak 
etmək ekvivalent hüququ ilə əvəzlənir. Bu zaman eyni idarəetmə hüququ 
birləşmiş səhmdar cəmiyyətlər səhmlərindən səhmdar cəmiyyətləri birləş-
dirən səhmə keçir. Bu zaman səhmdar cəmiyyəti birləşdirən və orada birləşən 
mülkiyyətçilərin tərkibi dəyişmir.  
 Birləşdirmə bazarında idarəetmə hüquqları səsverən səhmlərin 
alınması formasında alınır. Burada baş verir: müvafiq səhmdar cəmiyyətin 
mülkiyyətçilərinin tərkibi dəyişir; idarəetmə hüququ bir səhmdən digərinə 
deyil, bir səhmdardan digərinə keçir.  
 Kapitalların birləşdirmə dərəcəsinə görə korporativ nəzarət 
bazarının fərqləri. Hər iki bazar – səhmdar cəmiyyətlərin kapitallarının 
birləşdirilməsi bazarıdır. Lakin onlar üzrə kapitalların birləşdirilməsinin 
dərinliyi fərqlidir. Tam birləşdirməyə, yəni sərf etməyə o vaxt nail olunur ki, 
nəinki təkcə səhmlər, eləcə də fəaliyyətdə olan kapitallar birləşir. Bu cür 
birləşdirmənin ifadə olunmasının zahiri forması səhmdar cəmiyyətin bazarın 
sərbəst iştirakçısı kimi mövcudluğunun başa çatması və onun başqa səhmdar 
cəmiyyətə daxil olması hesab olunur.  
 Birləşdirmə bazarında yalnız müvafiq səhmdar cəmiyyətin 
səhmlərinin bazarın bir iştirakçısının mülkiyyətində birləşməsi baş verir və 
buna görə də səhmdar cəmiyyətin bazar iştirakçısı kimi mövcudluğu dəyişmir. 
Onun fəaliyyətdə olan kapitalı əvvəlki kimi səhmlərə malik olan şəxsin 
kapitalından ayrı şəkildə fəaliyyətdə olur. Bu prosesin son nəticəsi kimi 
sərbəst bazar iştirakçısı kimi bu səhmdar cəmiyyətin ləğv olması baş verə 
bilər. Bu onun fəaliyyətdə olan kapitalının səhmə malik olan sahibkarın 
fəaliyyətdə olan kapitalı ilə birləşməsi və ya planlaşdırılmış mənfəətə nail 
olmaq məqsədi ilə onun aktivlərinin bazarda sonradan hərraca çıxarılması 
yolu ilə baş verir. Lakin bu yalnız ondan sonra baş verə bilər ki, səhmin 
sahibi səhmdar cəmiyyət üzərində lazımi səviyyədə mülkiyyət nəzarətinə 
malik olacaq.  
 Səhmdar cəmiyyətlərin birləşməsi mülkiyyətçi nəzarətinin elə 
dəyişikliyi deməkdir ki, fəaliyyətdə olan kapitalların birləşməsi ilə müşayiət 
olunur. Səhmdar cəmiyyətin sərf olunması  onun fəaliyyətdə olan kapitalına 
toxunmadan üzərində mülkiyyətçi nəzarətinin dəyişilməsidir.  
 Korporativ nəzarət bazarının birinci və ikincidərəcəli səhm 
bazarı ilə müqayisədə fərqi. Səhmdar cəmiyyətlərin birləşdirilməsi onun 
digər səhmdar cəmiyyətə daxil olmasından başqa bir şey deyil. Buna görə də 
birləşdirmə bazarındakı əməliyyatlar – birincidərəcəli bazarın 
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əməliyyatlarıdır, çünki onlar səhmlərin dövriyyəyə buraxılması və dövriy-
yədən çıxarılması ilə bağlıdır. Səhmdar cəmiyyətlərin birləşdiyi cəmiyyət 
zəruri miqdarda yeni səhmlər buraxmalıdır ki, səhmdar cəmiyyətləri birləş-
dirən səhmdarlara paylansın, sonuncular isə əvvəllər dövriyyəyə buraxdıqları 
şəxsi səhmləri dövriyyədən çıxarmalıdır.  
 Qovuşma bazarı – səhmdar cəmiyyətin səsverən səhmlərinə malik-
olma bazarıdır və buna görə də qovuşma bazarındakı əməliyyatlar üstünlük 
olaraq ikincidərəcəli bazarda olan sərfiyyatdır, yəni bu bu səhmlərin onun 
sahiblərindən lazımi miqdarda alınma və girovdan azadetmə əməliyyatıdır.  
 Bu bazar da həmçinin vasitəli olaraq birincidərəcəli bazarla sıx bağlı 
ola bilər, belə ki, məsələn, zəruri pul vəsaitlərinin alınması üçün əlavə 
miqdarda səhmlərin buraxılışı tələb oluna bilər, yaxud sonuncular sərf olunan 
səhmdar cəmiyyətin səhmlərinin birbaşa mübadiləsi üçün zəruri ola bilər.  
 Korporativ nəzarət bazarlarının korporativ nəzarət ölçüləri üzrə 
fərqi. Qovuşma bazarı o vaxt mümkündür ki, birləşən səhmdar cəmiyyətlər 
birləşdirmə təşkilatçıları səhmdarlarının tam nəzarəti altında olsun. 
Birləşdirmə haqqında qərar zəruri səs çoxluğu ilə qəbul olunur, bu adətən 2/3 
və ya bundan çox olur. Əgər zəruri olan çoxluq yoxdursa onda birləşdirmə də 
olmayacaqdır. Burada aralıq pillələr yoxdur. Mülkiyyətçi nəzarəti ya var, ya 
da mövcud deyil. Əgər səslər kifayət qədər olmasa onda zəruri sayda 
səsvermə səhmlərinin alınması üçün birləşdirmə təşkilatçılarından qovuşma 
bazarına çıxmaq tələb olunur. Bu, məhz ayrılma bazarı üçün xarakterik olan 
bütün problem və tələblərlə bağlı ola bilər.  
 Öz növbəsində qovuşma bazarı – dedikdə səhmdar cəmiyyət üzərində 
mülkiyyət nəzarətinin ələ keçirilməsinin daha çevik sistemi başa düşülür, 
belə ki, səsverən səhmlərin əldə olunması vaxt üzrə uzadıla bilər, ona 
mülkiyyətçilik nəzarətinin bir neçə pilləsi uyğun gəlir. Bundan başqa, 
sonuncunu hətta ikincidərəcəli yolla, yəni başqa səhmdar cəmiyyətin 
vasitəsilə də əldə etmək olar.  
 Korporativ nəzarət bazarlarının bilavasitə məqsəd fərqləri. 
Birləşdirmə bazarının bilavasitə məqsədi məhz bu birləşdirmə, səhmdar 
cəmiyyətlərin birləşdirilməsi hesab olunur. Bu cür birləşdirmənin səbəbləri 
və yaxın məqsədləri fərqli ola bilər, lakin əvvəlcə bu birləşdirməni həyata 
keçirmək tələb olunur.  
 Qovuşma bazarının bilavasitə məqsədi səhmdar cəmiyyət üzərində bu 
və ya digər səviyyəyə malik mülkiyyətçi nəzarətin qurulmasından ibarətdir. 
Bundan sonra səsverən müvafiq sayda səhmlərə sahib olan mülkiyyətçinin 
sonrakı məqsədlərə nailolma dövrü başlanır.  
 Nəzərdən keçirilən bazarların bilavasitə məqsədləri eyni olsaydı, onda 
çətin ki, bazarlar arasında nisbətən sərbəst olanlarının fərqləndirilməsinin bir 
mənası olardı.  
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 Korporativ nəzarət bazarlarının birliyi. Birləşdirmə qovuşma 
bazarları – səhmdar kapitalın eyni bazarıdır. Belə ki: 

• Onlar gəlirli aktivlər üzrə səhm bazarı kimi deyil, səhmdar cəmiyyətin 
idarə olunması üzrə hüquq verən səhm bazarı kimi çıxış edir; 

• Həm birləşdirmə həm ayırma bazarlarının son məqsədi səhmdar 
cəmiyyətin gəlirliyini artırmaq, onun dividend ölçülərini genişləndirmək və 
onun səhmlərinə olan qiymətləri yüksəltməkdən ibarətdir; 

• Hər iki bazar səhmdar cəmiyyət üzərində bazarın hökmranlığının 
meydana gəlmə formasını əks etdirir; bazar səhmdar cəmiyyət daxilində 
birləşməyə və bazar iştirakçılarının maraqlarını təmin etmək üçün  onlar 
tərəfindən idarə olunmasında dəyişiklik edilməsi məqsədi ilə onun səhm 
paketlərində dəyişiklik etməyə məcbur edir.  

• Hər iki bazarın nəticəsi kimi səhmdar cəmiyyətlərin bazarın bir 
iştirakçısı ətrafında birləşdirilməsi çıxış edir. Lakin birləşdirmə bazarında bu, 
birləşdirmə tamamilə başa çatır və bir neçə iştirakçı əvəzinə yalnız bir bazar 
iştirakçısı qalır. Qovuşma bazarında isə səhmdar cəmiyyət üzərində 
mülkiyyətçi nəzarəti təmin edən səhmləri əldə etmək buna gətirib çıxarır ki, 
bazarın xarici sərbəst iştirakçıları vahid bütöv kimi, bazarın vahid iştirakçısı 
kimi fəaliyyət göstərməyə başlayır; 

• Qovuşma bazarındakı əməliyyatlar birləşdirmə üçün zəruri şərtlər ola 
bilər, səhmdar cəmiyyətlərin birləşdirilməsinin nəticəsi kimi birləşmiş 
səhmdar cəmiyyətlərin mülkiyyətinə daxil olan və səsverən səhm paketlərinin 
birləşdirilməsi hesabına səhmdar cəmiyyətlər də daxil olmaqla müvafiq bazar 
strukturları üzərində yeni mülkiyyətçilik nəzarətinin qurulması ola bilər.  

Səhmdar cəmiyyət üzərində mülkiyyətçilik nəzarətinin dəyişilmə-
sinin əsas nəticələri. Səhmdar cəmiyyət üzərində mülkiyyətçilik nəzarətinin 
dəyişilməsinin nəticələri aşağıdakı dəyişikliklər ola bilər: 

• Cəmiyyətin idarə olunması, yəni bu, səhmdar cəmiyyətin idarə olun-
masının məqsədlərində, sistemində və menecmentində baş verən dəyişikliklər 
ola bilər; 

• Cəmiyyətin mövcud olmasının hüquqi forması;  
• Digər səhmdar cəmiyyətlərlə və ya bazar strukturları ilə qarşılıqlı 

əlaqəsi; 
• Bazardakı mövqeyi, yəni səhm və kreditləşmənin bazar qiymətlərində 

dəyişikliklər; 
• Dövlət və s. ilə qarşılıqlı münasibətlər. 
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6.4.3.Səhmdar cəmiyyətlərin birləşdirmə bazarı 
 
 
Səhmdar cəmiyyətlərin birləşdirilməsi və qoşulması 

anlayışı. Səhmdar cəmiyyətlərin birləşdirilməsi – dedikdə birləşdirilmiş 
səhmdar cəmiyyətlərin əvəzində yeni səhmdar cəmiyyətin yaradılması başa 
düşülür.  

Səhmdar cəmiyyətlərin qoşulması  - dedikdə səhmdar cəmiyyətlərin 
yeni yaradılmış səhmdar cəmiyyət tərkibində deyil, birləşmədə iştirak edən 
müəyyən mövcud səhmdar cəmiyyətdə birləşməsi başa düşülür.  
 Birləşdirmə və qoşulma səhmdar cəmiyyətlərin tam birləşməsinin 
müxtəlif formalarda çıxış edir, yəni onların həm səhmdar həm də fəaliyyətdə 
olan kapitalları kimi. İstənilən birləşmənin nəticəsində bazar iştirakçılarının 
sayı azalır. Bir neçə birləşənin və ya qoşulanın əvəzində yalnız bir səhmdar 
cəmiyyət qalır. Belə halda kapital səhmdar cəmiyyətin mülkiyyətində 
artmağa başlayır, baxmayaraq ki, səhmdar kapitalın bazar iştirakçıları ara-
sında bölüşdürülməsi demək olar ki, dəyişmir.   

Bazarda səhmdar cəmiyyətlərin birləşdirilməsi səhmdar cəmiyyətlərin 
bölüşdürülməsinə qarşı çıxır. Səhmdar cəmiyyətlərin bölüşdürülməsi  - 
əvvəllər mövcud olan səhmdar cəmiyyət əvəzində bir neçə səhmdar cəmiy-
yətin yaradılması deməkdir. Gələcəkdə səhmdar cəmiyyətlərin birləşdirilməsi 
bazarına aid olan xüsusiyyətlər həm də onun “şəffaf tayına” – bölünmə 
bazarına da aiddir.  

Səhmdar cəmiyyətlərin birləşdirilməsi və kökündən dəyişilməsi. 
Birləşdirilmə zamanı bir qrup səhmlər başqaları ilə əvəz olunur və ya bir 
səhmdar kapital digər səhmdar kapitalla əvəz olur. Kökündən dəyişilmə 
prosesində kapital öz formasını dəyişir – o ya səhmdar kapitala dönür, ya da 
öz səhm formasını “atır”.  

Səhmdar cəmiyyətin kökündən dəyişilməsi – dedikdə onun digər növlü 
kommersiya təşkilatına, məsələn, məhdud məsuliyyətli cəmiyyətə və ya 
istehsal kooperativinə çevrilməsi başa düşülür. Onun əks prosesi – qeyri-
səhmdar cəmiyyətin səhmdar cəmiyyət daxilində yenidən yaranmasıdır.  

Səhmdar cəmiyyətin kökündən dəyişilməsi dəyişilməyə səbəb olan 
təşkilat tərəfindən yeni səhmlər buraxmadan onun səhmlərinin dövriyyədən 
çıxarılması ilə bağlıdır. Səhmdar cəmiyyətlərin kökündən dəyişilməsi ba-
zarda səhmdar cəmiyyətlərin sayının azalması ilə bağlı olan  və birləşdirilmə 
zamanı baş verən birincidərəcəli səhm bazarının tərkib hissəsini təşkil edir.  

Birləşdirmə mövcud olan səhmdar cəmiyyətlərdə mülkiyyətçilik 
nəzarətinin nəticəsidir, kökündən dəyişilmə isə - tez-tez səhmdar cəmiyyət 
üzərində mülkiyyət nəzarətinin dəyişilməsi və ya bazarın digər nümayəndəsi 
tərəfindən onun ayrılmasının nəticəsi olur.  



С Я Щ М Д А Р Л Ы Г   И Ш И  178

Birləşdirmə bazarı və mülkiyyət nəzarətinin dəyişilməsi. Birləş-
dirmə bazarı səhmdar cəmiyyətlərini birləşdirən səhmdarlar arasında 
mülkiyyət nəzarətinin dəyişilməsinə və digər səhmdar cəmiyyətlərlə müna-
sibətdə mülkiyyətçi nəzarətinin dəyişilməsinə təsir edir.  

Birləşdirmə zamanı səhmdarlar heyəti və onların malik olduğu səhm-
lərin sayı praktik olaraq dəyişmir. Lakin indi bu səhmlər artıq müxtəlif səhm-
dar cəmiyyətlərə deyil, onlardan birinə aid edilir. Buna görə də birləşmiş 
səhmdar cəmiyyətin kapitalı üzərində mülkiyyət nəzarəti birləşdirməyə qədər 
olan vəziyyətə nisbətən tamamilə başqa görünüşə malik olur. Xüsusən də 
söhbət qoşulmadan gedən zaman bunu gözəyarı görmək mümkündür. 
Sonuncu halda qoşulmuş səhmdar cəmiyyətdə mülkiyyətçi nəzarəti başqa cür 
olacaq, burada yenicə birləşdirilmiş səhmdarların rolu artacaq, onun səhm-
darlarının “kökü” olan əvvəlkilərin, rolu isə azalacaq.  

Birləşdirmə prosesində birləşən səhmdar cəmiyyətlərin bütün aktivləri, 
eləcə də onların malik olduqları digər səhmdar cəmiyyətlərin səhm portfeli 
birləşir. Nəticədə səs verən səhmlərin miqdarı birləşmiş səhmdar cəmiyyətin 
mülkiyyətində o dərəcədə arta bilər ki, bu da digər səhmdar cəmiyyətlər 
üzərində mülkiyyətçi nəzarətinin dəyişilməsinə gətirib çıxara bilər.  

Birləşdirmə bazarı birincidərəcəli səhm bazarının tərkib hissəsi 
kimi. Birləşdirmə bazarı və səhmdar cəmiyyətlərin birləşdirilməsi  dedikdə 
iki və daha çox səhmdar cəmiyyət arasında onların nizamnamə kapitalının 
birləşdirən və ya yeni yaradılmış səhmdar cəmiyyət təkibində birləşdirilməsi 
üzrə münasibəti başa düşülür. Nizamnamə kapitallarının birləşdirilməsi – 
onların dəyişilməsi deməkdir: hər hansı nizamnamə kapitalı fəaliyyətdən 
düşür və buna görə də onları təmsil edən səhmlər dövriyyədən götürülür; 
səhmdar cəmiyyəti birləşdirən nizamnamə kapitalı ya böyüyür ya da 
birləşmiş nizamnamə kapitalı ölçüsündə formalaşır və buna görə də yeni 
səhmlərin buraxılışı baş verir.  

Səhmdar cəmiyyətlərin birləşdirilməsi və qoşulması səhmlərin 
mübadiləsi əsasında həyata keçirilir. Əslində söhbət bir səhmin digəri ilə əvəz 
olunmasından gedir. Səhmlərin mübadiləsi məhz mübadilə kimi mövcud 
deyil. Çünki A cəmiyyəti B cəmiyyətinin səhmlərinin sahibi ola bilmir və 
əksinə. Hər iki səhmdar cəmiyyətin səhmləri birləşdirmə halında dövriyyədən 
çıxarılır. Başqa sözlə desək, bir tərəfdən lazımsız səhmlər dövriyyədən 
çıxarılır, digər tərəfdən yeni səhmlər dövriyyəyə buraxılır.  

Birləşdirmə bazarının xüsusiyyətləri. Əgər söhbət birincidərəcəli 
səhm bazarının iştirakçısı olan səhmdar cəmiyyətdən gedirsə, onda bu o 
deməkdir ki, o, ya öz səhmlərini dövriyyəyə buraxır, yaxud da hər hansı 
səbəblərə görə və ya hər hansı müddət kəsiyində öz səhmlərinin bir hissəsini 
dövriyyədən çıxarır.  
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Birləşdirmə bazarının xüsusiyyətləri bundan ibarətdir ki, onda eyni 
zamanda iki və daha artıq səhmdar cəmiyyət iştirak edir. Səhmlərin 
emissiyası zamanı səhmlər dövriyyədən çıxarılan zaman sonuncular kapitalla 
dəyişdirilir  - kapital da səhmlə dəyişdirilir. Birləşdirmə zamanı səhmlərin 
emissiyası və səhmlərin dövriyyədən çıxarılması bir vaxtda aparılmalıdır. 
Buna görə də səhmlə mübadilə vasitəsi olan kapital lazımsız olur. Bunun 
nəticəsində birləşdirmə bazarı onun iştirakçıları nöqteyi-nəzərindən bir qrup 
səhmin digər qrup səhmlə dəyişdirilməsi formasını alır.  

Birləşdirmə bazarının səhmdar kapitalın həcminə təsiri. Birləş-
dirmə bazarı fond bazarının iştirakçıları arasında eləcə də səhmdar 
cəmiyyətlərin səhmdar kapitallarının birləşdirilmə zamanı olan münasibətdir. 
Bu münasibətlərin nəticəsi kimi birləşən səhmdar cəmiyyətdə səhmdar 
kapitalın artmasına şərait yaranır. Bu onunla bağlıdır ki, səhmdar cəmiy-
yətlərin birləşdirmə bazarı birincidərəcəli bazarın tərkib hissəsi kimi çıxış 
edir. Buna görə də bazarda səhmdar kapitalın ümumi nominal həcmi 
dəyişməz qalır.  

Səhmlərin və səhmdar cəmiyyətlərin birləşməsi. Səhmdar kapital, 
məsələn, pul kapitalı kimi sadəcə vahid və ayrılmaz kapital deyil. O, vahid 
kapital hesab olunur, lakin səıhmlərdən ibarət olan və ya səhmlərə bölünən 
kapitaldır. Səhmdar kapital yalnız onu təmsil edən səhmlər əsasında birləşə 
və bölünə bilər. Səhmdar cəmiyyətlərin birləşdirilməsi dövriyyədən çıxan 
səhmlərin dövriyyəyə daxil olan səhmlərlə dəyişdirilməsi yolu ilə səhmlərin 
birləşdirilməsidir. Səhmlərin birləşdirilməsinin həqiqi prosesi bir səhmin 
nominal dəyərinin yüksəlməsi zamanı baş verir.  

Səhmlərin möhkəmləndirilməsi – dedikdə bu səhmlərin sayının eyni 
vaxtda azalması zamanı səhmin nominal dəyərinin artması başa düşülür.  

Səhmlərin parçalanması – dedikdə bu səhmlərin sayının eyni vaxtda 
artması zamanı səhmin nominal dəyərinin azalması başa düşülür.  
 Səhmdar cəmiyyətlərin birləşdirilməsi  - onların nizamnamə kapital-
larının birləşdirilməsi deməkdir. Səhmlərin birləşdirilməsi isə - onların 
möhkəmlənməsi deməkdir.  
 

6.4.4. Səhmdar kapitalın qovuşma (yiyələnməsi) bazarı 
 
 
Qovuşma anlayışı. Səhmdar kapitalın qovuşması (yiyələn-

məsi) – dedikdə səhmdar cəmiyyətin səsverən səhmlərinin onun üzərində 
mülkiyyətrçilik nəzarətinin qurulması məqsədilə bazarın digər iştirakçısının 
mülkiyyətinə keçməsi nəzərdə tutulur. Birləşdirmədən fərqli olaraq “qoşulan” 
səhmdar cəmiyyətin, daha doğrusu, üzərində mülkiyyətçilik nəzarəti qurulan 
səhmdar cəmiyyətin səhmlərinin qovuşması zamanı onlar bazarın müvafiq 
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üzvünün mülkiyyətinə keçir. Səhmin başqasının mülkiyyətinə keçməsi heç də 
tələb etmir ki, onun yeni sahibi də səhmdar cəmiyyət olsun. Buna görə də o, 
bazarın istənilən üzvü ola bilər.  
Qovuşma bir və ya daha çox səhmdar cəmiyyətin səhminin qovuşmasına aid 
ola bilər. Lakin qovuşma “çarpaz xarakterə” malik ola bilər, yəni mül-
kiyyətçilik nəzarəti qarşılıqlı ola bilər, bu zaman birinci səhmdar cəmiyyət 
ikinci səhmdar cəmiyyətin işinə nəzaərt edə bilər, öz növbəsində ikinci 
səhmdar cəmiyyət də birincinin işinə nəzarət edər. Bu halda çoxtərəfli 
qovuşma mövcud olur ki, burada eyni zamanda çoxlu səhmdar cəmiyyət 
iştirak edə bilər.  
 Qovuşma bazarının iştirakçıları. Qovuşma bazarı – dedikdə fond 
bazarı iştirakçıları arasında əsas etibarilə səhmlərin alqı-satrqısı üzrə olan 
münasibət nəzərdə tutulur. O da ödəniş formasından asılı olmayaraq səhmin 
alqı-satqı bazarıdır. Səhm alıcısının bu bazarda məqsədi səhmdar cəmiyyət 
üzərində ona zəruri olan və ya onun üçün mümkün olan mülkiyyət 
nəzarətinin qoyulmasıdır.  
Bu cür alıcı qismində təkcə səhmdar cəmiyyət deyil, eləcə də bazarın 
istənilən iştirakçısı ola bilər.  
 Qovuşma bazarının iştirakçılarının ikincidərəcəli bazar iştirakçıla-
rından fərqi səhmlərlə sövdələşmələr aparılan həmən məqsəddədir.  
 Səhmdar cəmiyyətlərin holdinqi. Holdinq – dedikdə a) gəlirli 
aktivlər deyil, səhm portfellərinin idarəetmə üzrə hüququnun birləşməsi başa 
düşülür ki, o da özündə investisiya portfelinin fərqli güclərini əks etdirir;              
b) eyni zamanda çoxlu səhmdar cəmiyyətlərin səhm portfellərinin birləş-
məsidir.  
 Səhmdar cəmiyyətin nizamnamə kapitalında kapitalların mərkəzləş-
dirilməsi məhz səhmdarlıqdır, yəni bu kapitalların tam bütöv kimi fəaliyyət 
prosesində tam birləşdirilməsidir. Bu, onları mərkəzləşdirən şəxs tərəfindən 
səhmlərin satışı və ya onların digər səhmlərlə mübadiləsi yolu ilə kapitalların 
birləşdirilməsi deməkdir. Holdinq – müxtəlif şirkətlərin nizamnamə 
kapitallarına bir şəxsin mülkiyyətində gəlirlərin birləşməsidir. Burada onların 
fəaliyyətdə olması prosesində kapitalların birləşdirilməsi mövcud deyil.  Bu, 
onları mərkəzləşdirən şəxs tərəfindən səhmlərin alınması nəticəsində 
birləşməsidir.  
 Holdinq – dedikdə təkcə bir səhmdar cəmiyyət üzərində deyil eyni 
zamanda bir çox səhmdar cəmiyyətlər üzərində mülkiyyətçilik nəzarətidir.   
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ВЫЫ  Ф Я С И Л  
 
Сящмдар жямиййятинин тясиси  
вя ляьв едилмяси 
 
 
7.1. Сящмдар жямиййятинин тясиси 

 
 
Сящмдар жямиййятинин йарадылмасы. Бир тяряфдян сящмдар 

жямиййяти базар иштиракчысынын мцяййян тяшкилати-щцгуги гуруму, йяни 
низамнамя капиталы сящмляря бюлцнмцш коммерсийа тяшкилатынын 
мювжудлуг формасыдыр. Бу мянада сящмдар жямиййяти артыг йцзилликлярдир 
ки, мювжуддур, о, базар тяжрцбяси иля йаранмыш вя базар дурдугжа, о да 
олажагдыр. 

Диэяр тяряфдян, сящмдар жямиййяти щямишя Ганунла она щцгуги шяхс 
кими  мцяййян олунмуш атрибутлара (ону базарын истянилян диэяр иштирак-
чысындан, щямчинин истянилян диэяр сящмдар жямиййятиндян фяргляндирмяйя 
имкан верян ад, низамнамя вя низамнамя капиталы, идаряетмя органлары 
вя диэяр мцтляг елементляр) малик олан конкрет базар иштиракчысыдыр. 
Сящмдар жямиййяти беля конкрет щцгуги шяхс сифятиндя онда мараьы олан 
базар иштиракчылары тяряфиндян йарадылмалыдыр. Верилмиш щалда сющбят базар 
иштиракчысынын йени формасынын «ихтирасы» кими сящдар жямиййятинин йаран-
масындан дейил, базарын сящмдар жямиййяти формасында йени иштиракчысынын 
йаранмасындан эедир. 

Беляликля, тарихи инкишафын мцяййян мярщялясиндя базар юз иштирак-
чыларынын йени формасы олан сящмдар жямиййятини йарадыр. Сонра базарда 
йени иштиракчы эюрцнцр – мювжуд сящдар жямиййятляриня ялавя олараг 
(явязиня) конкрет щцгуги шяхс кими йени сящдар жямиййяти.  

Сящмдар жямиййятинин базар иштиракчысы кими йарадылмасы – бу, 
мягсяди сящмдар жямиййятини йени щцгуги шяхс сифятиндя гейдиййатдан 
кечирмяли олан базар иштиракчылары арасындакы мцнасибятлярдир. 

Сящмдар жямиййятляринин йарадылмасы йоллары. Сящмдар жямиййятляри 
ашаьыдакы йолларла йарадыла биляр: 

- тясис; 
- йенидянтяшкил. 
Сящмдар жямиййятинин тясиси – онун, ону тяшкил едян базар иштиракчы-

ларынын щцгуги статусунун дяйишдирилмяси иля мцшайшят олунмайан, щцгуги 
шяхс кими йарадылмасы.   
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Сящмдар жямиййятинин тясисчиляри – сящмдар жямиййяти йарадыларкян 
щцгуги статусу дяйишмяйян базар иштиракчылары. 

Йенидянтяшкил / дяйишдирмя – сящмдар жямиййятинин, ону тяшкил едян 
базар иштиракчыларынын ейни заманда щамысынын вя йа бир щиссясинин щцгуги 
статусунун дяйишдирилмяси иля мцшайият олунан, щцгуги шяхс кими йара-
дылмасы.   

Сящмдар жямиййятини базарын истянилян иштиракчысы, щямчинин артыг 
мювжуд сящмдар жямиййятляри тясис едя биляр. Тясис онда иштирак едян, 
«тясисчи» адланан щцгуги шяхслярин щцгуги статусунун дяйишдирилмяси иля 
щеч жцр баьлы дейил. Тясисчи йени сящмдар жямиййятинин йарадылмасында 
йалныз юз капиталы иля иштирак едир вя бу щалда йени сящмдар жямиййяти йа-
радылана гядяр олдуьу кими щямин базар иштиракчысы олараг галыр.  

Йенидянтяшкил йолу иля сящмдар жямиййятинин йарадылмасы йа йени 
сящмдар жямиййятини тяшкил едян сящмдар жямиййятляринин щцгуги статусу-
нун дяйишдирилмяси, йа да гейри-сящмдар жямиййятляри формасында мювжуд 
олан базар иштиракчысынын сящмдар жямиййятиня чеврилмяси демякдир. 
Сящмдар жямиййятляринин йенидян тяшкили иля баьлы мцнасибятляр корпоратив 
нязарят базарына аиддир вя дярслийин цчцнжц бюлмясиндя нязярдян кечи-
риляжяк. 

Сящмдар жямиййятлярин тясис цсуллары. Сящмдар ишинин дцнйа тяжрцбяси 
сящмдар жямиййятинин тясисинин цч цсулуну таныйыр: 

- тясисчиляр йарадылан сящмдар жямиййятинин бцтцн сящмлярини ялдя 
едирляр; 

-   тясисчиляр сящмляри бцтцн йердя галан базар иштиракчылары иля ейни 
шяртлярля ялдя едирляр; 

- тясисчиляр сящмлярин бир щиссясини ялдя едирляр, сящмлярин йердя 
галан щиссясини ачыг йазылмада сатырлар. 

Русийада сящмдар жямиййятляринин тясис гайдасы. Эюстярилмиш цсулла-
рындан биринжиси Русийа ганунверижилийиня мцвафиг олараг сящмдар жямий-
йятинин тясисинин йеэаня йол верилян цсулудур. Бу гайда 13 ийун 1996-жы ил 
тарихли, №65-ФЗ  «Сящмдар жямиййятляр щаггында» Федерал Ганун 
(бундан сонра – Ганун) вя Русийа Федерасийасы щюкумяти няздиндя гий-
мятли каьызлар базары цзря Федерал Комиссийанын 17 сентйабр 1996-жы ил, 
№19 «Сящмдар жямиййятлярин тясиси заманы сящм емиссийаларынын, ялавя 
сящмлярин, истиграз вярягляринин вя онларын емиссийа проспектляринин Стан-
дартлары» Гярары иля  мцяййян едилир. 

Русийа ганунверижилийиня мцвафиг олараг сящмдар жямиййятинин 
бцтцн сящмляри о, тясис едиляркян сящмдар жямиййятинин йаранмасы щаг-
гында мцгавиля цзря тясисчиляри  арасында пайлашдырылмалыдыр. Башга сюзля, 
тясис едилян сящмдар жямиййятинин илк сящм алыжылары онун тясисчиляридирляр. 

«Сящмдар жямиййятляри щаггында» Ганун тясисчилярин сайынын йухары 
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щяддини мцяййян етмир, она эюря дя тяжрцбядя мцмкцндцр ки, кичик 
тяшяббцс групу сящмдар жямиййятинин йарадылмасы цзря бцтцн щазырлыг 
ишлярини щяйата кечирсин вя йалныз сон мярщялядя жямиййятин сящм пакет-
лярини тяклиф олунан шяртлярля алмаг истяйян ялавя шяхсляр жялб едилсинляр. 
Формал олараг щяр ики груп онун тясисчиляри,  йаранан сящмдар жямиййя-
тинин бцтцн сящмлярини ялдя едян илк шяхсляр олурлар. Лакин яслиндя сящм-
дар жямиййятинин тяшкили просесиндя биринжилярин ямяйи чохдур. Мащиййят 
етибары иля сящмдар жямиййятинин тяшкилиня даир эюстярилян мисал сящмдар 
жямиййятинин тясисинин фяалиййят эюстярян нормаларла зиддиййятя эирмядян 
тяжрцбядя реал олараг щяйата кечириля билян икинжи цсулуна аиддир. 

Ингилабагядярки Русийада сящмдар жямиййятинин сящмлярин тясисчиля-
ринин арасында  пайлашдырылмасы йолу иля тясиси «шиширдилмиш тясис» адланырды. 
Бу, биръа мющтякирлийи щесабына варланмаг мягсялиля сящмдар жямиййят-
ляринин тясиси иля ялагядар олараг йаранмышды. Бу заман йени йарадылмыш 
ширкятин сящмляри сцни олараг галдырылмыш гиймятлярля сатылырды. Мцасир гий-
мятли каьызларла тижарят системляри практики олараг йени йарадылмыш сящмдар 
жямиййятляр цчцн биръа базарына чыхышы истисна едирляр. Жямиййятин тясиси за-
маны сящмлярин габагжадан мцяййян едилмиш шяхсляр арасында пайлаш-
дырылмасы, ганунверижилийя эюря, тясисчиляр тяряфиндян суи-истифадя щалларынын 
гаршысыны алыр.   

Сящмдар жямиййятинин тясисчиляри. Ганун кимин тясисчи ола билмяси 
щаггында, щцгуг сялащиййяти олан шяхсляря истинаддан башга, щеч бир гярар 
вермир.  

Тясисчилярин нювляри. Сящмдар жямиййятинин тясисчиляри онун тясиси 
щаггында гярар гябул етмиш вятяндашлар вя щцгуги шяхсляр ола билярляр. 
Дювлят органлары вя йерли идаряетмя органлары, яэяр федерал ганунларла 
башга гярар гябул едилмяйибся, жямиййятин тясисчиси ола билмязляр. Гадаьа 
нцмайяндя, ижра вя мящкямя щакимиййятляри органларына да аиддир. Дюв-
лят вя бялядиййя ямлакынын федерал вя ярази идаряетмя органлары да истисна 
тяшкил едир. Онларын сящмдар жямиййятлярин йаранмасында иштиракы дювлят 
вя бялядиййя мцяссисяляринин юзялляшдирилмясинин щяйата кечирилмяси иля 
ялагядардыр. Бу дювлят органлары Русийа Федерасийасы йа бялядиййя суб-
йектляри адындан сящмдар жямиййятляринин тясисчиляри кими чыхыш едя билярляр. 

Тясисчилярин сайы. Ачыг сящмдар жямиййятинин тясисчиляринин сайы 
мящдуд едилмяйиб; гапалы сящмдар жямиййятиндя (щямчинин сящмдарларын 
сайы) 50-дян чох ола билмяз. 

Йеэаня тясисчи. Сящмдар жямиййятинин тясисчиси, бир шяхсдян ибарят 
тясяррцфат жямиййятляри истисна олараг,  бир физики вя йа щцгуги шяхс дя ола 
биляр. Беля жямиййятляр гцввядя олан ганунверижилийя мцвафиг олараг щям 
ачыг, щям дя гапалы сящмдар жямиййятляринин йеэаня тясисчиляри ола 
билмязляр.  
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Тясисчилярин щцгуг вя вязифяляри. Сящмдар жямиййятинин йарадылмасы 
иля баьлы тясисчилярин щцгуглары тясисчилярля жямиййят арасында мейдана 
чыхан мцнасибятляри характеризя едир. Сящмдар жямиййятинин низамнамя 
капиталынын тяшяккцлц заманы тясисчиляр мцлкиййят щцгугу иля онлара 
мяхсус олан малиййя вя мадди активляри илтизам щцгугларына дяйиширляр вя 
бу, явяз олараг ялдя едилмиш сящмлярля тясдиг едилир. Тясисчилярин мцстясна 
илк бурахылыш сящмлярини алмаг щцгуглары онлара имкан верир ки, жямий-
йятин «зярури» структуруну формалашдырсынлар вя юз нцмайяндялярини  ида-
ряетмя органларына кечирсинляр. Чох вахтлар бу йолла ялдя едилмиш щцгуг-
лардан шяхси марагларында истифадя етмяйя имкан верир. Тясисчилярин йени иш 
ачаркян юз ямякляри мцгабилиндя газанж ялдя етмяк кими тябии истякляри 
диэяр сящмдарларын вя жямиййятин марагларына зидд олмамалыдыр. Тясис-
чилярин вязифяляри сящмдар жямиййятинин тяшкилинин баша чатмасы иля (онун 
гейдиййаты иля) битир. Сонра йалныз сящмдар жямиййяти онун тясисчиляри 
гаршысында, ади сящмдарларла олдуьу кими, ющдячилик дашыйыр.  

Сящмдар жямиййятинин тясисинин ясас мярщяляляри. Сящмдар жямиййя-
тинин тясисини бир сыра ардыжыл мярщяляйя бюлмяк олар. 

Биринжи мярщяля – йарадылан сящмдар жямиййятин игтисади ясаслан-
дырылмасы. Тясисин коммерсийа тяряфи нязярдя тутур ки, илк олараг «бизнеси 
тапмаг» лазымдыр. Тясисчиляр сящмдар жямиййятинин  эяляжяк фяалиййят 
истигамятини, онун сящмин едилян эялирлийини, базардакы йерини, базарын ди-
эяр иштиракчыларындан цстцнлцйцнц вя с. айдын тясяввцр етмялидирляр. Хцсу-
силя ашаьыда садаланан суаллар цзря мцяййянляшмяк лазымдыр: 

- сящмдар жямиййяти верилмиш бизнес цчцн йарарлы тяшкилат фор-
масыдырмы? Унутмаг лазым дейил ки, бизнесин сящмдар тяшкилат формасы ири 
вя чох ири бизнеся даща чох хасдыр; 

- эярякли капиталы диэяр мянбялярдян вя даща кичик ставкаларла ялдя 
етмяк олармы? 

- ня гядяр капитал вя щансы мягсядляря лазымдыр? 
Ишин игтисади тяряфи «бизнес-план»ын ишлянмяси иля баьлыдыр. О, по-

тенсиал сярмайядар цчцн реал вя жялбедижи олмалыдыр. Сящмдар капиталы еля 
гиймятляндирилмялидир ки, илк сящмдарлар тез эялир ялдя етсинляр. Капиталын 
тялябиндян асылы олараг потенсиал тясисчиляр – сящмдарлар даиряси дя мцяй-
йян олунур; сонунжуларын разылыьы вя тягдирини алмагла сящмдар жямиййя-
тинин йарадылмасынын икинжи мярщялясиня башламаг олар. 

Икинжи мярщяля – сящмдар жямиййятинин тяшкили. Сящмдар жямиййяти 
тясис едиляркян ашаьыдакы тяшкилати тядбирляри щяйата кечирмяк лазымдыр: 

- тясис мцгавилясинин баьланмасы, бу мцгавилядя тясисчиляр мцяй-
йян едилмиш  (разылашдырылмыш) характеристикалы сящмдар жямиййятинин йара-
дылмасы иля баьлы юз цзяриня вязифяляр эютцрцрлляр. Сящмдар жямиййятинин 
йарадылмасы щаггында бу мцгавиля сящмдар жямиййятинин тясис едилмяси 
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сяняди дейилдир, сящмдар жямиййятиня даир тясисчиляр арасында садя йол-
дашлыг мцгавилясинин бир нювцдцр. Яэяр тясисчи бир шяхсдирся, бу щалда 
«Сящмдар жямиййятинин тясиси щаггында гярар» тяртиб едилир. Бу гярарла 
низамнамя капиталынын мигдары, сящмлярин категорийасы (типи), юлчцсц вя 
юдянмя гайдасы мцяййян едилмялидир. 

Сящмдар жямиййятинин дювлят гейдиййатына гядяр онун тясисчиляринин 
мясулиййяти  жямиййятин йарадылмасы иля баьлы вязифялярля щямряй вя ялагя-
лидир. Онларын бцтцн вязифяляри юз адларындан баьланан фярди сазиш мянасы 
дашыйыр. Тясисчиляр жямиййят адындан фяалиййят щцгугуна малик олмадыг-
ларындан, ону юзляри вя йа цчцнжц шяхсля щяр-щансы сазиш баьламаьа 
мяжбур едя билмязляр. Сящмдар жямиййяти тясисчилярин онун йарадылмасы иля 
баьлы вязифяляри цзря мясулиййяти йалныз о щалда дашыйыр ки, онларын фяалий-
йяти сонрадан сящмдарларын цмуми йыьынжаьы тяряфиндян тягдир едилсин; 

- тясисчилярин йыьынжаьынын кечирилмяси тясисчилярин арзусунун щцгуги 
тяртибаты кими. Йыьынжагда сясвермя йолу иля йекдиллик принсипиндя жямий-
йятин тясиси, низамнамясинин тясдиги, тясисчиляр тяряфиндян сящмлярин 
юдянмясиня тягдим едилмиш ямлакын гиймятляндирилмяси щаггында гярарлар 
гябул едилир. Сящмдар жямиййяти бир шяхс тяряфиндян тясис едилдикдя, онун 
тясиси щаггында гярар щямин шяхс тяряфиндян тякбашына гябул едилир. Йыьын-
жаг щямчинин жямиййяти идаряетмя органларыны формалашдырыр. Сящмдар 
жямиййятини идаряетмя органлары тясисчиляр тяряфиндян, ¾ сяс чохлуьу иля 
сечилир; 

- сящмдар жямиййятинин низамнамя капиталынын формалашмасы, бу 
капитал жямиййятин, кредиторларынын марагларынын юдянмясини сыьортала-
йан, ямлакынын минимал юлчцсцнц мцяййян едир. Жямиййятин низамнамя 
капиталынын минимал юлчцсц ганунла мцяййян олунур; о, жямиййятин дюв-
лят гейдиййаты тарихиня федерал ганунла мцяййян едилмиш минимал ямяк-
щаггынын ачыг жямиййят цчцн мингат вя гапалы жямиййят цчцн йцзгат 
мябляьиндян аз олмамалыдыр. Жямиййят тясис едиляркян пайланмыш сящм-
ляринин 50%-дян аз олмайан щиссяси о, дювлят гейдиййатындан кечдикдян 3 
ай мцддятиндя, галан щиссяси ися ил ярзиндя юдянмялидир. 

Цчцнжц мярщяля – йени йарадылмыш сящмдар жямиййятинин дювлят 
гейдиййаты. Истянилян сящмдар жямиййяти дювлят гейдиййатындан кечян 
андан йарадылмыш сайылыр. Гейдиййат гайдасы сонра нязярдян кечириляжяк. 

Сящмдар жямиййятляринин бязи нювляринин тясисинин хцсусиййятляри. Бязи 
груп сящмдар жямиййятляри цчцн «Сящмдар жямиййятляри щаггында» 
Гануну иля мцяййян едилмиш гайдалардан фяргли йаранма гайдалары 
мювжуддур. Бу, ашаьыдакы сящмдар жямиййятляри групларына аиддир: 

- банк, сярмайя вя сыьорталама фяалиййятляри сащясиндя; 
- РФ Президентинин «РСФСР-дя торпаг ислащатларынын щяйата кечи-

рилмяси щаггында тяхирясалынмаз тядбирляр щаггында» 27 декабр 1991-жи ил 
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№323 Фярманына мцвафиг олараг йенидян тяшкил едилмиш колхоз, совхоз 
вя диэяр кянд тясяррцфаты мцяссисяляринин ясасында йарадылмыш; 

- дювлят вя бялядиййя мцяссисяляринин юзялляшдирилмяси просесиндя 
йарадылмыш; 

- ишчилярин (халг мцяссисяляринин) сящмдар жямиййятляри; 
- харижи сярмайядарларын иштиракы иля. 
Адлары чякилян сящмдар жямиййятляри групларынын йарадылма гайдасы 

хцсуси ганунверижиликля тянзимлянир. Сящмдар жямиййятинин йарадылмасы 
гайдасыны вя щцгуги вязиййятини мцяййян едян мясялялярдян башга бцтцн 
диэяр суаллар йалныз «Сящмдар жямиййятляри щаггында» Ганунла тянзим-
лянир вя садаланмыш груплара аид олуб-олмамасындан асылы дейил. 

 
7.2. Сящмдар жямиййятинин тясис сянядляри 
 
 
Сящмдар жямиййятинин сянядляринин нювляри. Сящмдар жя-

миййятинин йеэаня тясис сяняди онун низамнамясидир. Сящмдар жямий-
йятинин бярабярщцгуглу базар иштиракчысы кими коммерсийа фяалиййятиня 
башламасы цчцн щеч бир диэяр сяняд лазым дейил. 

Сящмдар жямиййятинин гейдиййаты цчцн зярури олан сянядляр дястини 
тясис сянядляриндян фяргляндирмяк лазымдыр (онлар щаггында фясил 7, п. 7.  
3-дя данышылажагдыр). 

Тясиседижи сянядляр (бу щалда, низамнамя) - бу еля сянядлярдир ки, 
онлар ясасында базар иштиракчысы юз  пешя фяалиййятини щяйата кечиряжяк, 
базарын диэяр иштиракчылары иля гаршылыглы фяалиййят эюстяряжяк, йени норматив 
сянядляр йарадажаг вя с. Сящмдар жямиййяти гейдя алмаг цчцн сянядляр – 
мягсяди йалныз бу жямиййят тяряфиндян щцгуги шяхс статусунун алын-
масына хидмят едян сянядлярдир. 

Сящмдар жямиййятинин низамнамяси. Сящмдар жямиййятинин низам-
намяси - онун фяалиййятинин ясас "гануну"дур; сящмдар жямиййятинин гей-
диййаты заманы тясдиглянян норматив сянядидир, бурада сящмдар жямий-
йятинин дахили вя харижи гаршылыглы ялагяляринин нормалары мцяййян олунур. 
Низамнамя сящмдар жямиййяти щаггында ясас мялуматлары  мцяййян 
едир, Русийа Федерасийасынын Вятяндаш кодексинин вя "Сящмдар жямий-
йятляри щаггында" Ганунун диспозитив (чевик, шякли дяйишян) нормалары 
сащясини тяфсилаты иля эюстярир. 

Сящмдар жямиййяти юзцнцн низамнамяси ясасында мцвафиг идаря-
етмя органы тимсалында вятяндаш дювриййясинин иштиракчысы, ямяк, верэи вя 
диэяр щцгуги ялагялярин субйекти кими чыхыш едир.  

Сящмдар жямиййяти иля онун сящмдарларынын вя щямчинин сящмдар-
ларын юзляринин арасында гаршылыглы мцнасибятляр низамнамяйя уйьун 



С Я Щ М Д А Р Л Ы Г   И Ш И  188

олараг гурулур.   
Сящмдар жямиййятинин низамнамясинин цмуми вя хцсуси щиссяляри. 

Низамнамянин вязифяси сящмдар жямиййятинин фяалиййяти иля баьлы бцтцн 
мцнасибятлярин тянзимлянмясидир. Бу мцнасибятлярин бир щиссяси гцввядя 
олан ганунверижиликля тянзимлянир, диэяр щиссяси ися тясисчи вя сящмдарларын 
гярарларындан асылыдыр. Нятижядя низамнамяни шярти ики щиссяйя бюлмяк 
олар: цмуми вя хцсуси.   

Сящмдар жямиййятинин низамнамясинин цмуми щиссяси Ганунун 
бцтцн сящмдар жямиййятляриня, онларын  фяалиййят нювц, формасы, низам-
намя капиталынын мигдарындан вя с. асылы олмайараг, тялябляр топлусуну 
якс етдирир. 

Сящмдар жямиййятинин низамнамясинин хцсуси щиссяси онун спесифи-
касыны ачыглайыр. Бу щиссянин мювжудлуьу мцхтялиф сящмдар жямиййят-
ляринин ейни низамнамяйя мяхсус олмасыны истисна едир. 

Тяжрцбядя, сящмдар жямиййяти тясис едиляркян онун низамнамясини 
Гануна уйьун зярури маддялярдян ибарят стандарт низамнамя ясасында 
тяртиб едирляр. Бурада щямчинин бу сящмдар жямиййяти цчцн мцстягил 
олараг тяртиб едилмиш маддяляр дя эюстярилир. 

Сящмдар жямиййятинин стандарт низамнамясинин ясас бюлмяляри. 
Сящмдар жямиййятинин стандарт вя йа тювсийя едилян низамнамяси ашаьы-
дакы бюлмялярдян ибарятдир:   

- цмуми мцддяалар; 
- сящмдар жямиййятинин идаряетмя органлары; 
- низамнамя капиталы; 
- сящмдар жямиййятинин йенидян тяшкили вя ляьви; 
- стандарт низамнамяйя уйьун олараг ялавя едилирляр. 
Сящмдар жямиййятинин цмуми щиссяси. О, сящмдар жямиййяти щаг-

гында Ганунла мцяййян едилмиш мялуматлар сийащысындан ибарятдир вя 
она дахилдир: 

- сящмдар жямиййятинин там вя гысалдылмыш фирма ады. Жямиййятин 
фирма ады ики щиссядян ибарятдир. Биринжиси, жямиййятин рус дилиндя ориъинал 
ады, бу ады жямиййят Русийа Федерасийасы халгларынын вя (вя йа) харижи 
диллярдя дя ифадя едя биляр. Икинжиси, сящмдар жямиййятинин тяшкилати-щцгуги 
формасынын вя типинин (ачыг вя йа гапалы) эюстярижисиндян. Жямиййят фирма 
адыны щцгуги актларла мцяййян олунмуш гайдада гейдиййатдан кечир-
мякля бу аддан истифадядя мцстясна щцгуга маликдир; 

- сящмдар жямиййятинин йери. О, сящмдар жямиййятинин дювлят гей-
диййаты йери иля мцяййян едилир. Жямиййятин тясис сянядляри иля мцяййян 
едиля биляр ки, жямиййятин йери онун идаряетмя органларын йери вя йа 
фяалиййят эюстярдийи ясас йер ола биляр.  Жямиййятин идаряетмя органлары иля 
ялагя сахлайа билмяк цчцн онун почт цнваны олмалыдыр, вя  почт цнваны 
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дяйишдикдя бу щагда мцтляг щцгуги шяхслярин гейдиййатыны щяйата кечирян 
органлар хябярдар едилмялидир.  Жямиййят йерляшдийи ярази цзря верэи ор-
ганларында гейдиййата алыныр, щямчинин мящкямялик ишляри дя щямин ярази 
цзря щялл едилир; 

- сящмдар жямиййятинин типи. Ачыг вя гапалы сящмдар жямиййятляри 
йаратмаьа ижазя верилир;   

- сящмлярин йерляшдирилмяси. Низамнамядя дягиг мцяййян олунур: 
сящмлярин мигдары; номинал гиймяти; категорийасы (ади, имтийазлы); жя-
миййят тяряфиндян йерляшдирилян имтийазлы сящмлярин типляри; 

- щяр тип (категорийа) сящмин сащиби-сящмдарын щцгуглары; 
- сящмдар жямиййятинин низамнамя капиталынын юлчцсц; 
- сящмдар жямиййятинин идаряетмя органлары. Низамнамядя жя-

миййятин идаряетмя органларынын гурулушу вя сялащиййятляри, онларын гярар 
гябулетмя гайдасы ятрафлы тясвир едилир; 

- сящмдарларын цмуми йыьынжаьын кечириляжяйи щаггында хябярдар 
едилмяси; 

- сящмдарларын цмуми йыьынжаьы. Сющбят,  сящмдарларын цмуми йы-
ьынжаьынын щазырланмасы вя кечирилмяси гайдасындан эедир, сяриштяли чох-
лугла вя йа йекдилликля гярарларын гябул олундуьу мясяляляр сийащысынын 
щазырланмасы да бурайа дахилдир; 

- тяфтиш комиссийасынын сечилмяси гайдасы вя сялащиййятляри; 
- жямиййятин ижра органынын тяшкилата эюря мясулиййяти вя мцща-

сибат, малиййя вя диэяр щесабат сянядляринин вязиййяти; 
- жямиййятин филиаллары вя нцмайяндяликляри щаггында мялумат; 
- сящмляр цзря газанжын юдянилмяси гайдасы. Низамнамядя ади 

сящмляр цзря дивидендлярин юдянилмяси гайдасы, щямчинин жямиййятин ляьви 
заманы имтийазлы сящмляр цзря юдянилян дивидендин юлчцсц вя (вя йа) дя-
йяри, имтийазлы сящмлярин щяр типи цзря дивидентлярин вя  ляьветмя дяйяринин 
юдянилмяси   гайдасы мцяййян олунур; 

- ещтийат фондунун юлчцсц; 
- «гызыл сящмин» олмасы. Низамнамядя Русийа Федерасийасы, Ру-

сийа Федерасийасынын субйектляри вя йа бялядиййя органларынын жямиййятин 
идаря едилмясиндя иштиракыны тямин едян хцсуси щцгугдан истифадя 
щаггында мялуматлар якс олунур («гызыл сящм»). 

Зярури мялуматларын эюстярилян сийащысы сящмдар жямиййят щаггында 
сащибкарлыг мцнасибятляри субйекти кими тясяввцр йарадан минимумдур. 
Низамнамядя садаланмыш мялуматларын эюстярилмямяси онун ганун-
чулуьа мцвафиг олмамасы кими танынмасына сябяб ола биляр, бу да юз 
нювбясиндя сящмдар жямиййятинин вя онун низамнамясинин дювлят гей-
диййатына эютцрцлмямяси демякдир. 

Сящмдар жямиййятинин низамнамясинин хцсуси щиссяси. Бу щисся 
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щямин сящмдар жямиййятинин тясисчиляри (сонра – сящмдарлары) тяряфиндян 
мцяййян олунмуш мялумат вя мцддяалардан ибарятдир вя она эюря дя 
онун спесификасыны, фярдилийини, диэяр сящмдар жямиййятляриндян фярглярини 
якс етдирир. 

Низамнамянин хцсуси щиссяси юз нювбясиндя ики група бюлцнцр. 
Биринжи груп о маддялярдир ки, онлара Ганунда истинадлар мювжуддур вя 
онлары сящмдар жямиййятинин низамнамясиня дахил етмяк вя деталлаш-
дырмаг ихтийары тясисчиляря верилмишдир. Низамнамянин хцсуси  мцддяа-
ларынын икинжи групу – бу истянилян диэяр мцддяалардыр, онлар гцввядя 
олан ганунверижилийя зидд дейилляр, билаваситя мювжуд дейилляр, тясисчиляр ися 
онлары низамнамядя йазмаг истяйирляр. 

Низамнамянин хцсуси щиссясинин биринжи групуна аиддир: 
- сящмдар жямиййятинин фяалиййят мцддятиня мящдудиййят; 
- ачыг сящмдар жямиййяти тяряфиндян бурахылан сящмляря гапалы 

йазылыша мцмкцн гядяр мящдудиййят; 
- сящмдар жямиййятинин юз сящмлярини юзцнцн алмасына мящду-

диййят; 
- бир сящмдарын малик олдуьу сящмлярин сайына вя онларын топлам 

номинал дяйяриня, щямчинин бир сящмдара верилян сяслярин максимал 
мигдарына мящдудиййятляр; 

- низамнамя капиталынын сящмлярин бир щиссясинин алынмасы вя 
юдянилмяси йолу иля азалдылмасы имканы; 

- мцяййян тип имтийазлы сящмлярин сащибляриня сящмдарларын цмуми 
йыьынжаьында сясвермя щцгугунун верилмяси; 

- мцяййян тип имтийазлы сящмлярин ади сящмляря конвертасийа им-
канлары вя шяртляри, щямчинин имтийазлы сящмляр цзря вахтында юдянмяйян 
дивидендлярин топланмасы вя сонрадан юдянилмяси шяртляри; 

- жямиййятин директорлар шурасынын сялащиййятляринин эенишляндирил-
мяси, директорлар шурасына сечкилярдя сясвермянин кечирилмяси гайдалары, 
щямчинин директорлар шурасына сечилян шяхсляря тяляблярин гойулмасы; 

- директорлар шурасынын сядринин сечилмяси вя йенидян сечилмяси 
ясасларынын мцяййян едилмяси; 

- гийаби сясвермя йолу иля директорлар шурасында гярар гябул етмя 
имканы, щямчинин кворум мцяййян олундугда директорлар шурасы 
цзвцнцн йазылы фикринин дя сясвермя нятижяляриндя нязяря алынмасы; 

- елан едилмиш сящмлярин мигдарынын, номинал мябляьинин вя йер-
ляшдирилмя шяртляринин мцяййян едилмяси мясяляляринин щялли; 

- сящмдар жямиййятинин сящмлярини вя гиймятли каьызларыны юдяйя 
биляжяк ямлакын нювляриня мящдудиййятляр; 

- сящмлярин юдянилмяси цзря вязифялярин йериня йетирилмямяси цзцн-
дян жяримялярин тутулмасы; 
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- жямиййятин  сясверян сящмляри сащибляриня мцстясна щцгуг верил-
син ки, онлар юзляриня мяхсус сящмлярин мигдарына мцтянасиб сайда 
сящмдар жямиййяти тяряфиндян йерляшдирилян сящм ялдя едя билсинляр; 

- дивидендлярин юдянилмяси гайдасынын вя мцддятляринин мцяййян 
едилмяси; 

- сящмдарларын цмуми йыьынжаьында сяслярин щесабланмасы  вя гярар 
гябулу; 

- цмуми йыьынжаьын сялащиййятинин эенишляндирилмяси, тякрар 
йыьынжаьын кворумунун мцяййян едилмяси. 

Тясисчиляр низамнамяйя «Сящмдар жямиййятляри щаггында» Гануну 
иля нязярдя тутулмуш башга мцддяалар да дахил едя билярляр. Беля ки, бир 
чох проседурлар, сечки гайдалары вя жямиййят рящбярлийинин  гярар гябул 
етмяси вя с. дя дахил олмагла, ятрафлы тясвир едиля билярляр. 

Сящмдар жямиййяти низамнамясинин мязмунуна тясир едян амилляр. 
Низамнамянин Ганунла мцяййян едилмиш минимум мялуматдан ибарят 
садя сяняддян сящмдар жямиййятинин эяляжяк фяалиййятинин бцтцн вя йа 
демяк олар ки, бцтцн жящятлярини регламентя салан, бцтцн деталлары иля 
ишлянмиш бюйцк щяжмли сянядя гядяр   конкрет характеристикаларынын се-
чилмяси бир сыра амиллярдян асылыдыр: 

- тясисчилярин сящмдар жямиййяти иля баьлы мягсядляри вя планлары. 
Сящмдар жямиййятинин фяалиййят характери, фяалиййят сащяси вя диэяр мцтляг 
амилляр  низамнамянин мязмунунда, щяр шейдян яввял,  идаряетмя хцсу-
сиййятляриндя, капиталын жялб едилмясиндя вя с.  якс олунур; 

- ири вя кичик сящмдарларын нисбяти. Ятрафлы низамнамя цмуми щяж-
мя нисбятян аз сайда сящми олан сящмдарлар вя йа миноритар сящмдарлар 
цчцн даща ялверишлидир, чцнки даща чох онларын щцгугларыны тямин едир. Ири 
сящмдарлар цчцн ися яксиня «артыг» деталлар бязи проседурлары, хцсусиля 
сящмдарлар йыьынжаьынын щазырланмасы вя кечирилмяси гайдаларыны якс 
етдирян, оператив дяйишмяйя мане олурлар; 

- гцввядя олан ганунверижилийин тялябляри; 
- базар иштиракчыларынын тялябляри. Базар иштиракчыларынын сящмдар жя-

миййяти иля баьлы цмум гябул едилмиш тяляблярини нязяря алмайан низам-
намя сящмлярин йерляшдирилмясиндя вя ссуда капиталынын базара чыха-
рылмасында чятинлик тюрядя биляр; 

- юлкядяки сосиал-игтисади вязиййятин нязяря алынмасы вя с. 
Сящмдар жямиййяти низамнамясинин мяжбури характери. Сящмдар 

жямиййятинин низамнамяси онун фяалиййятинин бцтцн жящятлярини тянзимля-
йян норматив актдыр. Низамнамядяки мцддяалара сящмдар жямиййятинин 
бцтцн идаряетмя органлары, щямчинин истиснасыз олараг бцтцн сящмдарлар 
мяжбури ямял етмялидирляр. Сящмдар жямиййятинин идаряетмя органларынын 
низамнамяйя зидд истянилян гярары мящкямядя ляьв едиля биляр, она эюря 
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дя бцтцн мараглы шяхляр цчцн ачыг вя ялчатан олмалыдыр. Сящмдарын 
тялябиня эюря жямиййят она низамнамянин сурятини щазырлайа биляр вя бу-
нун цчцн алынмыш щагг сурятин щазырланмасы хяржляриндян чох олмама-
лыдыр. 

Низамнамянин тясдиги вя дяйишдирилмяси. Сящмдар жямиййятинин ни-
замнамяси тясисчиляр (тясисчи) тяряфиндян тясдиг едилир вя щцгуги шяхслярин 
дювлят гейдиййатыны щяйата кечирян органа ютцрцлцр. Низамнамяйя дяйи-
шикликляр сящмдарларын цмуми йыьынжаьынын гярары иля цмуми йыьынжагда 
иштирак едян сяс верян сящмлярин сащибляри-сящмдарларын ¾ сяси иля едилир.  

Сящмдар жямиййяти низамнамясиня ашаьыда садаланан мялуматлары 
дахил едяркян сящмдарларын цмуми йыьынжаьынын хцсуси гярары лазым дейил: 

- жямиййятя гаршы мцстясна «гызыл сящм» щцгугундан истифадя 
етмяк вя йа истифадяни кясмяк щаггында. Низамнамяйя бу дяйишиклик 
мцвафиг дювлят щакимиййят органынын гярары ясасында едилир; 

- сящмдар жямиййятинин филиалларынын йарадылмасы вя нцмайяндя-
ликляринин ачылмасы вя онларын ляьви иля баьлы. Бу дяйишикликляр директорлар 
шурасынын гярары ясасында едилир; 

- сящмлярин йерляшдирилмяси, щямчинин низамнамя капиталынын арты-
рылмасы вя елан едилмиш сящмлярин мигдарынын азалдылмасы иля баьлы. Низам-
намяйя бу жцр дяйишикликляр сящмдарларын цмуми йыьынжаьынын (Дирек-
торлар Шурасынын) сящмлярин йерляшдирилмяси щаггында яввялляр гябул 
едилмиш гярар вя йерляшдирмянин нятижяляри щаггында гейдиййатдан кечмиш 
щесабат ясасында едилир; 

- жямиййятин сящмляринин алынмасы (онларын юдянилмяси мягсяди иля) 
йолу иля низамнамя капиталынын азалмасы иля баьлы. Бу дяйишикликляр дя 
щямчинин сящмдарларын цмуми йыьынжаьынын бу жцр азалма щаггындакы 
илкин гярары вя жямиййятин Директорлар Шурасынын сящмлярин алынмасынын 
нятижяляри щаггында тясдиг етдийи щесабат ясасында едилир. 

Низамнамядя сящмдарлар тяряфиндян едилмиш истянилян дяйишиклик 
щцгуги шяхси гейдиййатдан кечирмиш органда дювлят гейдиййатындан кеч-
мялидир вя она бу дяйишикликлярин гейдиййатдан кечирилмяси щаггында 
шящадятнамя верилмялидир. Жямиййятин низамнамясиндя низамнамя капи-
талынын азалдылмасы иля баьлы дяйишикликляр дювлят гейдиййатындан о щалда 
кечир ки, кредиторларын бу щагда хябярдар едилдийиня сцбут олсун. Сящм-
дар жямиййятинин низамнамясиндяки истянилян дяйишиклик дювлят гейдий-
йатындан кечдийи анда щцгуги гцввяйя минир.  
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7.3. Сящмдар жямиййятинин дювлят гейдиййаты 
 
 
Мяжбури дювлят гейдиййаты. Сящмдар жямиййяти, истянилян 

диэяр щцгуги шяхс кими, мяжбури щцгуги шяхслярин дювлят гейдиййатыны 
щяйата кечирян органда дювлят гейдиййатындан кечмялидир. Гейдийат гай-
дасы 8 август 2001-жи ил №129-ФЗ «Щцгуги шяхслярин дювлят гейдиййаты» 
Федерал Гануну иля мцяййян едилир. Щцгуги шяхслярин дювлят гейдиййаты 
щцгуги шяхсин вя йа онун даими фяалиййят эюстярян ижра органынын 
йерляшдийи ярази цзря федерал ижра щакимиййятинин  органы тяряфиндян йериня 
йетирилир. 

Эюстярилмиш Ганунун ижрасы цчцн Русийа Федерасийасы щюкумятинин 
17 май 2002-жи ил 319№-ди «Щцгуги шяхслярин дювлят гейдиййатыны щяйата 
кечирян федерал ижра щакимиййяти органынын сялащиййятляри щаггында» 
Сярянжамына мцвафиг олараг щцгуги шяхслярин дювлят гейдиййатыны щяйата 
кечирян сялащиййятли федерал ижра щакимиййяти органы функсийалары Русийа 
Федерасийасынын Верэиляр вя Йыьымлар Назирлийиня щяваля едилмишдир. Щц-
гуги шяхслярин верэи органларында дювлят гейдиййаты йарадыларкян, йенидян 
тяшкил едиляркян, ляьв едиляркян, тясис сянядляриня дяйишиклик едиляркян, 
щцгуги шяхся аид мялуматларда тясис сянядляриндя дяйишиклик етмякля баьлы 
олмайан дяйишиклик едркян щяйата кечирилир. 

Дювлят гейдиййаты – дювлят тяряфиндян щцгуги шяхсин йарадылмасы, 
йенидян тяшкили вя йа ляьви проседурларынын гцввядя олан ганунверижилийя 
уйьун олуб-олмамасынын йохланылмасы, щямчинин бцтцн щцгуги шяхслярин 
дювлят рейестриндя учотудур. 

Сящмдар жямиййятинин дювлят гейдиййатынын хцсусиййятляри. Диэяр 
щцгуги шяхс вя базар иштиракчыларындан фяргли олараг беля жямиййят садяжя 
щцгуги шяхс дейил, тядавцля онун низамнамя капиталыны тяшкил едян 
сящмлярини бурахан щцгуги шяхсдир. 

Бу сябябдян сящмдар жямиййятинин дювлят гейдиййаты икили хцсу-
сиййят дашыйыр. Сящмдар жямиййяти йарадыларкян ейни заманда а) щцгуги 
шяхс; б) сящм емитенти кими гейдиййатдан кечмялидир. 

Щцгуги шяхс кими гейдиййат дювлят гейдиййат органы, сящмдар 
жямиййятинин сящмляринин емиссийасынын гейдиййаты ися Русийанын Гиймятли 
Каьызлар цзря Федерал Комиссийасы (ГКФК) тяряфиндян апарылыр. 

Дювлят гейдиййаты проседуру. Сящмдар жямиййятинин дювлят гей-
диййаты щям тягдим олунан сянядлярин сийащысы, мязмуну щиссясиндя, щям 
дя сянядлярин нязярдян кечирилмяси вя мцвафиг гярарын чыхарылмасы щис-
сясиндя жидди формал проседурдур. Сящмдар жямиййятинин гейдиййатдан 
кечирилмясинин нцмуняви схеми шяк. 7.1-дя верилмишдир. 

Дювлят гейдиййаты цчцн зярури олан сянядлярин сийащысы.  Сящмдар 
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жямиййяти тясис едиляркян онун дювлят гейдиййаты цчцн ашаьыда садаланан 
сянядляри щазырламаг вя гейдиййат органына тягдим етмяк лазымдыр: 

- дювлят гейдиййатынын кечирилмяси щаггында яризя. Яризядя тясдиг 
едилир ки, тягдим едилян тясис сянядляри Русийа ганунверижилийи иля тясис 
сянядляриня гойулмуш тялябляря жаваб верир, тягдим едилян сянядлярдяки 
мялуматлар щягигидир вя сящмдар жямиййяти тясис едиляркян гойулмуш тясис 
гайдаларына ямял едилмишдир; 

- сящмдар жямиййятинин йарадылмасы щаггында гярар тясис мцга-
виляси шяклиндя, жямиййятин бир шяхс тяряфиндян тясиси щалында – онун 
сящмдар жямиййятинин тясиси щаггында гярары; 

- сящмдар жямиййятинин тясисчиляр тяряфиндян тясдиг едилмиш низам-
намяси; 

- дювлят гейдиййат рцсумунун юдянмяси щаггында сяняд. 
Йарадылан сящмдар жямиййятинин тясисчиляри арасында харижи шяхсляр 

варса, ялавя олараг щямин юлкянин щцгуги шяхсляр рейестриндян чыхарыш 
тягдим етмяк лазымдыр. 

Йенидян тяшкил йолу иля йарадылмыш сящмдар жямиййятинин дювлят гей-
диййаты заманы жямиййятин йарадылмасы щаггында гярар явязиня сящмдар 
жямиййятинин йенидян тяшкили щаггында гярар, щямчинин федерал ганунла 
нязярдя тутулмуш щалларда говушма вя йа бирляшмя щаггында мцгавиля вя 
тяслим акты вя йа бюлцжц баланс тягдим едилир. 

Гейдиййат проседурунун тяшкили. Гейдиййат сянядляри гейдиййат 
органына тясисчиляр тяряфиндян сялащиййят верилмиш шяхс тяряфиндян билаваситя 
тягдим едилир вя йа елан олунмуш дяйярля, сийащысы эюстярилмякля почтла 
эюндярилир. Тясисчиляр тяряфиндян сялащиййят верилмиш шяхс бунлар ола биляр: 

- сящмдар жямиййятинин даими фяалиййят эюстярян ижра органынын 
рящбяри; 

- сящмдар жямиййяти йарадыларкян онун тясисчиси (тясисчиляри); 
- гейдиййатдан кечирилян щцгуги шяхсин тясисчиси кими чыхыш едян 

щцгуги шяхсин рящбяри; 
- мцсабигя идаряедижиси вя йа сящмдар жямиййятинин ляьви заманы 

ляьветмя комиссийасынын рящбяри; 
- етибарнамя вя йа диэяр вякалят ясасында фяалиййят эюстярян башга 

бир шяхс. 
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Жямиййятин адынын тяйини, 
онун уникаллыьынын 
йохланылмасы 

Низамнамя капиталынын 
формалашмасы 

Жямиййятин щцгуги 
цнванынын вя йеринин 

тяйини 

Яэяр низамнамя капиталына 
ямлак дахил едилирся, онун 
тясисчиляр  вя йа мцстягил 
гиймят гойан тяряфиндян 
гиймятляндирилмяси 

Пул вясаити иля юдямя 
заманы низамнамя 
капиталынын 50%-ни 
юдямяк лазымдыр 

Сящмлярин ямлакла 
юдянмяси заманы 

низамнамя капиталынын 
100%-ни юдямяк 

лазымдыр 

Гейдиййата имтина 
едилдикдя гейдиййат 

палатасына шикайят вермяк 
олар 

Тясис сянядляринин 
щазырланмасы 

Гейдиййат палатасында 
сянядлярин нязярдян 
кечирилмяси вя 
гейдиййаты 

Мющцрлярин тясдиг едилмиш 
ескизляринин алынмасы 

Дювлят щакимиййят 
органында кодларын 

верилмяси 

Рейестр нюмрясинин 
алынмасындан сонра 
мющцрцн щазырланмасы 

Банкда щесаблашма 
щесабынын ачылмасы. 10 эцн 

мцддятиндя верэи 
мцфяттишлийиня мялумат 

вермяк 

Гейдиййат анындан 10 
эцн ярзиндя верэи 
учотуна дурмаг 

Гейдиййат анындан 10 
эцн мцддятиндя 
бцджядянкянар 
фондларда учота 

гоймаг 

Русийа ГКФК-да сящмлярин 
илк бурахылышынын гейдиййаты 

Низамнамя капиталынын 
галан щиссясинин ил 
ярзиндя юдянилмяси 

Шяк. 7.1. Сящмдар жямиййятинин гейдиййаты схеми 
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Сящмдар жямиййятинин щцгуги шяхс гисминдя гейдиййаты зярури ся-
нядлярин тягдим едилмясиндян 5 эцндян эеж олмайараг гейдиййат органы 
тяряфиндян щяйата кечирилир. Гейдиййат органы тяряфиндян гябул едилмиш 
дювлят гейдиййаты щаггында гярар дювлят рейестриндя щцгуги шяхслярин 
йарадылмасы, йенидян тяшкили вя ляьв едилмяси щаггында там мялуматдан 
ибарят мцвафиг гейдин дахил едилмяси цчцн ясасдыр. Гейдиййат органы тяря-
финдян дювлят рейестриня мцвафиг гейдин дахил едилмяси дювлят гейдиййаты 
аны щесаб едилир. 

Яэяр тясисчилярин цмуми активляри 100000 ямякщаггынын мцяййян 
едилмиш минимал юлчцсцндян чох оларса, сящмдар жямиййятинин гейдиййа-
тындан сонракы 15 эцн ярзиндя гейдиййат щаггында Русийа Федерасийа-
сынын Антиинщисар Сийасяти вя Ямтяя Базарынын Тянзимлянмяси Назирлийиня 
мялумат верилмялидир. 

Яэяр бирляшян ширкятлярин активляри топлам олараг эюстярилмиш мябляьи 
кечирся, сящмдар жямиййятинин говушма формасында йенидян тяшкилинин 
гейдиййаты да щямчинин Русийа Федерасийасынын Антиинщисар Сийасяти На-
зирлийи иля илкин разылашдырылмалыдыр. 

Гейдиййатдан имтина. Беля имтинайа йалныз о щалда йол верилир ки, 
тягдим олунан сянядляр вя онлардакы мялуматлар гцввядя олан норматив 
актлара уйьун эялсин. Дювлят гейдиййатында имтина щаггында гярар ясас-
ландырылараг дювлят гейдиййаты яризясиндя эюстярилмиш сялащиййятли шяхся 
эюндярилир. 

Низамнамяйя дахил едилян дяйишикликлярин дювлят гейдиййаты. Жямий-
йятин тясис сянядляриндяки бцтцн  дяйишикликляр дювлят гейдиййатындан кечи-
рилмялидир. Сящмдар жямиййятинин тясис сянядляриндя едилмиш дяйишикликлярин 
дювлят гейдиййаты вя (вя йа) онунла баьлы, лакин тясис сянядляриндя 
дяйишикликлярин едилмяси иля баьлы олмайан мялуматлардакы дяйишикликлярин 
дювлят рейестриня дахил едилмяси жямиййятин йерляшдийи ярази цзря гейдиййат 
органы тяряфиндян щяйата кечирилир.  

Тясис едилян сящмдар жямиййяти тяряфиндян сящм бурахылышынын гейдий-
йаты. Тясис едилян сящмдар жямиййяти йалныз щцгуги шяхс дейил, щям дя ейни 
заманда юз сящмляринин емитентидир, бу сящмлярин емиссийасы ися Ганунла 
мцтляг гейдиййатдан кечирилмялидир. Она эюря дя сящмдар жямиййяти тясис 
едиляркян онун щцгуги шяхс кими дювлят гейдиййатындан сонра сящм-
ляринин бурахылышыны Русийа Гиймятли Каьызлар цзря Федерал Комиссийа-
сында (ГКФК)  вя йа онун реэионал бюлмяляриндя гейдиййатыны апармаг 
лазымдыр.  

Тяляб олунан сянядлярин сийащысы, онларын мязмуну вя Русийа 
ГКФК-да онлара бахыш гайдасы сонралар ачыгланажаг. Сящм бурахылышынын 
дювлят гейдиййаты сящмдар жямиййяти йарадылмасынын зярури шяртидир. Онун 
йохлуьу ГКФК вя онун реэионал бюлмяляриня ясас верир ки, мящкямяйя 
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сящмдар жямиййятинин щцгуги шяхс кими ляьви иддиасы иля мцражият етсин. 
Гейдиййат проседурларынын битмяси. Сящмдар жямиййятинин щцгуги 

шяхс вя емитент кими гейдиййаты онун тамщцгуглу базар иштиракчысы вя 
вятяндаш жямиййятинин субйекти кими гейдиййатынын бцтцн тяряфлярини ящатя 
етмир. Сящмдар жямиййяти верэиюдяйижидир, о, пенсийа фондуна мяжбури 
(кюнцллц дя ола биляр) юдямяляр етмяли, юлкянин статистика органларына 
мялумат вермялидир вя с. Гейдиййатын Ганун цзря мяжбури олдуьу щал-
ларда сящмдар жямиййяти щям дя мцвафиг тяшкилатларда да гейдиййатдан 
кечмялидир. 

Мцасир Русийа тяжрцбясиня уйьун олараг тясис едилян сящмдар 
жямиййятинин гейдиййаты ашаьыдакы ямялиййатларла битир: 

- Дювлят Статистика Комитясиндя статистик кодун (идентификасийа 
нюмряси) алынмасы; 

- верэи мцфяттишлийиндя гейдиййатдан кечмя; 
- РФ Дювлят Пенсийа Фондунда, мяшьуллуг фондларында, тибби 

сыьорта вя с. гейдиййатдан кечмя. 
Сящмдар жямиййятинин гейдиййаты цзря хидмятляр. Адятян сящмдар 

жямиййятинин тясисчиляри онун ящатяли гейдиййаты гайдасы, бунун цчцн зя-
рури олан сянядляр, мцддятляр вя с. щаггында тяхмини тясяввцря малик 
олурлар. Тясис едилян сящмдар жямиййятинин дювлят гейдиййаты просеси тясис-
чилярдя олмайан бюйцк заман тяляб едир. Тясисчиляр чох вахт гейдиййат 
цчцн сянядлярин щазырланмасыны вя онларын мцвафиг инстансийалардан 
кечирилмясини бу жцр хидмятляр эюстярян щцгуги идаряляря щяваля едирляр. 

 
7.4. Сящмдар жямиййятинин ляьви 
 
 
Сящмдар жямиййятинин ляьви анлайышы. Сящмдар жямиййяти 

щцгуги шяхс гисминдя юз мювжудлуьуну йа башга щцгуги шяхся (шяхсляря) 
чеврилмя, йа да ляьветмя йолу иля битиря биляр. 

Сящмдар жямиййятинин ляьви онун щцгугларынын вя вязифяляринин 
диэяр щцгуги шяхся ютцрцлмядян вя йа щцгуги вариссиз щцгуги шяхс Гис-
миндя (щцгуги мцстягил базар иштиракчысы гисминдя) мювжудлуьунун 
битмяси демякдир. 

Сящмдар жямиййятинин ляьви цсуллары. Сящмдар жямиййяти ики йолла 
ляьв едиля биляр: 

- кюнцллц; 
- мяжбури. 
Сящмдар жямиййятинин кюнцллц ляьви – сящмдарларын цмуми йыьын-

жаьынын гярары иля ляьви, жямиййятин юз ирадяси иля ляьвидир. 
Сящмдар жямиййятинин мяжбури ляьви – онун мящкямянин гярары иля 
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ляьвидир: цмумигтисади планда мяжбури ляьв базарын ирадясинин яксидир. 
Сящмдар жямиййятинин кюнцллц ляьви. Жямиййятин беля ляьви сящмдар-

ларын цмуми йыьынжаьында ¾ сясля гябул едилир, яэяр низамнамядя ляьв 
гярарынын гябул едилмяси цчцн даща чох сяс нязярдя тутулмайыбса. Жя-
миййятин ляьви вя ляьветмя комиссийасынын тяйинаты мясялялярини цмуми 
йыьынжаьа директорлар шурасы чыхарыр. Яэяр директорлар шурасы мцзакиряйя 
чыхармаса, сящмдарларын цмуми йыьынжаьы бу мясяляни щялл едя билмяз. 

Кюнцллц ляьветмя проседуру. Бу проседур ашаьыдакы мярщялялярдян 
ибарятдир: 

- директорлар шурасынын тяклифи иля сящмдарларын цмуми йыьынжаьында 
сящмдар жямиййятинин ляьви щаггында гярарын гябул едилмяси; 

- гябул едилмиш гярар щаггында 3 эцн ярзиндя жямиййятин ляьв мяр-
щялясиндя олмасы щаггында гейд апаран дювлят гейдиййаты органына мялу-
матын верилмяси. Бу андан ляьв едилян жямиййятин тясис сянядляриня едилмиш 
дяйишикликлярин дювлят гейдиййатына йол верилмир, щямчинин бу жямиййятин 
тясисчиси олдуьу щцгуги шяхслярин дювлят гейдиййаты вя йа онун йенидян 
тяшкил едилмяси нятижясиндя мейдана эялмиш щцгуги шяхслярин дювлят гей-
диййатына йол верилмир; 

- дювлят гейдиййаты органы иля разылашмайа эюря ляьветмя комис-
сийасы тяйин едилир, ляьв едилян сящмдар жямиййятинин идаря едилмяси цзря 
сялащиййятляр ляьветмя комиссийасына верилир. Яэяр сящмдарлардан бири 
дювлятдирся, ляьветмя комиссийасынын тяркибиндя мцтляг онун нцмайян-
дяси олмалыдыр; 

- ляьветмя комиссийасы кредиторларын ашкар едилмяси вя дебитор 
боржларынын алынмасы цчцн юлчц эютцрцр. Кредитор тялябляринин иряли сцрцл-
мя мцддяти битдикдян сонра сящмдар жямиййятинин аралыг вя йекун ляьв-
етмя баланслары (сящмдарларын цмуми йыьынжаьы тяряфиндян тясдиг едилян) 
тяртиб едилир. Аралыг баланса жямиййятин балансында олан бцтцн ямлак 
дахил едилир, эиров гойулмуш, щямчинин мцлкиййят щцгугу иля жямиййятя 
мяхсус олмайан ямлак истисна едилмякля; 

- сящмдар жямиййяти кредиторларынын тялябляринин юдянилмяси; 
- галан активлярин сящмдарлар арасында пайланмасы. 
Сящмдар жямиййяти кредиторларынын тялябляринин юдянилмяси ардыжыллыьы. 

Кредиторларын тялябляри Ганунла ляьв едилян бцтцн щцгуги шяхсляр цчцн 
мцяййян едлмиш  ардыжыллыгла йериня йетирилир. Тяляблярин юдянилмяси ардыжыл-
лыьынын беш групу нязярдя тутулмушдур: 

- ляьв едилян сящмдар жямиййяти щяйат вя саьламлыгларына зийан 
вурдуьу цчцн гаршыларында мясулиййят дашыдыьы вятяндашлар;   

- ямяк мцнасибятляри иля баьлы оланлар. Ямяк мцгавиляси, о жцмля-
дян контрактла ишляйян шяхслярин ишдян чыхма мцавинятляри вя ямякщаглары 
вя мцяллифлик мцгавиляляри цзря щаглары щесабланыр; 
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- ляьв едилян жямиййятин ямлакынын эирову иля тямин едилян ющдялик-
ляр цзря кредиторлар; 

- бцджяйя вя бцджядянкянар фондлара мяжбури юдямяляр цзря; 
- диэярляри. 
Кредиторларла щесаблашмалар апарылдыгдан сонра ляьветмя комис-

сийасы сящмдар жямиййятинин йекун ляьветмя балансыны тяртиб едир. 
Ляьв едилян сящмдар жямиййятинин ямлакынын сящмдарлар арасында бю-

лцнмяси ардыжыллыьы. Йекун ляьветмя балансына уйьун олараг галан ямлак 
сящмдарлар арасында бюлцнцр. Щесаблашмалар ашаьыдакы ардыжыллыгла апа-
рылыр: 

- сящмлярин сатын алынмасыны тяляб етмяк щцгугу олан сящмдар-
ларла; 

 - имтийазлы сящмляр вя вя онларын ляьветмя дяйярляринин щесаблан-
мыш, лакин юдянмямиш дивидендляри цзря; 

- садя сящмлярин сащибляри иля. 
Ямлак бир нювбядя там пайландыгдан сонра о бири нювбядя бюлцн-

мя башлайыр. Имтийазлы сящмляр цзря там юдямяйя вясаит чатмадыгда 
ямлак сящмдарлар арасында онларын гойулушларына мцтянасиб бюлцнцр.  

Сящмдар жямиййятинин мяжбури ляьви. Мяжбури ляьв щаггында гярары 
мящкямя верир. Сящмдар жямиййятинин ляьви гярарынын верилмяси цчцн 
мящкямяйя ясас ола биляр: 

- мцвафиг ижазя вя йа лисензийа олмадан фяалиййят эюстярмяк. Мя-
сялян, яэяр лисензийасы эери алындыгдан 1 ай мцддятиндя кредит тяшкилатында 
ляьветмя комиссийасы йарадылмайыбса вя йа она мцфлисляшмя проседурлары 
тятбиг едилмирся, Русийа Федерасийасы Мяркязи Банкы (Банк Русийа) 
арбитраъ мящкямясиня кредит тяшкилатынын ляьв едилмяси иддиасы иля мцражият 
едя биляр.; 

- Ганунла гадаьан едилмиш фяалиййят; 
- диэяр Ганун позунтулары вя йа диэяр щцгуги актларын позулмасы 

иля баьлы фяалиййят. Яэяр позунтулар кобуд дейился вя онлары арадан эютцр-
мяк мцмкцндцрся, щямчинин жямиййят иштиракчыларынын марагларына зийан 
вурулмасына сцбут йохдурса, мящкямя сящмдар жямиййятинин ляьви 
иддиасына имтина едя биляр; 

- щцгуги шяхс йарадыларкян Ганунун вя йа диэяр щцгуги актларын 
позулмасына йол верилибся вя бу позунтулар дяфедилмяздирся, мящкямя 
тяряфиндян щцгуги шяхсин гейдиййатынын етибарсыз щесаб едилмяси; 

- мящкямя тяряфиндян сящмдар жямиййятинин мцфлис елан едилмяси. 
Мцфлислик щалында сящмдар жямиййятинин мяжбури ляьв едилмяси «Мцфлислик 
щаггында» Федерал гануна мцвафиг олараг арбитраъ мящкямясинин гярары 
иля мцсабигя гайдасы щяйата кечирилир. 

Сящмдар жямиййятинин ляьвинин гейдиййаты цчцн зярури олан сянядляр. 
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Сящмдар жямиййятинин кюнцллц ляьви иля баьлы дювлят гейдиййаты цчцн 
гейдиййат органына ашаьыдакы сянядляр тягдим едилмялидир: 

- гойулмуш форма цзря ляьветмянин дювлят гейдиййаты  яризяси; 
- ляьветмя балансы; 
- дювлят рцсумунун юдянилмяси щаггында сяняд. 
Сящмдар жямиййятинин мцфлислик проседурларынын тятбиги иля  мяжбури 

ляьви щалында гейдиййат органына тягдим едилир: 
- мцсабигянин битмяси щаггында арбитраъ мящкямясинин гярары; 
- дювлят рцсумунун юдянилмяси щаггында сяняд. 
Сящмдар жямиййятинин ляьвинин гейдиййаты. Беля гейдиййат ляьветмя 

комиссийасы тяряфиндян апарылыр, ляьветмя комиссийасы няшр органларында 
сящмдар жямиййятинин ляьви щаггында мялуматы йерляшдирдийи андан 2 
айдан тез олмайараг гейдиййат органыны ляьветмянин битмяси щаггында 
хябярдар етмяйя боржлудур. Дювлят гейдиййат органы щцгуги шяхслярин 
дювлят рейестриня мцвафиг гейд дахил етдикдян сонра ляьветмя битмиш, 
сящмдар жямиййятинин мювжудлуьу сона чатмыш щесаб едилир. 

 
7.5. АБШ вя Авропада сящмдар жямиййятляринин  
       тяшкилинин хцсусиййятляри 
 
 
Терминолоэийанын хцсусиййятляри: корпорасийа. Сящмдар 

жямиййятинин тяшкилинин вя идаря едилмясинин мцасир Русийа щцгуги гуру-
лушу гярб вя ясасян дя Америка ганунверижилийи ясасында формалашмышдыр. 
Ишэцзар алямя «ширкят» вя «корпорасийа» кими анлайышлар дахил олмушдур 
ки, онлар да сящмдар жямиййятинин синоними кими ишлядилмяйя башламышдыр.  

АБШ-да «корпорасийа» термини там юлчцдя щцгуги шяхс статусу ал-
мыш капиталларын бирляшмяси демякдир. Бу щал имкан верир ки, корпорасийа 
институтундан, коммерсийа тяшкилатларындан гейри-коммерсийа тяшки-
латларына чох эениш истифадя едилсин. Корпорасийалар дюрд група бюлцнцр:  
кцтляви, йарымкцтляви, сащибкар вя гейри-сащибкар. Кцтляви корпораси-
йалара дювлят вя бялядиййя идаряетмя органлары аиддир. Нцмуня кими кцт-
ляви корпорасийа статусуна малик бялядиййяни эюстярмяк олар. Йарым-
кцтляви корпорасийалар бцджя вясаитляри щесабына фяалиййят эюстярян вя 
даща чох сосиал вя йа мцдафия истигамятли мцяссисяляри ящатя едирляр. 
Гейри-сащибкар корпорасийалар – гейри-коммерсийа тяшкилатларыдыр: хей-
риййя фондлары, дини тяшкилатлар, тядрис мцяссисяляри вя с. Бизнес сащясиндя 
ямялиййатлар апармаг цчцн йарадылмыш вя эялир ялдя етмяйя истигамят-
ляндирилмиш сащибкар корпорасийалары даща эениш йайылмышдыр. 

Сящмдар жямиййятинин рус анлайышына АБШ-ын сащибкар корпора-
сийасы уйьун эялир. Беля корпорасийаларын ики нювц вар: 
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- «цмуми» корпорасийа  (General Corporation) – Русийа ганун-
верижилийиндя Ачыг Сящмдар Жямиййятиня уйьун эялир; 

- «гапалы» корпорасийа (Close Corporation) - Русийа Ганунве-
рижилийиндя Гапалы Сящмдар Жямиййятинин аналогу. 

Америка ганунверижилийинин хцсусиййятляри. Сащибкар корпораси-
йаларынын щцгуги статусу Русийада олдуьу кими цмумдювлят гануну иля 
дейил, ясасян штатларын ганунлары иля тянзимлянир. Ейни заманда бир нечя 
ониллик бундан яввял ишляниб щазырланмыш цмуми тювсийяляр дя мювжуддур. 
Онлар даим дягигляшдирилир вя штатларын ганунверижиляриня эюндярилир, штат 
ганунверижиляринин сийащысы Америка Вякилляр Ассосиасийасы тяряфиндян 
ишлянмиш сащибкар корпорасийасы щаггында Нцмуняви (модел) ганунда 
эюстярилир. Бу Модел ганун бир чох штатларда дяйишикликляр вя ялавялярля 
гябул едилмишдир. 

Реэионал ганунларын тясир сярщядляри. Сащибкарлар корпорасийаны о 
штатын яразисиндя гейдиййатдан кечирирляр ки, орада верэи вя йыьымлар (кор-
порасийа йарадыларкян алынан) сащясиндя ялверишли шяраит олсун. Бу жящят-
дян Делавер штаты чох мяшщурдур. Лакин нязяря алмаг лазымдыр ки, кон-
крет штатын гануну онун яразиси иля мящдудлашыр. Яэяр корпорасийанын 
фяалиййяти башга штатын яразисиня гядяр эенишлянирся, онда щямин штатда да 
гейдиййат проседуруну кечмяк лазымдыр. 

АБШ-да корпорасийа йарадылмасы хцсусиййятляри. АБШ-да Русийадан 
фяргли олараг щям низамнамя, щям дя тясис мцгавиляси корпорасийанын тя-
сис сянядляри щесаб едилир. Низамнамядя мцтляг корпорасийанын йара-
дылмасы мягсяди эюстярилмялидир, о, гануна зидд олмайан истянилян сащиб-
карлыг фяалиййяти нювцндя иштирак едя биляр. 

Истянилян физики шяхс, йолдашлыг, ассосиасийа башгалары иля бирликдя вя 
йа тякликдя, юз йериндян асылы олмайараг, корпорасийа йарада биляр.  Кор-
порасийа тясисчиляриня дювлят мющцрлц низамнамянин сурятинин, щямчинин 
гейдиййат рцсумунун алынмасыны тясдиг едян гябзин эюндярилмяси иля гей-
диййат факты тясдиг едилир. Корпорасийанын гейдиййаты анына низамнамя 
капиталынын олмасы важиб шярт дейилдир, она эюря дя гейдиййат органы 
тяряфиндян нязарят олунмур. 

Бюйцк Британийада сящмдар жямиййяти анлайышы. Бюйцк Британийада 
АБШ-дан фяргли олараг тяшкилатын ясас ады – ширкятдир. Ширкятляр щаггында 
Ганун онларын ашаьыдакы нювлярини мцяййян едир: 

- пайларын мябляьи иля мящдуд мясулиййятли штркятляр (companies 
limited by shares); 

- мцяййян мябляьля мящдуд мясулиййятли ширкятляр (companies 
limited by guarantee); 

- гейри-мящдуд мясулиййятли ширкятляр (unlimited companies); 
- капиталы сящмляря бюлцнмцш ширкятляр (companies having a share 
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capital); 
- капиталы сящмляря бюлцнмямиш ширкятляр (companies not having a 

share capital). 
Капиталы сящмляря бюлцнмцш ширкятляр кцтляви вя шяхсийя айрылыр. Шяхси 

ширкят кцтлявидян фяргли олараг ачыг йазылма ясасында юз сящмлярини бураха 
билмяз.  Мящдуд мясулиййятли кцтляви ширкят щцгуги бахымдан Русийа 
Ачыг Сящмдар Жямиййятиня уйьун эялир. Сящмлярин мбляьи иля мящдуд 
мясулиййятли шяхси ширкят Русийада Гапалы Сящмдар Жямиййятя уйьундур. 

Авропада корпорасийа анлайышы. Континентал Авропада (роман-эер-
ман щцгуг системи юлкяляри)  корпорасийа анлайышы АБШ вя Инэилтяряйя 
нисбятян даща эенишдир вя бир тяряфдян, Русийада мювжуд олан сящмдар 
жямиййятляринин, йолдашлыг, тясяррцфат жямиййятляри, тясяррцфат бирликляри, 
истещсал вя истещлак кооперативляринин диэяр нювляринин  аналогу олан тяшки-
латлары ящатя едир. Диэяр тяряфдян, континентал Авропада корпорасийалар 
сийащысына щцгуги шяхс олмайан дювлят идаряетмя органлары, щямчинин 
корпорасийаларын ясас яламяти - капиталларын бирляшмяси олмайан дювлят вя 
бялядиййя мцяссисяляри дахил олмурлар. 

Авропада ширкятляр щаггында ганунверижилийин унификасийасы. Милли 
игтисадиййатларын интеграсийасы вя глобаллашмасы, трансмилли ширкятлярин ин-
кишафы, верэигойма просесляри вя с. кими бир чох игтисади милли ганунларын 
коммерсийа тяшкилатларынын тяшкилати формаларынын охшарлыьы истигамятиндя 
унификасийасыны, милли тяшкилатларын юз араларында мцгайисялилийини тяляб 
едир. Обйектив олараг бу, сон ийирми-отуз ил ярзиндя унификасийа просе-
синин, о жцмлядян сящмдар ганунверижилийинин эенишляндирилмясиня апарыр. 
Яэяр АБШ-да бу, бир юлкя дахилиндя бцтцн штатлар цчцн модел (стандарт) 
ганунлар ясасында щяйата кечирилирся, Авропада бу просес Авропа Бирлийи 
(АБ) юлкяляринин ващид игтисади систем кими цмуми инкишаф просесляри иля 
ялагядар мющкям юзцля маликдир. Сящмдар ганунверижилийинин унифи-
касийасынын ясасыны АБ директивляри тяшкил едир. Биринжи Директив №18/151 9 
март 1968-жи ил мцяййян едир: 

- сящмдар ширкятин фяалиййяти щаггында сянядлярин вя мялуматларын 
тижарят палатасында ачыгланажаг минимал сийащысыны; 

- тясисчилярин ширкят адындан онун гейдиййаты анына гядярки сювдя-
ляшмяляр цзря мясулиййятини. Ширкят бу жцр сювдяляшмяляр цзря иштиракчы-
ларын цмуми йыьынжаьынын разылыьындан сонра мясулиййят дашыйыр; 

- ширкятлярин етибарсызлыьынын танынмасы гайдасыны вя онун етибарсыз 
танынмасыны тямин едян ясасларын там сийащысыны. 

Директив №72/91 13 декабр 1976-жы ил мцяййян едир: 
- сящмдар жямиййятляриндя олдуьу кими ширкятлярин низамнамя 

капиталынын формалашмасы вя дяйишдирилмяси гайдасыны. Ширкятин низам-
намя капиталынын минимал юлчцсц 25 мин екйцдян аз олмамалыдыр вя беш 
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илдя бир дяфя йенидян бахыла биляр. Низамнамя капиталына йалныз игтисади 
ящямиййятли активляр дахил едиля биляр, иш эюрмяк вя йа ширкятя хидмят 
эюстярмяк кими гойулушлар етмяк гадаьандыр. Ширкятин гейдиййат анына 
низамнамя капиталынын 25%-дян аз олмайараг гойулуш едилмялидир. 
Низамнамя капиталына ямлак дахил едилдийи щалда, ону мцстягил експерт 
гиймятляндирмялидир; 

- сящмлярин бурахылышы вя жямиййятин балансына сатын алынмасыны. 
Сящмляр номинал дяйярляри эюстярилмядян бурахыла вя номиналдан ашаьы 
мябляья сатыла билмязляр. Ширкят юз сящмлярини йалныз о шяртля ала биляр ки, 
ялдя едилмиш сящмлярин номинал дяйяри низамнамя капиталынын 10%-дян 
чох олмамалыдыр, бунун нятижясиндя тямиз активляр низамнамя вя ещтийат 
капиталындан ашаьы дцшмямялидир, йалныз тамамиля юдянмиш сящмляр цму-
ми йыьынжаьын тягдири иля алына билярляр; 

- ширкятин низамнамя капиталынын артырылмасы вя азалдылмасы про-
седурларыны. Бу мясяля цзря гярар цмуми йыьынжагда иштиракчыларын 2/3 сяс 
чохлуьу иля гябул едилир. Низамнамя капиталынын артырылмасы щцгугу беш 
илдян артыг олмамагла диэяр идаряетмя органына вериля биляр. 

Директив №78/660 25 ийул 1978-жи ил мялуматын ачыгланмасы гай-
дасыны мцяййян едир. Валйута балансы 8 млн. екйц, иллик дювриййяси 16 млн. 
екйцдян артыг вя ишчилярин сайы 250-дян артыг олан ширкятляр юз щесабат-
ларыны тамамиля няшр етмялидирляр. Даща кичик ширкятляря дярж етдирмяк 
цчцн садяляшдирилмиш щесабат формалары мцяййян едилмишдир. 

Директивляр №78/855 9 октйабр 1978-жи ил вя №82/891 17 декабр 
1982-жи ил ширкятлярин гошулма, говушма вя бюлцнмя йолу иля йенидян тяш-
кили цсулларыны мцяййян едир: 

- ширкятлярин бирляшмяси гошулма йолу иля щяйата кечя биляр, бу го-
шулмада бцтцн щцгуг вя вязифяляр диэяр ширкятя тапшырылыр. Говушма йолу 
иля олдугда бир нечя ширкят юз фяалиййятини ляьветмя проседуруну кеч-
мядян кясир, онларын щцгуг вя вязифяляри йени ширкятя тапшырылыр; 

- ширкятин бюлцнмяси заманы сящмдарлар ширкятдя юз фяалиййятлярини 
кясирляр, йени ширкятлярин сящмлярини алырлар; 

- бу директивляря мцвафиг олараг ширкятлярин йенидян тяшкили ширкятин 
сящмдарларынын вя кредиторларынын марагларыны тямин етмялидир. Зяманят-
ляр нязярдя тутур ки, ихтийари шякилдя йенидянтяшкил йалныз сящмдарларын 
цмуми йыьынжаьынын тягдири иля вя мцвафиг мялуматын няшр едилмяси иля 
щяйата кечириля биляр. 

Директив №83/349 13 ийун 1983-жц ил «ширкятляр групу» терминини 
айдынлашдырыр вя група дахил олан ширкятлярин мцщасибат учотунун апарыл-
масы вя щесабатларын тяртиби гайдасыны мцяййян едир. Ширкятляр групу 
дедикдя, гаршылыглы мцнасибятляри йа биринин (ана) диэяринин (тюрямя) капи-
талында цстцнлцк тяшкил едян иштиракы, йа да контрактын вя йа тясис ся-
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нядляринин мцддяалары ясасында мцяййян едилян ширкятляр баша дцшцлцр. 
Садаланмышлардан башга, о жцмлядян ширкят аудиторуна тялябляри 

мцяййян едян, бир шяхсин гапалы сящмдар жямиййяти типли ширкятляр щаг-
гында, фонд биръаларына ширкятлярин гиймятли каьыз бурахмасы шяртляри 
щаггында директивляр дя мювжуддур. 

Директивляр васитясиля тянзимлянян мцддяалар АБ иштиракчы-юлкяляри 
цчцн сон нятижяни ялдя етмяк цчцн мцтлягдир, лакин бу мягсядлярин щя-
йата кечмя форма вя цсулларынын сечими милли ганунверижиликля мцяййян 
едилир. Бундан башга, ширкятин ляьви, идаряетмя органлары системи кими бир 
сыра мясяляляр щялялик унификасийа просесляриндян кянарда галыр. 

Мцгайисядян эюрцндцйц кими, директивлярин бир чох мцддяалары 
сящмдар жямиййятляри щаггында Русийа ганунверижилийиндя юз яксини 
тапмышдыр. 
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ВЫЫЫ  Ф Я С И Л  
 
Сящмдар жямиййятинин   
идаряедилмяси 
 
8.1. Хариждя корпоратив идаряетмя 

 
 
Ясас корпоратив идаряетмя моделляри. Корпоратив идаряетмянин милли 

формаларынын чешидлярини шярти олараг ики якс моделя мейилли груплара 
бюлмяк олар: 

- Америка вя йа аутсайдер моделляри; 
- эерман вя йа инсайдер моделляри. 
Америка вя йа аутсайдер модели – кцтляви корпорасийаны (сящмдар 

жямиййятини) идаряетмя моделидир, бу модел корпоратив нязарятин вя йа 
корпорасийа менежментинин цзяриндя нязарятин харижи (корпорасийайа нис-
бятян) вя йа базар механизмляринин йцксяк сявиййядя истифадясиня ясас-
ланыр.   

Эерман вя йа инсайдер модели – сящмдар жямиййяти олан ширкятин 
идаря едилмяси моделидир, о, ясасян корпоратив нязарятин дахили цсулла-
рындан вя йа юз-юзцня нязарят цсулларындан истифадяйя ясасланыр. 

Корпоратив идаряетмянин Америка вя йа эерман моделляри ики якс 
системляри тямсил едирляр, бу системляр арасында конкрет юлкянин милли хцсу-
сиййятлярини якс етдирян вя бу вя йа диэяр системин цстцнлцк тяшкил етдийи  
чохлу вариантлар йерляшир. Мцяййян корпоратив идаряетмя моделинин милли 
игтисадиййат чярчивясиндя инкишафы цч амилдян асылыдыр: 

- сящмдарларын щцгугларынын горунмасы механизминдян; 
- Директорлар Шурасынын функсийа вя вязифяляри; 
- мялуматын ачылма сявиййяси. 
Америка корпоратив идаряетмя моделинин тятбиг шяртляри. Америка 

корпоратив идаряетмя системи билаваситя милли сящмдар мцлкиййятинин Аша-
ьыдакы хцсусиййятляри иля баьлыдыр: 

- Америка корпорасийалары капиталынын чох йцксяк хырдаланма дя-
ряжяси, нятижядя, бир гайда цзря, сящмдарлар групларындан щеч бири кор-
порасийанын Директорлар Шурасында хцсуси нцмайяндялийя иддиа етмир; 

 - сящмлярин йцксяк сявиййяли сатылма габилиййяти, йцксяк инкишаф ет-
миш гиймятли каьызлар базарынын олмасы. Бу, истянилян сящмдара юз сящм-
лярини тез вя манеясиз сатмаьа, сярмайядара ися онлары алмаьа имкан 
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верир. 
Америка базары цчцн базар нязарятинин ясас формалары ширкятлярин 

чохсайлы говушмасы, удулмасы вя сатын алынмасы, бу базар тяряфиндян 
менежерлярин фяалиййятиня корпоратив нязарят васитясиля сямяряли нязаряти 
тямин едир. 

Эерман корпоратив идаряетмя моделинин истифадя едилмяси сябябляри. 
Эерман модели Америка моделини йарадан амилляря там якс олан амил-
лярля шяртлянир. Беля амилляря аиддир: 

- сящмдар капиталынын мцхтялиф институсионал сярмайядарларда топ-
ланмасы вя мцгайисядя, шяхси сярмайядарлара аз мигдарда даьыдылмасы; 

- биринжи амилин нятижяси кими сящм базарынын, мцгайисядя, зяиф 
инкишафы. 

Америка корпорасийасынын типик идаряетмя структуру. Корпорасийанын 
али идаряетмя органы сящмдарларын цмуми йыьынжаьыдыр (идаряетмяни 
биринжи сявиййяси), о, илдя бир дяфядян аз олмайараг мцнтязям шякилдя 
кечирилир. Сящмдарлар корпорасийанын низамнамясиня дяйишикликляр вя яла-
вяляр етмяк, директорларын сечилмяси вя йа башга вязифяйя кечирилмяси кими 
мясяляляр цзря сясвермядя иштирак етмяк, щямчинин корпорасийанын фяа-
лиййяти цчцн мцщцм олан корпорасийанын йенидян тяшкили вя ляьви вя с. 
кими гярарларын гябул едилмяси йолу иля коропорасийаны идаря едирляр. Ла-
кин сящмдарларын йыьынжаьы чох вахт формал олур, чцнки сящмдарлар 
корпорасийанын идаряедилмясиндя чох мящдуд имканлара маликдирляр, беля 
ки, корпорасийанын реал идаряедилмяси директорлар шурасы тяряфиндян щяйата 
кечирилир. Адятян, директорлар шурасы ашаьыдакы ясас вязифяляри йериня йе-
тирмялидир: 

- даща мцщцм цмумкорпоратив мясялялярин щялли; 
- мцдириййятин тяйини вя фяалиййятиня нязарят; 
- малиййя фяалиййятиня нязарят; 
- корпорасийанын фяалиййятинин гцввядя олан щцгуг нормаларына 

мцвафиглийинин тямини. 
Директорлар Шурасынын (идаряетмянин икинжи сявиййяси) ясас вязифяси 

сящмдарларын марагларынын горунмасы вя онларын вар-дювлятинин мак-
симум артырылмасыдыр. Директорлар Шурасы корпорасийанын дяйяр артымынын 
тяминаты олан идаряетмя сявиййясини тямин етмялидир. Сон илляр корпора-
сийанын идаряедилмясиндя онун ролунун артмасы яняняси чох нязяря чарпыр. 
Бу, щяр шейдян яввял, ишлярин малиййя вязиййятиня нязарятдя тязащцр едир. 
Корпорасийанын ишинин малиййя нятижяляриня, адятян, кварталда бир дяфядян 
аз олмайараг директорлар шурасынын йыьынжаьында бахылыр. 

Директорлар Шурасынын цзвляри сящмдарларын нцмайяндяляри олараг, 
корпорасийада ишлярин вязиййяти цчцн мясулиййят дашыйырлар. Корпора-
сийанын мцфлисляшмяси вя йа корпорасийа сящмдарларынын марагларынын 
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зийанына олараг шяхси газанж ялдя етмяйя йюнялдилмиш щярякятлярин едил-
мяси щалларында онлар инзибати вя жинайят мясулиййятиня жялб олуна билярляр. 

Директорлар Шурасынын сай тяркиби сямяряли идаряетмянин тялябля-
риндян асылы олараг, онун минимал сайы ися штатларын ганунларына мцвафиг 
олараг бирдян цчя гядяр мцяййян едилир. 

Директорлар Шурасы сящмдар жямиййятинин дахили вя харижи (мцстягил) 
цзвляриндян сечилирляр. Директорлар Шурасынын бюйцк щиссясини мцстягил 
директорлар тяшкил едир. 

Дахили цзвляр корпоратив мцдириййят сырасындан сечилирляр, онлар ейни 
заманда ижрачы директорлар вя ширкятин менежерляри кими чыхыш едирляр. Мцс-
тягил директорлар – ширкятдя мараглары олмайан шяхслярдир. Технолоэийа вя 
йа малиййя ялагяляри олан банк нцмайяндяляри, диэяр ширкятлярин нцмайян-
дяляри, мяшщур щцгугшцнаслар вя алимляр мцстягил директорлар ола билярляр. 

Бцтцн директорлар (дахили вя харижи) ширкятин ишляриндя бярабяр мясу-
лиййят дашыйырлар. 

Америка корпорасийаларынын Директорлар Шурасы даими комитяляря 
(идаряетмянин цчцнжц сявиййяси) бюлцнцрляр. Комитялярин сайы вя онларын 
щяйата кечирдийи фяалиййятин истигамяти щяр бир корпорасийада фярглидир. 
Комитялярин вязифяси директорлар шурасында гябул едилян мясяляляр цзря 
тювсийялярин ишлянмясиндян ибарятдир. Директорлар Шурасында даща чох раст 
эялинян комитяляр: идаряетмя вя ямякщаггы мясяляляри цзря, аудит ко-
митяси (тяфтиш комитяси), малиййя комитяси, сечки комитяси, чевик мясяляляр 
цзря комитя, ири корпорасийаларда – ижтимаиййятля ялагяляр цзря комитяляр 
вя с.  Америка гиймятли каьызлар вя биръалар цзря комиссийасынын тялябиня 
эюря аудит вя мцкафатландырма цзря комитяляр щяр бир корпорасийада 
олмалыдыр. 

Корпорасийанын ижра органы онун дирексийасыдыр. Директорлар Шурасы 
корпорасийанын нязярдя тутулмуш  президентини, висе-президентини, хязиня-
дарыны, катибини вя диэяр рящбярлярини сечир вя тяйин едир. Корпорасийанын 
тяйин едилмиш рящбяри чох бюйцк сялащиййятя маликдир вя йалныз директорлар 
шурасына вя сящмдарлара щесабат верир.  

Эерман корпорасийасынын типик идаряетмя структуру. Беля идаряетмя 
структуру да цч сявиййялидир. О, тямсил олунур: сящмдарларын цмуми йыьын-
жаьы иля, мцшащидя шурасы иля, идаря щейяти иля. Али идаряетмя органы – сящм-
дарларын цмуми йыьынжаьыдыр. Онун сялащиййятляриня сящмдар жямий-
йятляринин бцтцн идаряетмя моделляри цчцн типик олан мясялялярин щялли 
дахилдир: 

- мцшащидя шурасынын вя идаря щейятинин цзвляринин сечилмяси вя 
азад едилмяси; 

- ширкятин эялиринин истифадя гайдасы; 
- аудиторун тяйин едилмяси; 
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- ширкятин низамнамясиня дяйишикликлярин вя ялавялярин едилмяси; 
- ширкят капиталынын мигдарынын дяйишдирилмяси; 
- ширкятин лисензийасы вя с. 
Сящмдарларын йыьынжаьынын дюврилийи ганунла вя ширкятин низам-

намяси иля мцяййян едилир. Йыьынжаг идаряетмя органларынын вя йа 5%-дян 
аз олмайараг сящм сащиби олан сящмдарларын тяшяббцсц иля кечирилир. 
Йыьынжаг щазырланаркян сящмдарлар йыьынжаьынын эцндялийи яввялжядян вя 
щяр бир мясяля барядя мцшащидя шурасы вя идаря щейятинин тяклиф етдийи гя-
рарларын вариантлары чап едилир. Эцндялик чап едилдикдян бир щяфтя ярзиндя 
истянилян сящмдар бу вя йа диэяр мясяля барясиндя юз щялл вариантыны тяклиф 
едя биляр. Йыьынжагда гярарлар сясчохлуьу иля, даща мцщцмляри ися иштирак 
едян сящмдарларын ¾-нцн сясчохлуьу иля гябул едилир. Йыьынжагда гябул 
едилмиш гярарлар йалныз нотариал вя йа мящкямя йолу иля тясдиг едилдикдян 
сонра гцввяйя минир. 

Мцшащидя шурасы ширкятин тясяррцфат фяалиййяти цзяриндя нязарят функ-
сийасыны щяйата кечирир. О, сящмдарларын нцмайяндяляриндян вя ширкят 
гуллугчуларындан формалашыр. Бу ики групдан башга мцшащидя шурасыны, 
щямчинин бу ширкят иля сых ишэцзар ялагяляри олан банк вя мцяссисялярин 
нцмайяндяляри дахил ола билярляр. Мцшащидя шурасында пайы йерлярин 50%-я 
гядяри олан ширкят гуллугчуларынын йцксяк тямсилчилийи мцшащидя шурасынын 
формалашмасынын алман системини фяргляндирян хцсусиййятдир. Мцшащидя 
шурасында тямсил олунан сящмдарларла гуллугчулар арасында марагларын 
мцхтялифлийи цзцндян баш верян конфликтлярдян гачмаг цчцн бу тяряф-
лярдян щяр бири якс груп нцмайяндяляринин сечилмясиня мцнасибятдя вето 
щцгугуна маликдир. 

Мцшащидя шурасынын ясас вязифяси ширкятин менежерляринин сечилмяси вя 
онларын ишиня нязарятдир. Мцшащидя шурасынын сялащиййятляриня дахил олан 
стратеъи ящямиййятли мясялялярин щялл даиряси дягиг мцяййян едилиб вя диэяр 
ширкятлярин алынмасы, активлярин бир щиссясинин сатылмасы вя мцяссисянин 
ляьви, иллик баланс вя щесабатларын, ири сазишлярин вя дивидентлярин мигдары-
нын бахылмасы вя тясдиг едилмяси мясялялярини ящатя едир. Мцшащидя Шура-
сынын гярарлары ¾ сясчохлуьу иля гябул едилир. 

Мцшащидя шурасынын сай тяркиби ширкятин юлчцляриндян асылыдыр. Мини-
мал тяркиби цч цзвдян аз олмамалыдыр. Эерман ганунверижилийи мцшащидя 
шураларынын бюйцк олмасыны нязярдя тутур. Ясас капиталы 20 млн. марка-
дан артыг олан ширкятлярдя мцшащидя шурасынын 20-дян артыг цзвц ола биляр.  

Мцшащидя шурасынын цзвляри фяалиййятя башладыгдан сонра сящмдар-
лар тяряфиндян дюрд тясяррцфат или цчцн сечилир. Сялащиййят мцддяти битдик-
дян сонра мцшащидя шурасынын цзвляри сящмдарларын цмуми йыьынжаьында 
¾ сясчохлуьу иля тякрар сечиля билярляр. Мцшащидя шурасы юз цзвляри сыра-
сындан сядр вя сядр мцавини сечир. 
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Идаря Щейяти ширкятин менежментиндян формалашыр. Идаря Щейяти бир 
вя йа бир нечя шяхсдян ибарят ола биляр. Ширкятин билаваситя тясяррцфат 
рящбярлийи вя онун фяалиййяти нятижяляринин мясулиййяти кими мясяляляр Идаря 
Щейятинин цзяриня дцшцр. Идаря Щейятинин цзвляри мцшащидя шурасы тяря-
финдян беш иля гядяр мцддятя тяйин едилирляр. Идаря Щейятинин цзвляриня юз 
ясас ишляриндян башга щяр щансы коммерсийа фяалиййяти иля мяшьул олмаг, 
щямчинин диэяр ширкятлярин идаряетмя органларында мцшащидя шурасынын  
разылыьы олмадан иштирак етмяк гадаьан едилир. Идаря Щейятинин иши колле-
эиал олараг гурулур, бу заман гярарлар консенсус  (разылыг) ясасында 
гябул едилир. Мцряккяб щалларда, консенсус ялдя етмяк мцмкцн олма-
дыгда, гярарлар сясвермя иля гябул олунурлар. Идаря Щейятинин щяр бир цзвц 
бир сяся маликдир, гярар о заман гябул едилмиш щесаб едилир ки, онун цчцн 
идаря щейятинин яксяр цзвляри сяс вермиш олсунлар.  

Америка моделинин эерман моделиндян ясас фяргляри. Нязярдян кечи-
рилян корпоратив идаряетмя моделляри арасында ясас фяргляр ашаьыда-
кылардан ибарятдир:    

- Америка моделиндя сящмдарларын марагларыны ясасян бир-бирин-
дян айрылмыш кичик шяхси сярмайядарлар якс етдирирляр, онлар юз араларында 
ялагясиз олдугларындан ширкятин менежментиндян чох асылыдырлар. Бунун 
мцгабилиндя, корпоратив нязарят базары васитясиля сящмдар жямиййят-
ляринин менежменти цзяриндя нязарят едян базарын ролу артыр; 

- эерман моделиндя сящмдарлар - кифайят гядяр ири сящм пакетляри 
сащибляринин бирлийидир, буна эюря дя онлар цмуми марагларынын юдянмяси 
вя бу ясасда сящмдар жямиййятинин менежменти цзяриндя мющкям няза-
рят етмяк цчцн юз араларында бирляшя билярляр. Беля вязиййятдя базарын 
жямиййятин фяалиййяти цзяриндя харижи нязарят кими ролу кяскин ашаьы дцшцр, 
чцнки корпорасийа юз рягабят габилиййятлилийини вя юз ишинин нятижяляриня 
юзц нязарят едир; 

- Америка моделиндя идаряетмя функсийалары директорлар шурасы 
тяряфиндян йериня йетирилир, о, мащиййят етибариля, сящмдар жямиййятинин 
бцтцн фяалиййятини тяшкил едир вя сящмдарларын йыьынжаьы вя дювлят нязарят 
органлары гаршысында онун цчцн мясулиййят дашыйыр; 

- эерман моделиндя идаряетмя вя нязарят функсийалары жидди олараг 
бюлцнмцшдцр. Орада директорлар шурасы мцшащидя шурасыдыр, даща дягиг, 
сящмдар жямиййятини тамамиля идаря едян дейил, мящз нязарятедижи ор-
гандыр. Онун нязарятедижи функсийалары имкан верир ки, корпорасийанын  
жари менежментини, яэяр онун фяалиййяти сящмдарларын марагларыны тямин 
етмирся,  жялд дяйишдирсин. Диэяр корпорасийа нцмайяндяляринин мцшащидя 
шурасында иштиракы имкан верир ки, корпорасийа фяалиййятиндя йалныз юз 
сящмдарларынын дейил, щям дя бу вя йа башга жцр онун фяалиййяти иля баьлы 
диэяр корпорасийаларын да мараглары нязяря алынсын. Нятижядя эерман 
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корпорасийасында айры-айры сящмдарлар групунун мараглары цстцн 
тутулмур, чцнки илк йеря бцтювлцкдя ширкятин мараглары чякилир. 

 
8.2. Русийада сящмдар жямиййятинин  
      идаряетмя органлары 
 
 
Сящмдар жямиййятинин Ганунла мцяййян едилмиш идаря-

етмя органлары. Беля идаряетмя органлары ола билярляр: 
- сящмдарларын цмуми йыьынжаьы; 
- Директорлар Шурасы (мцшащидя шурасы); 
- тякбашына ижра органы (баш директор); 
- коллеэиал ижра органы (ижра дирексийасы, идаря щейяти); 
- тяфтиш комиссийасы (мцфяттиш). 
Сящмдар жямиййятинин идаряетмя структурунун сечилмяси. Сящмдар 

жямиййятинин садаланмыш мцмкцн идаряетмя органларынын комбинасийа-
ларындан асылы олараг онун бу вя йа диэяр конкрет идаряетмя структуру 
формалаша биляр. 

Идаряетмя структурунун сечилмяси – сящмдар жямиййятинин йарадыл-
масында мцщцм мярщялядир. Онун дцзэцн сечими, бир тяряфдян, менеж-
ментля сящмдарлар арасында, сящмдарлар груплары арасында конфликт вязий-
йятляринин азалмасына, идаряетмя гярарларынын сямярялилийини артырмаьа 
имкан верир. Бунунла бярабяр сящмдар жямиййятинин тясисчиляри диэяр 
сящмдарлар гаршысында бязи цстцнлцкляря маликдирляр. Идаряетмянин «ла-
зыми» (ращат) структурунун сечилмяси щесабына онлар юз щцгуглары 
сявиййясини юз мараглары сявиййясиня йахынлашдыра билярляр. Диэяр тяряфдян, 
сящмдар жямиййятинин сечилмиш исятянилян идаряетмя структуру «ябяди» 
дейилдир вя сящмдарлар тяряфиндян дяйишдириля биляр. Ясас одур ки, сящдар 
жямиййятинин идаря едилмяси онун мигйасларына вя щялл едилян мясялялярин 
характериня уйьун эялмялидир. 

Мцяййян идаряетмя сявиййяляринин Ганунла мцяййян едилмиш ком-
бинасийа имканы сящмдарлара сящмдар жямиййятинин юлчцляриндян, онун 
капиталынын структурундан вя бизнес инкишафынын конкрет мясяляляриндян 
асылы олараг даща мцнасиб идаряетмя схеми сечмяйя йол верир. 

Сящмдар жямиййятинин ясас идаряетмя вариантлары. Адятян, тяжрцбядя 
сящмдар жямиййятинин дюрд идаряетмя вариантындан истифадя олунур (шяк. 
8.1 – шяк. 8.4). 

Сящмдар жямиййятинин бцтцн идаряетмя вариантларында ики идаряетмя 
органынын олмасы мцтлягдир: сящмдарларын цмуми йыьынжаьы вя тякбашына 
ижра органы вя даща бир нязарятедижи иаряетмя органы – тяфтиш комиссийасы. 
Тяфтиш комиссийасынын вязифяси жямиййятин малиййя-тясяррцфат фяалиййятиня 
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нязарят олдуьундан, она, бир гайда олараг, сящмдар жямиййятинин била-
васитя идаряетмя органы кими бахмырлар. Лакин сямяряли идаряетмя етибарлы 
нязарят системи олмадан мцмкцн дейил. 

Сящмдар жямиййятинин идаря едилмяси вариантларындакы фяргляр ачыг 
вя гапалы сящмдар жямиййятляри цчцн айры-айрылыгда тякбашына вя коллеэиал 
идаряетмя органларынын мцяййян бирлийиндя тязащцр едир. 

Сящмдар жямиййятинин там цчсявиййяли идаряетмя структуру. Бу ида-
ряетмя структуру (шяк. 8.1) бцтцн сящмдар  жямиййятляриндя истифадя олуна 
биляр. Бу, онунла характеризя олунур ки, сящмдар жямиййяти менежмен-
тинин фяалиййятляри цзяриндя сящмдарларын нязарятини эцжляндирмяйя имкан 
верир.  

«Сящмдар жямиййятляр щаггында» Гануна мцвафиг олараг коллеэиал 
ижра органынын (Идаря Щейятинин) цзвляри жямиййятин директорлар шурасынын 
тяркибинин ¼ щиссясиндян чохуну тяшкил едя билмязляр. 

Тякбашына ижра органы функсийасыны йериня йетирян шяхс ейни заманда 
жямиййятин директорлар шурасынын сядри ола билмяз. 

Бцтювлцкдя менежмент баш директор вя Идаря Щейяти тимсалында 
Директорлар Шурасында (мцшащидя шурасында) чохлуг газана билмяз, бу да 
щямин идаряетмя органынын нцфузуну артырыр. 

Сящмдар жямиййяти формасында йарадылан кредит тяшкилатлары цчцн бу 
идаряетмя формасы мяжбуридир. «Банклар вя банк фяалиййяти щаггында» 
Федерал Гануна дяйишикликляр вя ялавяляр едилмяси щаггында» (19 ийун 
2001-жи ил, №82-ФЗ) Федерал ганунунун 11.1 маддясиня мцвафиг олараг 
кредит тяшкилатынын идаряетмя органы: тясисчилярин цмуми йыьынжаьы, 
Директорлар Шурасы, тякбашына ижра органы вя коллеэиал ижра органыдыр. 

Сящмдар жямиййятинин беля идаряетмя структуру чохсайлы сящмдар-
лары олан ири сящмдар жямиййятляри цчцн даща чох мягбулдур. 

Сящмдар жямиййятинин ихтисар едилмиш цчсявиййяли идаряетмя структуру. 
Беля структур (шяк. 8.2) шяк. 8.1-дяки структур кими истянилян сящмдар 
жямиййятдя истифадя олуна биляр. О, коллеэиал ижра органынын йарадылмасыны 
нязярдя тутмур вя мцвафиг олараг жямиййятин менежерляринин директорлар 
шурасында иштиракына щяр щансы мящдудиййят гоймур. Онда йалныз баш 
директор вязифяси нязярдя тутулур, щансынын ки, щям жямиййятин идаря едил-
мясиндя, щям дя директорлар шурасында нцфузу артыр, чцнки о, сящмдар 
жямиййятинин жари  идаря едилмясини ясасян тякбашына щяйата кечирир. 
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Эюстярилян идаряетмя структуру даща чох орта юлчцлц ачыг сящмдар 

жямиййятляриндя йайылмышдыр. 
Яэяр сящмдар жямиййятинин низамнамясиндя ижра органларынын йа-

радылмасы директорлар шурасынын сялащиййятляриня аид едилярся, онда бу 
щалда директорлар шурасы вя онун Сядри жямиййятин ижра органлары цзяриндя 
жидди нязарят имканы ялдя едир. Структурун бу варианты даща чох ири сящм-
дарлар цчцндцр, щансылара ки, сящмлярин йохлама пакети мяхсусдур, чцнки 
бу, жари ишлярдя билаваситя иштирак етмядян жямиййятин ижра органлары 
цзяриндя етибарлы нязаряти щяйата кечирмяйя ижазя верир. 

Сящмдар жямиййятинин там икисявиййяли идаряетмя структуру. Ондан 
(шяк. 8.3) йалныз сяс щцгугу олан сящмдарларынын сайы 50-дян аз олмайан 
вя йа хцсусиля бюйцк дювриййя активляриня малик гапалы сящмдар 
жямиййятляриндя истифадяйя ижазя верилир. 

Сящмдар жямиййятинин ихтисар едилмиш икисявиййяли идаряетмя струк-
туру. Бу структурда (шяк. 8.4) яввялки кими, йалныз сящмдарларынын сайы 50-
дян аз олмайан сящмдар жямиййятляриндя истифадя олуна биляр. Кичик 
сящмдар жямиййятляри цчцн характерикдир, щансыларда ки, баш директор ейни 
заманда жямиййятин ясас сящмдарыдыр, она эюря дя даща садя идаряетмя 
структуру сечилир. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Сящмдарларын цмуми йыьынжаьы 

Директорлар Шурасы 
(мцшащидя шурасы) 

Тякбашына ижра органы 
(баш директор) 

Коллеэиал ижра органы 
(Идаря Щейяти) 

Шяк. 8.1. Цчсявиййяли идаряетмя структуру 
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8.3. Сящмдарларын цмуми йыьынжаьы 
 
 
8.3.1. Сящмдарларын цмуми йыьынжаьынын нювляри вя  
           сялащиййятляри 

 
Сящмдарларын цмуми йыьынжаьы анлайышы. Сящмдарларын цмуми 

йыьынжаьы – сящмдар жямиййятинин юзцнцн сящмдарлары тяряфиндян идаря 

Цмуми йыьынжаг 

Директорлар Шурасы 
(мцшащидя шюбяси) 

Тякбашына ижра органы 
(баш директор) 

Шяк. 8.2. Ихтисар едилмиш цчсявиййяли идаряетмя структуру 

Цмуми йыьынжаг 

Тякбашына ижра органы  
(баш директор) 

Коллеэиал ижра органы 
(Идаря Щейяти) 

Шяк. 8.3. Сящмдар жямиййятинин икисявиййяли идаряетмя структуру 

Цмуми йыьынжаг 

Тякбашына ижра органы 
(баш директор) 

Шяк. 8.4. Сящмдар жямиййятинин ихтисар едилмиш икисявиййяли  
идаряетмя структуру 
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едилмяси формасыдыр. Она ашаьыдакы ясас хцсусиййятляр хасдыр: 
- сящмдар жямиййятинин али идаряетмя органы; 
- сящмдар жямиййятинин сечкили (цчсявиййяли идаряетмя структу-

рунда) вя йа ижраедижи (икисявиййяли идаряетмя структурунда) идаряетмя 
органларынын, щямчинин онун тяфтиш комиссийасынын идаряетмя органы; 

- сящмдар жямиййятини идаря едян орган. Цмуми йыьынжаг щеч бир 
шяртля сящмдар жямиййятинин билаваситя идаря едилмяси функсийасыны йериня 
йетиря билмяз; 

- сящмдарларын сящмдар жямиййятини идаря етдикляри орган. Сющбят 
сяс щцгуглу сящмляри олан сящмдарлардан эедир. Бцтцн диэяр сящмдарлар 
яксяр щалларда цмуми йыьынжаьын ишиндя иштирак етмирляр; 

- сящмдар жямиййяти цзяриндя сащибкар нязаряти органы. 
- сящмдарларын цмуми йыьынжаьынын сялащиййятляри: сящмдарларын 

идаряетмя функсийаларыны вя йа сащибкар нязарятини сящмдар жямиййятинин 
мцстягил щцгуги шяхс (базарын идаря едилмясинин сечкили вя ижра органлары 
тяряфиндян базар иштиракчысы) кими билаваситя идаря едилмяси функсийасы иля 
гарышыг салынмамасына йол вермямяк цчцн Ганунла мясяляляр нязярдя 
тутулмушдур, онлар барядя гярар гябул етмяк сящмдарларын цмуми 
йыьынжаьынын щцгугудур. Цмуми йыьынжаьын сялащиййятляри щеч бир шяртля 
Ганундан кянара чыха билмяз. 

Цмуми йыьынжаьын сялащиййятляри – Ганунла мцяййян едилмиш 
мясялялярин сийащысы онлар щаггында бу йыьынжаг гярар гябул етмяк щцгу-
гуна маликдир. Сящмдарлар цмуми йыьынжаьын мцзакирясиня чыхарылан 
мясялялярин сийащысыны юз истядикляри кими Ганунла нязярдя тутулмушдан 
артыг эенишляндиря билмязляр.  

Цмуми йыьынжаьын сялащиййятляринин нювляри. Ймуми йыьынжаьын 
сялащиййятляри мцстясна вя алтернативя бюлцнцр. 

Мцстясна сялащиййят  - мясяляляр сийащысыдыр, щансылар Ки, Ганунла 
йалныз сящмдарларын цмуми йыьынжаьында щялл олуна билярляр вя жямиййятин 
сечкили вя йа ижра органларына щялл цчцн ютцрцля билмязляр. 

Алтернатив сялащиййят – мясяляляр сийащысыдыр, Ганунла сящмдарларын 
цмуми йыьынжаьынын сялащиййятиня аиддир, лакин онларын щялли, сящмдар жя-
миййятинин низамнамясиня мцвафиг олараг, жямиййятин идаря едилмясинин 
сечкили вя йа ижра органларына тящким едиля биляр. 

Ганунла цмуми йыьынжаьын сялащиййятиня аид едилмиш мясялялярин 
максимал (мцстясна цстяэял алтернатив сялащиййятляр) вя минимал (мцс-
тясна сялащиййят) сийащысы щядляриндя сящмдар жямиййятинин низамна-
мясиндя сящмдарлар (тясисчиляр) тяряфиндян цмуми йыьынжаьын сялащиййят-
ляриня аид еилян мясялялярин конкрет сийащысы тясбит едилир. 

Цмуми йыьынжаьын сялащиййятляринин сярщядляри онунла мцяййян еди-
лир ки, цмуми йыьынжаг сящмдар жямиййятинин диэяр идаряетмя органла-
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рынын гярарларыны ляьв вя дцзялишляр едя билмяз. Яэяр мясяля ейни заманда 
2 идаряетмя органынын сялащиййятиня аид едилибся, яввялжя ону ашаьы орган 
нязярдян кечирир, нювбяти идаряетмя органы ися мясяляни йалныз о щалда 
нязярдян кечирир ки, биринжи онун барясиндя гярар гябул едя билмясин. Яэяр 
бир идаряетмя органы онун барясиндя артыг гярар гябул едибся, диэяри ону 
нязярдян кечиря билмяз. 

Верилмиш сящмдар жямиййятинин сящмдарларынын цмуми йыьынжаьынын 
сялащиййяти – мясяляляр сийащысыдыр.  Щялли цзря гярары, йалныз сящмдарларын 
цмуми йыьынжаьы веря биляр. 

Сящмдарларын цмуми йыьынжаьынын сялащиййятляриня аид олан мяся-
лялярин сийащысы. Жядвял 8.1-дя Ганунла сящмдарларын цмуми йыьынжаьынын 
сялащиййятиня аид олан бцтцн мясяляляр груплашдырылыб. Ейни заманда 
мцяййян едилиб: мцвафиг мясяляни йыьынжаьын мцзакирясиня ким тягдим 
едир; о, щансы сясля гябул едиля биляр; верилмиш мясяля щансы сялащиййят 
нювцня аиддир. 

Жядвял 8.1 
Сящмдарларын цмуми йыьынжаьынын сялащиййятляри 

 

Ймуми йыьынжаьын сялащиййятиня аид олан 
мясяля 

Мясяляни ким 
тягдим едир 

Гярарын 
гябул едилмя 

гайдасы 

Сялащий
йятин 
нювц 

Жямиййятин низамнамясиня дяйишикликля-
рин вя йа ялавялярин едилмяси вя йа жямий-
йятин низамнамясинин йени редактядя 
тясдиг едилмяси 

Сящмдарлар, 
директорлар 

¾ 
сясчохлуьу 

иля 

Мцстяс
на 

Жямиййятин йенидян тяшкили Директорлар 
Шурасы 

¾ 
сясчохлуьу 

иля 

Мцстяс
на 

Жямиййятин ляьви, ляьветмя комиссийа-
сынын тяйин едилмяси вя ляьветмя баланс-
ларынын тясдиг едилмяси  

Директорлар 
Шурасы 

¾ 
сясчохлуьу 

иля 

Мцстяс
на 

Жямиййятин Директорлар Шурасынын (мцша-
щидя шурасынын) сай тяркибинин мцяййян 
едилмяси, цзвляринин сечилмяси вя онларын 
сялащиййятляринин вахтындан габаг дайан-
дырылмасы 

Сящмдарлар, 
Директорлар 
Шурасы 

Садя 
сясчохлуьу 

иля 

Мцстяс
на 

Елан едилмиш сящмлярин мигдарынын, но-
минал дяйяринин,типинин (категорийа) вя бу 
сящмлярин вердийийи щцгугларын мцяййян 
едилмяси 

Сящмдарлар, 
директорлар 

¾ 
сясчохлуьу 

иля 

Мцстяс
на 

Жямиййятин низамнамя капиталынын 
сящмлярин номинал дяйяринин артырылмасы 
йолу вя йа ялавя сящмлярин йерляшдирилмяси 
йолу иля артырылмасы 

Директорлар 
Шурасы 

Садя 
сясчохлуьу 

иля 

Алтерна
тив 

Жямиййятин низамнамя капиталынын 
сящмлярин номинал дяйяринин азалдылмасы 

Сящмдарлар, 
Директорлар 

Садя 
сясчохлуьу 

Мцстяс
на 
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Ймуми йыьынжаьын сялащиййятиня аид олан 
мясяля 

Мясяляни ким 
тягдим едир 

Гярарын 
гябул едилмя 

гайдасы 

Сялащий
йятин 
нювц 

йолу, цмуми сайларынын ихтисар едилмяси 
мягсяди иля жямиййят тяряфиндян сящмлярин 
бир щиссясинин алынмасы йолу, щямчинин 
жямиййят тяряфиндян ялдя едилмиш вя йа 
сатын алынмыш сящмлярин юдянмяси йолу иля 
азалдылмасы 

Шурасы иля 

Жямиййятин ижра органынын йарадылмасы, 
онун сялащиййятляринин вахтындан яввял 
дайандырылмасы 

Сящмдарлар, 
директорлар 

Садя 
сясчохлуьу 

иля 

Алтерна
тив 

Жямиййятин тяфтиш комиссийасы цзвляринин 
(мцфяттишин) сечилмяси вя онларын 
сялащиййятляринин вахтындан яввял 
кясилмяси 

Сящмдарлар, 
директорлар 

Садя 
сясчохлуьу 

иля 

Мцстяс
на 

Жямиййят аудиторунун тясдиг едилмяси Сящмдарлар, 
директорлар 

Садя 
сясчохлуьу 

иля 

Мцстяс
на 

Иллик щесабатларын, иллик мцщасибат щеса-
батларынын, о жцмлядян жямиййятин эялири 
вя иткиляри щаггында щесабатларын, щям-
чинин эялирин бюлцнмяси, о жцмлядян ма-
лиййя илинин нятижяляриня эюря дивидентлярин 
вя иткилярин юдянилмяси (елан едилмяси) 

Сящмдарлар, 
директорлар 

Садя 
сясчохлуьу 

иля 

Мцстяс
на 

Сящмдарларын цмуми йыьынжаьынын 
кечирилмяси гайдасынын мцяййян едилмяси 

Сящмдарлар, 
директорлар 

Садя 
сясчохлуьу 

иля 

Мцстяс
на 

Щесаблама комиссийасы цзвляринин 
сечилмяси вя онларын сялащиййятинин 
вахтындан яввял кясилмяси 

Сящмдарлар, 
директорлар 

Садя 
сясчохлуьу 

иля 

Мцстяс
на 

Сящмлярин парчаланмасы вя бирляшмяси Сящмдарлар, 
директорлар 

Садя 
сясчохлуьу 

иля 

Мцстяс
на 

Ири сювдяляшмялярин тягдири Директорлар 
Шурасы 

Садя 
сясчохлуьу 

иля 

Мцстяс
на 

Битмясиндя мараг олан сазишлярин 
баьланмасы 

Директорлар 
Шурасы 

Садя 
сясчохлуьу 

иля 

Мцстяс
на 

Йерляшдирилмиш сящмлярин жямиййят 
тяряфиндян алынмасы 

Директорлар 
Шурасы 

Садя 
сясчохлуьу 

иля 

Мцстяс
на 

Щолдинг ширкятляриндя, малиййя-сянайе 
групларында, коммерсиа тяшкилатларынын 
диэяр бирляшмяляриндя иштирак 

Директорлар 
Шурасы 

Садя 
сясчохлуьу 

иля 

Мцстяс
на 

Сящмдар жямиййятинин идаряетмя 
органларынын фяалиййятини тянзимляйян 
дахили сянядлярин тясдиги 

Директорлар 
Шурасы 

Садя 
сясчохлуьу 

иля 

Мцстяс
на 
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Сящмдарларын цмуми йыьынжаьынын нювляри. Сящмдарларын цмуми 
йыьынжаьы кечирилмя дюврилийиня вя формасына эюря бюлцнцрляр. 

Цмуми йыьынжаглар дюврилийиня эюря бюлцнцрляр: 
- нювбяти (иллик); 
- нювбядянкянар. 
Цмуми йыьынжаглар кечирилмя гайдасына эюря бюлцнцрляр: 
 - бирэя иштирак вя йа яйани форма; 
- гийаби сясвермя вя йа гийаби форма. 
Иллик йыьынжаг – илдя бир дяфя сящмдар жямиййятинин низамнамяси иля 

мцяййян едилмиш вахтда, сящмдар жямиййятинин малиййя или битдикдян 
сонра 2 айдан тез олмайараг вя 6 айдан эеж олмайараг кечирилир. 

Нювбядянкянар йыьынжаг – сящмдарларын вя йа жямиййятин идаря-
етмя органларынын тяшяббцсц иля ил ярзиндя, иллик йыьынжагдан ялавя ке-
чирилир. 

Сящмдарларын йыьынжаьынын яйани формасы – сящмдарларын вя йа 
онларын нцмайяндяляринин билаваситя иштиракы ясасында тяшкил едилян цмуми 
йыьынжагдыр. Беля йыьынжагларда гярарлар сящмдарларын вя йа онларын нц-
майяндяляринин эцндялийин мцзакирясиндя вя сясвермядя билаваситя иш-
тиракы иля гябул едилир. Цмуми йыьынжаьын тяшкилинин бу формасы цчцн 
характерикдир ки, о, щям иллик, щям дя нювбядянкянар йыьынжаг кими кечи-
риля биляр, онун сялащиййятиня аид истянилян мясяля щялл олуна биляр.  

Сящмдарларын йыьынжаьынын гийаби формасында эцндялик цзря сящм-
дарларын сясвермяси гийаби щяйата кечирилир, онлара эцндяликдяки сясвер-
мяйя гойулмуш мясяляляр цзря мцзакиря вя гярар гябул етмяк цчцн бирэя 
иштирак имканы верилмир, бу, гийаби сясвермя иля тяшкил едилмиш йыьынжагдыр. 

Гийаби сясвермя – сящмдарларын йыьынжаьында мцхтялиф сябяблярдян 
иштирак едя билмяйян сящмдарларын эцндяликдяки мясяляляр цзря фикринин 
йазылы юйрянилмяси цсулудур. 

Сящмдарларын цмуми йыьынжаьынын кечирилмясинин гийаби формасынын 
зярурилийи. Ири сящмдар жямиййятляриндя, бир гайда олараг, кичик сящмдар-
лар шяхсян иллик йыьынжагларын ишиндя иштирак етмирляр, чцнки онларын гябул 
едилян гярарлара тясиретмя ещтималы иля мцгайисядя йцьынжаг йериня йол 
хяржляри чох бюйцкдцр. Буна эюря дя сясвермянин гийаби формасыны, бир 
тяряфдян, жямиййятя вя сящмдарлара иллик вя нювбядянкянар йыьынжаглара 
хяржляри азалтмаьа имкн верян; диэяр тяряфдян, кичик сящмдарлара сящмдар 
жямиййятинин идаря едилмясиндя юз иштирак щцгугуну реаллашдырмаг имканы 
верян механизм кими нязярдян кечирмяк олар. 

Сящмдарлар йыьынжаьынын гийаби формасынын хцсусиййятляри. Гийаби 
сясвермя формасында кечирилян йыьынжаглар ашаьыдакы жящятляри иля харак-
теризя олунурлар: 

- Директорлар Шурасынын, тяфтиш комиссийасынын сечилмяси, жямиййятин 
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аудиторунун, иллик щесабатын, мцщасибат балансынын тясдиг едилмяси, жя-
миййятин эялир вя иткиляринин щесабланмасы, щямчинин жямиййятин эялир вя 
иткиляринин бюлцшдцрцлмяси мясяляляри цзря гярар гябул едиля билмяз; 

- сясвермя, сящмдарларын сайындан асылы олмайараг, йалныз бцлле-
тенлярин истифадяси иля кечирилир; 

- бирэя иштирак йолу иля кечирилмяли олан, лакин баш тутмамыш цмуми 
йыьынжаьын явязиня гийаби сясвермя йолу иля йени йыьынжаг кечириля билмяз. 

Сящмдарларын гийаби цмуми йыьынжаьынын кечирилмясинин тяшкили. Сящм-
дарларын цмуми йыьынжаьынын гийаби сясвермя формасында кечирилмя гай-
дасы Русийа Федерасийасынын гиймятли каьызлар базары цзря Федерал Комис-
сийасынын Гярары иля (21 апрел 1998, №8) тясдиг едилмиш “Сящмдарларын 
цмуми йыьынжаьынын гийаби сясвермя йолу иля кечирилмяси гайдасы” иля 
мцяййян едилмишдир. 

Цмуми йыьынжаьын гийаби формада кечирилмясинин тяшкили ашаьыдакы 
ясас мярщяляляри ящатя едир: 

- гийаби сясвермя бцллетенляринин щазырланмасы. Сясвермя цчцн бцл-
летендя олмалыдыр: 

сящмдар жямиййятинин там фирма ады; 
бцллетенин сясвермя цчцн сон гябул тарихи; 
сясвермяйя гойулмуш щяр бир мясялянин гыса вя дцрцст ифадяси; 
сясвермяйя гойулмуш щяр бир мясяля цзря “лещиня”, “ялейщиня” вя йа 

“битяряф” ифадяляри иля ифадя едилмиш сясвермя вариантлары; 
сясвермя бцллетенинин сийащыдакы шяхс вя йа онун нцмайяндяси тяря-

финдян имзаланмалы олмасы щаггында гейд;  
- бцллетен вя мялуматын эюндярилмяси. Цмуми йыьынжаьын гийаби сяс-

вермя йолу иля кечирилмяси щаггында мялумат иштиракчылар сийащысына дахил 
едилмиш шяхсляря мяктубла эюндярилир. Зярурят олдугда кцтляви информасийа 
васитяляриндя няшр едилир. Цмуми йыьынжаьын кечирилмяси щаггында хябярдарлыг 
мцддяти жямиййятин низамнамяси иля мцяййян едилир. Сящмдарларын сайы 
1000-дян артыг олан жямиййятляр цчцн бу мцддят сясвермя бцллетенляринин 
гябулунун битмяси тарихиня кими 30 эцндян аз ола билмяз. Сясвермя 
бцллетенляри сящмдарларын цмуми йыьынжаьынын кечирилмясиня 20 эцн галмыша 
гядяр сящмдарларын цмуми йыьынжаьында иштирак щцгугу олан щяр бир шяхся 
сифаришли мяктубла эюндярилир вя йа имзаланараг тягдим едилир; 

- сящмдарларын гийаби йыьынжаьынын бцтцн эюндярилмиш бцллетенлярин 
емалы ясасында кечирилмяси вя эцндялик цзря гябул едилмиш гярарларын ряс-
миляшдирилмяси. Сящмдарларын цмуми йыьынжаьында эцндяликдяки щяр бир 
мясяля цзря гийаби сясвермя йолу иля гябул едилмиш гярарын етибарлы сайыл-
масы цчцн бу мясяля цзря сясвермядя  жямиййятин сясверян сящмляринин 
топлам олараг йарысындан аз олмайан сайынын сащиби-сящмдарлар иштирак 
етмялидирляр. 
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Сящмдарларын цмуми йыьынжаьынын кечирилмясинин тяшкилиндя зярури 
олан бцтцн диэяр проседурлар сящмдарларын яйани йыьынжагларынын кечи-
рилмясиндя истифадя олунанлара аналоъидир. 

 
8.3.2. Сящмдарларын иллик йыьынжаьынын яйани  
          формада кечирилмяси 
 
 
Сящмдарларын иллик йыьынжаьынын яйани формада кечирил-

мяси мярщяляляри. Сящмдарларын иллик йыьынжаьы корпоратив идаряетмянин 
мцщцм алятдир. Онун чаьрылмасы, щазырланмасы вя кечирилмяси гайдасы га-
нунверижи актларла вя жямиййятин низамнамяси иля кифайят гядяр эениш 
шякилдя деталлары иля регламентляшдирилмишдир. 

  Сящмдарларын иллик йыьынжаьынын тяшкилинин ясас стандарт мярщяляляри 
вя онларын щяйата кечирилмяси ардыжыллыьы жядвял 8.2-дя верилмишдир. 

  Сящмдарларын цмуми йыьынжаьынын щазырланмасы вя кечирилмясиня 
аид бцтцн мясяляляр Ганунда вя жямиййятин низамнамясиндя якс олуна 
билмир, она эюря дя мцхтялиф анлашылмазлыглардан гачмаг вя конфликтли вя-
зиййятляри хябярдар етмяк цчцн сящмдарларын цмуми йыьынжаьынын щазыр-
ланмасы вя кечирилмяси регламентинин (сящмдар жямиййяти тяряфиндян дягиг 
йазылмыш вя гябул едилмиш) олмасы тювсийя едилир. 

Сящмдарлар йыьынжаьын эцндялийинин формалашмасы. Сящмдарларын иллик 
йыьынжаьынын эцндялийи сящмдарлар тяряфиндян формалашыр. Жямиййятин 
топлам олараг 2%-дян аз олмайараг сясверян сящмляринин сащиби олан 
сящмдарлар малиййя илинин битмясиндян 30 эцндян эеж олмайараг (яэяр 
низамнамядя даща эеж мцддят нязярдя тутулмайыбса) сящмдарларын иллик 
цмуми йыьынжаьынын эцндялийиня тяклифляр едя вя жямиййятин директорлар 
шурасына, тяфтиш вя щесаблама комиссийаларына намизядляр (намизядлярин 
сайы мцвафиг органын сай тяркибиндян артыг ола билмяз), щямчинин тяк-
башына ижра органы вязифясиня намизяд иряли сцря билярляр. Дахил олмуш щяр 
бир тяклиф цзря директорлар шурасы онун гябул едилмяси вя йа рядд едилмяси 
барядя айрыжа гярар гябул едир. 

Эцндялийя мясяля йазылы сурятдя, онун гойулушу дялиллярини, суалы да-
хил едян сящмдарын адыны, щямчинин она мяхсус олан сящмлярин сайы вя 
категорийасыны (типини) эюстярмякля дахил едилир. Сящмдарлар йыьынжаьынын 
эцндялийя дахил едилмямиш мясяляляри нязярдян кечирмяйя вя онлар барядя 
гярар гябул етмяйя щаггы йохдур. 
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Жядвял 8.2  
Сящмдарларын яйани формада иллик йыьынжаьынын  

тяшкилинин ясас мярщяляляри 
 

Тяшкилетмя мярщяляси Кечирилмя мцддяти Ясас 
Тяклифлярин эцндялийя 
салынмасы вя идаряетмя вя 
нязарят органларына 
намизядлярин иряли сцрцлмяси 

31 йанвара гядяр Мд. 53 п. 1 ФГСЖ 

Тящким едилмиш шяхсляр 
сийащысынын няшр едилмяси 

31 йанвара гядяр РФ ГКФК-нын 30.09.1999 
тарихли №7 Гярары 

Дахил олмуш тяклиф вя 
сифаришлярин директорлар шурасы 
тяряфиндян бахылмасы 

5 ишчи эцнц 
(5 феврала гядяр) 

Мд. 53 п. 5 ФГСЖ 

Ясасландырылмыш имтина 
жавабларынын эюндярилмяси 

Имтина щаггында гярардан 
сонра 3 ишчи эцнц 

Мд. 53 п. 6 ФГСЖ 

Иллик цмуми йыьынжагда 
иштирак щцгугу олан 
сящмдарларын сийащысынын 
тяртиб едилмяси 

Гярарын гябул едилмяси 
тарихиндян тез олмайараг 
вя цмуми йыьынжаьын 
кечирилмяси тарихиня гядяр 
50 эцндян чох олмайараг 

Мд. 51 п. 2 ФГСЖ 

Цмуми йыьынжаьын 
кечирилмяси щаггында 
хябярдарлыг 

Йыьынжаьын кечирилмя 
тарихиня гядяр 20 эцндян 
эеж олмайараг 

Мд. 52 п. 1 ФГСЖ 

Эцндялийиндя жямиййятин 
йенидян тяшкили мясяляси олан 
цмуми йыьынжаьын 
кечирилмяси щаггында 
хябярдарлыг 

Йыьынжаьын кечирилмя 
тарихиня гядяр 30 эцндян 
эеж олмайараг 

Мд. 52 п. 1 ФГСЖ 

Жямиййятин иллик щесабатынын 
директорлар шурасы тяряфиндян 
илкин тясдиги 

Йыьынжаьын кечирилмя 
тарихиня гядяр 30 эцндян 
эеж олмайараг 

Мд. 88 п. 4 ФГСЖ 

Мялумат материалларындан 
истифадя имканы йаратмаг 

Йыьынжаьын кечирилмя 
тарихиня гядяр 20-30 эцн 
ярзиндя 

Мд. 52 п. 3 ФГСЖ 

Сящмдарларын иллик 
йыьынжаьынын кечирилмяси 

1 мартдан тез вя 30 
ийундан эеж олмайараг 

Мд. 47 п. 1 ФГСЖ 

* ФГСЖ – Федерал ганун «Сящмдар жямиййятляри щаггында» (1996) 
 
Сящмдарларын цмуми йыьынжаьынын эцндялийиня Ганунла вя сящмдар 

жямиййятинин низамнамясиня мцвафиг олараг йалныз бу органын сялащий-
йятляриня аид олан мясяляляр дахил едиля биляр. 

Эцндялийя сящмдарларын тяклифинин дахил едилмясиня рядд жавабы 
вермяк цчцн ясас. Сящмдарлар тяряфиндян едилмиш тяклифлярин рядд едилмяси 
сябябляри йалныз ашаьыдакылар ола биляр: 

- тяклифлярин тягдим едилмя мцддятиня ямял едилмяси. Яризялярин тяг-
дим мцддятинин битдийи эцня (30 йанвар) 24 саат галмышдан эеж олма-
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йараг почтла эюндярилмиш вя йа жямиййятя щямин эцн иш эцнцнцн бит-
мясиня гядяр эятирилмиш яризяляр вахтында тягдим едилмиш яризялярдир. 

- тяклифляр вермиш сящмдарларын мцлкиййятиндя олан сящмлярин сайы 
Ганунла мцяййян олунмушдан аздыр. Яэяр сящмдарлар мясялянин эцндя-
лийя салынмасы цчцн топлам олараг 2% вя даща чох сясверян сящм  топла-
йыбларса, яризяйя гошма ялавя едилмялидир. Бу гошмада яризядя эюстярилмиш 
намизяди вя йа эцндялийин мясялялярини дястякляйян сящмдарларын имза-
ланмыш сийащылары эюстярилир; 

- тяклифдя бцтцн верилянляр эюстярилмяйиб; 
- сящмдарларын цмуми йыьынжаьынын эцндялийиня дахил етмяк цчцн 

тяклиф едилмиш мясяля онун сялащиййятляриня аид дейил вя Ганунун тяляб-
ляриня жаваб вермир. 

Сящмдар тяклифинин эцндялийя салынмасынын рядд едилмяси гярарынын 
гябул едилмяси цчцн бу сийащы кифайятдир. Директорлар Шурасы башга сябяб-
лярдян сящмдара рядд жавабы веря билмяз. 

Жямиййятин Директорлар Шурасы бу гярары гябул едя биляр: цмуми йы-
ьынжаьын эцндялийиня сящмдарын тяклиф етдийи мясяляляри дахил етмямяк. Бу 
щалда жямиййятин директорлар шурасынын сящмдарларын цмуми йыьынжаьынын 
эцндялийиня мясялянин дахил едилмясинин рядд едилмяси щаггында гярары 
тяклифин гябул едилмясиндян 3 эцндян эеж олмайараг тяклиф етмиш сящм-
дара эюндярилир. Яэяр сящмдар жямиййятин директорлар шурасынын мясялянин 
цмуми йыьынжаьын эцндялийиня салынмасынын рядд едилмяси гярарыны юз цн-
ванына алмайыбса, бу о демякдир ки, мясяля сящмдарларын цмуми йыьын-
жаьынын эцндялийиня дахил едилмишдир. 

  Жямиййятин директорлар шурасынын мясялянин сящмдарларын цмуми 
йыьынжаьынын эцндялийиня салынмасынын рядд едилмяси вя йа жямиййятин Ди-
ректорлар Шурасына вя тяфтиш комиссийасына сечкиляр цзря сясвермя цчцн 
намизядляр сийащысына намизядин салынмасынын рядд едилмяси, щямчинин 
Директорлар Шурасынын гярарын гябул едилмясиндян  гачмасындан мящкя-
мяйя шикайят едиля биляр. 

Эцндялийя салынмасы зярури олан мясяляляр. Сящмдарларын цмуми 
йыьынжаьынын сялащиййятляриня аид олан мясялялярин цмуми сийащысындан 
иллик йыьынжагда нязярдян кечирилмяси мяжбури оланлар: 

-иллик щесабат, иллик мцщасибат щесабаты, о жцмлядян жямиййятин эялир-
ляри вя иткиляри щаггында щесабатлар; 

-малиййя илинин нятижяляриня эюря сящмдар жямиййятинин эялирин бюлцш-
дцрцлмяси, о жцмлядян дивидентлярин юдянмяси (елан едилмяси) вя йа 
иткилярин елан едилмяси; 

-Директорлар Шурасы цзвляринин сечилмяси (йенидян сечилмяси). 
Яэяр верилмиш илдя сящмдар жямиййятинин сечкили идаряетмя органла-

рынын сялащиййят мцддяти битярся, йыьынжагда мцтляг ашаьыдакы мясяляляр 
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щялл олунмалыдыр: 
- тякбашына вя коллеэиал идаряетмя органларынын сечилмяси (яэяр жя-

миййятин низамнамяси иля бу, сящмдарларын цзвляринин сялащиййятиня аид 
едилибся); 

- тяфтиш комиссийасынын сай тяркибинин мцяййян едилмяси вя онун 
цзвляринин сечилмяси; 

- харижи аудиторун тясдиг едилмяси; 
- щесаблама комиссийасынын цзвляринин сечилмяси. 
Директорлар Шурасына вя тяфтиш комиссийасына намизядлярин иряли сцрцл-

мяси.  Директорлар шурасына вя йа тяфтиш комиссийасына намизядлярин иряли 
сцрцлмяси щаггында тяклифляр вериляркян, о жцмлядян юз намизядлийини иряли 
сцряркян, сящмдар намизядин адыны (яэяр намизяд жямиййятин сящмда-
рыдырса, онда она мяхсус сящмлярин мигдарыны вя категорийасыны эюстяр-
мяк важибдир), намизяди иряли сцрян сящмдарларын адларыны, онлара мяхсус 
сящмлярин мигдары вя категорийасыны эюстярмяйя боржлудур. 

Сящмдарлар йыьынжаьынын тяшкил едилмяси заманы директорлар шурасы 
тяряфиндян щялл едилян мясяляляр. Сящмдарларын цмуми йыьынжаьынын  чаьрыл-
масы щаггында гярары Гануна вя сящмдар жямиййятинин низамнамясиня 
жидди ямял едяряк директорлар шурасы гябул едир. Бу гярара дахилдир: 

- сящмдарларын цмуми йыьынжаьынын кечирилмя формасы (яйани вя йа 
гийаби); 

- сящмдарларын цмуми йыьынжаьынын эцндялийи. Эцндялийин щазыр-
ланмасы 2 мярщяляни ящатя едир: биринжи мярщялядя, адятян, жари илин 14 
февралына гядяр эцндялик цзря сящмдарлардан гябул едилмиш тяклифляр 
нязярдян кечирилир вя онларын эцндялийя дахил едилмяси (едилмямяси) гярары 
гябул едилир; икинжи мярщялядя, йыьынжаьын чаьырылмасы щаггында гярар 
гябул едилдийи щалда яввял гябул едилмиш гярарлары нязяря алмагла бц-
тювлцкдя йыьынжаьын эцндялийи формалашыр; 

- сящмдарларын  цмуми йыьынжаьынын кечирилмяси тарихи, йери вя вахты 
вя (бцллетенлярля сясвермя щалында) бцллетенлярин эюндяриля биляжяйи почт 
цнваны вя йа (гийаби сясвермядя) сясвермя цчцн бцллетенлярин сон гябул 
тарихи вя долдурулмуш бцллетенлярин эюндярилмяли олдуьу почт цнваны; 

- сящмдарларын цмуми йыьынжаьында иштирак щцгугу олан шяхслярин 
сийащысынын тяртиб едилмя тарихи; 

- сящмдарларын цмуми йыьынжаьынын кечирилмяси щаггында хябярдар 
едилмяси гайдасы; 

- цмуми йыьынжаьын кечирилмясиня щазырлыг заманы сящмдарлара 
тягдим едиляжяк материалларын сийащысы; 

- бцллетенлярля сясвермя щалында сясвермя бцллетенляринин форма вя 
мятни. 

Цмуми йыьынжагда иштирак щцгугу олан шяхслярин сийащысынын формалаш-
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масы. Сящмдарларын цмуми йыьынжаьында иштирак етмяк щцгугу олан 
шяхслярин сийащысы сящмдар жямиййятинин рейестри верилянляри ясасында рясми-
ляшдирилир. Бу сийащынын щазырланма вя рясмиляшдирилмяси гайдасы Русийанын 
ГКФК-нын Гярары (“Адлы гиймятли каьыз сащибляри рейестринин апарылмасы 
щаггында Гярарын тясдиг едилмяси щаггында”, 2 октйабр 1997, №27) иля 
тясдиг едилмиш адлы каьыз сащибляринин рейестринин апарылмасы Гайдасы иля 
мцяййян едилмишдир. Бундан башга, щяр бир сящмдар жямиййяти цчцн 
сийащынын тутулмасы онун дахили сянядляри иля мцяййян едилир.   

 Яэяр сящмдар жямиййятиня мцнасибятдя Русийа Федерасийасынын, 
субйектинин вя йа бялядиййя мцяссисянин эюстярилмиш жямиййятин идаря едил-
мясиндя хцсуси иштирак щцгугундан (“гызыл сящми”) истифадя едилярся, бу 
сийащыйа щямчинин Русийа Федерасийасы, Русийа Федерасийасынын субйекти 
вя йа бялядиййя мцяссисясинин нцмайяндяляри дя дахил едилирляр. 

Сящмдарлар йыьынжаьы иштиракчыларынын сийащысына Директорлар Шурасы 
тяряфиндян сящмдарлар сийащысынын рясмиляшдирилмя тарихиня (адятян, о 
“сящмдарлар рейестринин баьланмасы тарихи” адланыр) жямиййятин сящм-
ляринин сащиби олан йыьынжагда иштирак щцгугуна малик олан сящмдарлар 
дахил едилирляр. 

Сящмдарлар рейестринин баьланмасы тарихи сящмдарларын цмуми 
йыьынжаьынын иштиракчыларынын сийащысынын рясмиляшдирилиб, битдийи тарихдир. 
Сящмдарлар йыьынжаьынын иштиракчылары сийащысынын рясмиляшдирилмя тарихи, бир 
тяряфдян, цмуми йыьынжаьын чаьрылмасы гярарынын гябул едилмяси тарихин-
дян яввяля тяйин едиля билмяз. Диэяр тяряфдян, бу тарихля йыьынжаьын кечирил-
мяси эцнц арасында 50 эцндян артыг кечя билмяз. Сясвермя бцллетенля-
ринин эюндярилмяси щалында, башга сюзля, сящмдарларын цмуми йыьынжа-
ьынын гийаби формада кечирилмяси заманы вя сясверян сящмлярин сащиби-
сящмдарларын сайы 1000-дян артыг олдугда, бу тарих йыьынжаьын кечирил-
мясиня 45 эцндян аз галмамагла мцяййян едилмялидир. 

Яэяр сясверян сящмляр номинал сящм сащибиндядирся (сащиб), о, ма-
рагларыны горудуьу шяхсляр щаггында мялуматы цмуми йыьынжагда иштирак 
щцгугу олан сящмдарларын сийащысынын рясмиляшдирилмяси цчцн сийащынын 
тутулмасы тарихиня тягдим етмялидир. 

Сящмдарларын цмуми йыьынжаьында иштирак щцгугу олан шяхслярин 
сийащысында ашаьыдакы мялуматлар олмалыдыр: 

- шяхсин ады; 
- онун ейниляшдирилмяси цчцн зярури олан верилянляр; 
- сящмлярин сайы вя категорийасы (типи) щаггында мялумат; 
- цмуми йыьынжаьын кечирилмяси щаггында хябярлярин вя сясвермя 

бцллетенляринин эюндярилмяли олдуьу почт цнваны. 
Сясвермя сийащысына дахил едилмиш вя 1%-дян аз олмайараг сяс 

сащиби олан шяхслярин тялябиня эюря, бу сийащы онлара танышлыг цчцн тягдим 
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едилир. Сийащыйа дахил едилмиш физики шяхслярин сянядляринин верилянляри вя 
почт цнваны йалныз онларын разылыьы иля тягдим едилир. 

Сящмдарларын йыьынжаьын ишиндя иштирак формасы. Цмуми йыьынжагда 
иштирак щцгугу сящмдарлар тяряфиндян щям шяхсян, щям дя онларын нц-
майяндяляри васитясиля щяйата кечирилир. Сящмдарын нцмайяндяси цмуми 
йыьынжагда етибарнамя ясасында иштирак етмяк щцгугуна маликдир, бу 
етибарнамя онун жямиййят гаршысында нцмайяндялик щцгугуну тясдиг 
едир. Сящмдар истянилян шяхси юз нцмайяндяси тяйин едя биляр. Нцмайян-
дялик вя етибарнамянин верилмяси гайдасы иля баьлы мясяляляр Русийа 
Федерасийасынын Вятяндашлыг Мяжялляси иля низамланыр. 

Сящмдар-физики шяхс тяряфиндян верилмиш етибарнамяни нотариал тясдиг 
етмяк лазымдыр. Щцгуги шяхс адындан етибарнамя щямин тяшкилатын 
рящбяри тяряфиндян имзаланмыш вя мющцрц иля тясдиг едилмиш олмалыдыр. 

Сящмдарларын цмуми йыьынжаьында иштирак сийащысынын щазырланмасы 
мясяляляри сящмдарларын рейестринин апарылмасына щяср едилмиш фясил 12-дя 
даща эениш нязярдян кечирилир. 

Цмуми йыьынжаьын сялащиййяти. Сящмдарларын цмуми йыьынжаьы сяла-
щиййятлидир, башга сюзля, йалныз онун кворум йыьдыьы щалда ишя башлайа вя 
елан едилмиш эцндяликдяки мясяляляр цзря гярар гябул едя биляр. 

Сящмдарларын цмуми йыьынжаьынын кворуму. Гануна вя сящмдар жя-
миййятинин низамнамясиня мцвафиг олараг онун кечирилмяси цчцн кифайят 
едян йыьынжаг иштиракчылары сясляринин сайыдыр. 

Йыьынжаьын кворуму йерляшдирилмиш сясверян сящмлярин топлам ола-
раг йарысындан чохунун сащиби олан сящмдарларын шяхсян вя йа сялащий-
йятли нцмайяндяляринин иштиракы иля тямин едилир. Яэяр сящмдарлара сяс-
вермядя иштирак цчцн бцллетен эюндярилибся, бцллетенлярля верилмиш сясляр дя 
кворумун щесабланмасы заманы нязяря алынырлар, лакин сящмдарларын 
цмуми йыьынжаьынын кечирилмясиня 2 эцн галмыша гядяр жямиййят щямин 
бцллетенляри алмалыдыр. 

Яэяр сящмдарларын цмуми йыьынжаьынын эцндялийиня еля мясяляляр 
дахилдир ки, онлар цзря сясвермя сяс верянлярин мцхтялиф тяркиби иля щяйата 
кечирилир, онда бу мясяляляр цзря гярар гябул етмяк цчцн кворум айрыжа 
мцяййян олунур. 

Кворумун щесабланмасы заманы нязяря алынмайан сясляр бунлардыр: 
- жямиййятин балансында олан сящмлярля тямсил олунан; 
- там юдянмямиш сящмлярля тямсил олунан; 
- сящмдарларын йыьынжаьында 1 сящмдарын малик ола билдийи топлам 

сясляр мигдарынын мцяййян едилмиш щяддиндян йухары оланлар (яэяр беля 
мящдудиййят жямиййятин низамнамясиндя нязярдя тутулубса). 

Кворум сящмдарларын цмуми йыьынжаьында иштирак цчцн гейдиййа-
тын битмяси анына мцяййян едилир. Кворум йыьылмадыгда сящмдарларын 
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цмуми йыьынжаьынын йени кечирилмя тарихи елан едилир, щям дя баш тутма-
мышын йериня чаьырылмыш йени йыьынжаг о щалда сялащиййятли олажаг ки, онда 
иштирак цчцн топлам олараг жямиййятин йерляшдирилмиш сясверян сящмляринин 
30%-дян аз олмайараг сяся малик сящмдарлар гейдиййатдан кечмиш 
олсун. Жямиййятин сящмдарларынын сайы 500 миндян артыгдырса, баш тутма-
мыш цмуми йыьынжаьын явязиня йенисинин кечирилмяси цчцн жямиййятин 
низамнамяси иля даща ашаьы кворум нязярдя тутула биляр. 

Йени йыьынжаьын эцндялийи баш тутмамыш йыьынжаьын эцндялийиня там 
уйьун олмалыдыр. 

Сящмдарларын йени йыьынжаьынын кечирилмяси хябярдарлыьы онун кечи-
рилмяси тарихиня 20 эцн галмышдан эеж олмайараг дахил олмалыдыр. Яэяр 
йени йыьынжаьын кечирилмя тарихи 40 эцндян аз мцддятя дяйишдирилирся, 
цмуми йыьынжагда иштирак щцгугуна малик шяхслярин сийащысы дяйишикликсиз 
галыр. Яэяр цмуми йыьынжаьын кечирилмя мцддяти 40 эцндян артыьа дяйиш-
дирилирся, йыьынжаьын щазырланмасы регламентиня тамамиля ямял етмяк 
лазымдыр. Йыьынжаьын тякрар кечирилмяси нисбятян кичик сящм пакетляринин 
сащибляриня юз идаряетмя командаларыны формалашдырмаг шансы, щямчинин 
гябул едилмяляр цчцн ихтисаслы чохлуг тяляб едян мясяляляри юз хейирляриня 
щялл етмяк имканы верир.  

 
8.3.3. Сящмдарларын нювбядянкянар йыьынжаьы 
 
 
Сящмдарларын нювбядянкянар йыьынжаьынын чаьрылмасы щц-

гугу. Сящмдарларын нювбядянкянар йыьынжаьынын чаьрылмасы тяшяббцсц 
(тяляби) йалныз сящмдар жямиййятин иши иля баьлы олан ашаьыдакы орган вя 
шяхслярдян эяля биляр: 

- сящмдар  жямиййятинин директорлар шурасы; 
- тяфтиш комиссийасы; 
- сящмдар жямиййятинин аудитору: 
- топлам олараг сяслярин 10%-дян аз олмайараг сящм сащиби олан 

сящмдарлар. 
Нювбядянкянар йыьынжаьын кечирилмясинин ясас сябябляри. Тяжрцбядя 

сящмдарларын нювбядянкянар йыьынжаьынын кечирилмяси тялябаты чох вахт 
жямиййятин капиталынын структурунда жидди дяйишикликлярин едилмясиндян вя 
йа жямиййятин идаряетмя органларында, бир гайда олараг, адамларын 
дяйишмяси иля мцшайият олунан йенидянтяшкилдян иряли эялир.  

Бундан башга, сящмдар жямиййятинин билаваситя идаряетмя орган-
ларында чохсайлы суи-истифадя щалларынын олмасы щаггында сящищ мялумат-
ларын йаранмасы нювбядянкянар йыьынжаьын чаьрылмасына сябяб ола биляр. 
Бу щалда жямиййятин малиййя ишляриндя тяжили гайда-ганун йаратмаг 
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зяруряти мейдана чыхыр. 
Нювбядянкянар йыьынжаьын чаьрылма мцддяти. Нювбядянкянар йы-

ьынжаг директорлар шурасы тяряфиндян 40 эцндян эеж олмайараг чаьрылыр, 
яэяр эцндялийя Директорлар Шурасынын цзвляринин сечилмяси мясяляси салы-
ныбса, онун чаьрылмасы тялябинин тягдиминдян 70 эцндян эеж олмайараг 
чаьрылыр. Яэяр нювбядянкянар цыьынжаьын чаьрылмасы тяляби сящмдарлардан 
эялирся, бу тялябдя сящмдарларын ады вя онлара мяхсус сящмлярин сайы, 
категорийасы (типи) эюстярилмялидир. 

Сящмдарларын нювбядянкянар йыьынжаьы щаггында тяляб онун чаьрыл-
масыны тяляб едян шяхс (шяхсляр) тяряфиндян имзаланыр. Тялябдя йыьынжаьын 
эцндялийиня салынажаг мясяляляр гыса вя дцрцст ифадя олунмун олма-
лыдырлар. Директорлар Шурасы эцндяликдяки мясялялярин ифадясиндя дяйишиклик 
едя вя йыьынжаьын тяклиф олунан кечирилмя формасыны дяйишя билмяз 

Нювбядянкянар йыьынжаьын чаьрылмасынын тяшкил едилмяси. Сящмдар-
ларын нювбядянкянар йыьынжаьынын мярщяляляринин мязмуну вя ардыьыллыьы 
ясасян иллик йыьынжаьын чаьрылмасы мярщяляляри иля ейнидир. Бу мярщяляляр 
жядвял 8.3-дя эюстярилмишдир. 

Жядвял 8.3 
Сящмдарларын нювбядянкянар йыьынжаьынын чаьрылмасы гайдасы 
 

Нювбядянкянар 
йыьынжаьын щазырлыг 

мярщяляси 

Мярщялянин 
кечирилмя мцддяти 

Эцндялийя 
директорлар шурасынын 

сечилмяси мясяляси 
дахил едилирся, 
мярщялянин 

кечирилмяси мцддяти 

Ясас 

Нювбядянкянар 
йыьынжаьын чаьрыл-
масы тялябиня 
директорлар 
шурасынын бахмасы 

тялябин алын-
масындан 5 эцн 

тялябин 
алынмасындан 5 эцн 

М. 55 п. 6 
СЖФГ 

Директорлар 
Шурасынын 
йыьынжаьын 
чаьрылмасы щаг-
гында гярарынын вя 
йа ясасландырылмыш 
имтина гярарынын 
эюндярилмяси 

гярарын гябул 
едилмяси анындан 3 
эцн 

гярарын гябул 
едилмяси анындан 3 
эцн  

М. 55 п. 7 
СЖФГ 

Йыьынжагда иштирак 
щцгугуна малик 
сящмдарларын 
сийащысынын 
рясмиляшдирилмяси 

йыьынжаьа гядяр 45-
50 эцндян чох 
олмайараг 

йыьынжаьа гядяр 45-
50 эцндян чох 
олмайараг 

М. 51 п. 1 
СЖФГ 
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Сящмдарлара 
йыьынжаьын 
кечирилмяси 
хябярдарлыьы  

йыьынжаьа гядяр 20-
30 эцн галмыш 

йыьынжаьа гядяр 50 
эцн галмыш 

М. 52 п. 1 
СЖФГ 

Намизядляр цзря 
тяклифлярин тягдим 
тарихи 

 йыьынжаьа гядяр 30 
эцн галмыш 

М. 53 п. 2 
СЖФГ 

Директорлар 
Шурасынын 
йыьынжаьын эцндялийи 
цзря тяклифляря 
бахмасы 

тяклифлярин тягдим 
едилмяси мцддятинин 
битмясиндян 5 эцн 
эеж олмайараг 

тяклифлярин тягдим 
едилмяси мцддятинин 
битмясиндян 5 эцн 
эеж олмайараг 

М. 53 п. 5 
СЖФГ 

Мясялянин йы-
ьынжаьын эцндялийи-
ня дахил едилмясиня 
ясасландырылмыш 
имтинанын 
эюндярилмяси 

гярарын гябул 
едилмяси тарихиндян 
3 эцндян эеж 
олмайараг 

гярарын гябул 
едилмяси тарихиндян 
3 эцндян эеж 
олмайараг 

М. 53 п. 6 
СЖФГ 

Сясвермя 
бцллетенляринин 
эюндярилмяси 

йыьынжаьа гядяр 20 
эцндян эеж 
олмайараг 

йыьынжаьа гядяр 20 
эцндян эеж 
олмайараг 

М. 60 п. 2 
СЖФГ 

Мялумат материал-
ларындан истифадя 
ижазясинин верилмяси 

йыьынжаьын 
кечирилмясиня гядяр 
20-30 эцн ярзиндя 

йыьынжаьын 
кечирилмясиня гядяр 
20-30 эцн ярзиндя 

М. 52 п. 3 
СЖФГ 

Сящмдарлар йыьын-
жаьынын кечирилмяси 

онун кечирилмяси 
тялябинин тягдими 
анындан 40 эцн  

онун кечирилмяси 
тялябинин тягдими 
анындан 40 эцн 

М. 55 п. 2, 3 
СЖФГ 

 
Директорлар Шурасы цзвляринин сечилмяси мясялясинин дахил олдуьу 

нювбядянкянар йыьынжаьын кечирилмяси гайдасы. Бу гайда ашаьыдакы ясас 
тялябляри ящатя едир:  

- йыьынжаг онун кечирилмяси тялябинин иряли сцрцлмясиндян 70 эцн 
ярзиндя кечирилмялидир; 

- йыьынжаьын кечирилмяси щаггында хябярдарлыгларын эюндярилмяси 
мцддяти онун кечирилмясиня 50 эцн галмышдан эеж мцяййян едиля билмяз; 

- йыьынжагда иштирак щцгугуна малик шяхслярин сийащысы сящмдар 
жямиййятинин рейестри верилянляринин ясасында рясмиляшдирилир вя йыьынжаьын 
кечирилмяси щаггында гярарын гябул едилмяси тарихиндян яввял вя йыьынжаьа 
гядяр 65 эцндян эеж мцяййян едиля билмяз, яэяр эцндялийя сясверянлярин 
мцхтялиф тяркибляри иля сясвермя кечирилян мясяляляр дахилдирся, сящмдар-
ларын цмуми йыьынжаьында иштирак щцгугу олан шяхслярин сийащысынын рясми-
ляшдирилмяси тарихи йыьынжаьын кечирилмя тарихиня 45 эцн галмышдан эеж 
олмайараг мцяййян едилир; 

- сящмдарлар – 2%-дян аз олмайараг сяс верян сящмлярин сащибляр  
- Директорлар Шурасына сечмяк цчцн намизядляри сящмдарларын 
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нювбядянкянар цмуми йыьынжаьынын кечирилмяси тарихиня 30 эцн 
галмышдан эеж олмайараг тяклиф етмяк щцгугуна маликдирляр, яэяр 
даща эеж мцддят мцяййян едилмяйибся; 
- жямиййят бу мялуматлары (мялумат материаллары)  ачыг олмалыдыр: 

иллик мцщасибат щесабаты; жямиййятин ижра органларына намизядляр щаггын-
да мялуматлар; Директорлар Шурасы щаггында мялуматлар; жямиййятин 
низамнамяси иля нязярдя тутулмуш жямиййятин тяфтиш вя щесаблама комис-
сийалары, жямиййятин цмуми йыьынжаьынын гярарларынын лайищяляри вя диэяр 
материаллар. Беля мялумат цмуми йыьынжаьын кечирилмясиня гядяр 20 эцн 
ярзиндя, эцндялийиндя жямиййятин йенидян тяшкили мясяляси  олан цмуми 
йыьынжаьын кечирилмяси щалында ися 30 эцн ярзиндя  сящмдарларын цмуми 
йыьынжаьында иштирак щцгугу олан шяхсляр цчцн ачыг олмалыдыр.  

Нювбядянкянар йыьынжаьын чаьрылмасындан имтинанын сябябляри. Нюв-
бядянкянар йыьынжаьын кечирилмяси тялябини алдыгдан сонра 5 эцн ярзиндя 
директорлар шурасы сящмдарларын нювбядянкянар йыьынжаьынын кечирилмяси 
вя йа онун чаьрылмасына имтина гярарыны гябул етмялидир. Нювбядянкянар 
йыьынжаьын чаьрылмасында имтина гярары йалныз ашаьыдакы щалларда гябул 
едиля биляр:  

- сящмдарларын нювбядянкянар йыьынжаьынын чаьрылмасы тялябинин 
тягдим едилмясиндя ганунла мцяййян едилмиш гайдалара ямял едилмяйиб; 

- нювбядянкянар йыьынжаьын чаьрылмасыны тяляб едян сящмдарлар 
бунун цчцн лазым олан сяс верян сящмляр пакетинин сащиби дейилляр; 

- нювбядянкянар йыьынжаьын эцндялийиня тяклиф олунан мясяляляр-
дян щеч бири онун сялащиййятляриня аид дейил. 

Яэяр Директорлар Шурасы тяляблярин тяклиф едилдийи тарихиндян 5 эцн 
ярзиндя нювбядянкянар йыьынжаьын кечирилмяси гярарыны  гябул етмяйибся 
вя йа имтина гярары гябул едибся, сящмдарларын нювбядянкянар йыьынжаьы 
онун чаьрылмасыны тяляб едян орган вя шяхсляр тяряфиндян чаьрыла биляр. 

 
8.3.4. Сящмдарларын цмуми йыьынжаьында сясвермя  
           вя гярар гябулу гайдасы 
 
 
Сясверян сящмляр анлайышы. Верилмиш сящмдар жямиййяти-

нин сясверян сящмляринин сащибляри олан сящмдарлар йыьынжагда сясвермя 
щцгугуна маликдирляр. 

Яввялляр гейд олундуьу кими, сящмдар жямиййяти ики нюв сящм 
бураха билярляр: ади вя йа сяс щцгуглу вя юдянилян дивидендляри тясбит едил-
мямиш юлчцлц сящмляр; имтийазлы вя йа тясбит едилмиш сявиййяли дивидендли, 
лакин сяс щцгугу олмайан сящмляр. 

Лакин имтийазлы сящмлярдя сяс щцгугунун олмамасы бцтцн щаллара 
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аид дейил. Гануна мцвафиг олараг мцяййян щалларда имтийазлы сящмляр сяс 
щцгугу веря билярляр.  Конкрет сящмдар жямиййятинин низамнамясиндя 
гейд олунмуш щалларда да бу ола биляр. Нятижядя (сящмдарларын цмуми 
йыьынжаьында сящмдя сяс щцгугунун олмасыны нязяря алмагла) сящмдар 
жямиййятинин бцтцн сящмляри ади вя имтийазлы сящмляря дейил, сясверян вя 
сясвермяйян сящмляря бюлцнцрляр. 

Верилмиш сящмдар жямиййятинин сясверян сящми – сящмдарларын 
цмуми йыьынжаьында сясвермяйя гойулмуш мясялялярин щялли заманы юз 
сащиби олан сящмдара сяс щцгугу верян сящмдир. 

Сясверян сящмляр 2 нювя бюлцня биляр: 
- цмуми йыьынжаьын сялащиййятиня аид олан бцтцн мясяляляр цзря сяс 

щцгугу верян сящмляр, онлара ади сящмляр аиддир; 
- сящмдарларын йыьынжаьынын эцндялийиня дахил олан йалныз айры-айры 

мясяляляр цзря сяс щцгугу верян сящмляр, онлара имтийазлы сящмлярин бу 
вя йа диэяр нювляри аиддир. 

Дцнйа тяжрцбясиндя щятта ади сящмляр дя щямишя там щяжмдя сяся 
малик олмурлар. Нцмуняляр вар ки, конкрет сящмдар жямиййятинин мцяй-
йян нювлц ади сящмляри сяс щцгугуна малик дейилляр (Ганунла нязярдя 
тутулмуш вязиййятлярдя  беля щцгугун ямяля эялмяси щалларындан башга). 
Гейд етмяк лазымдыр ки, базар иштиракчыларыны сяс щцгугу олмайан сящм 
алмаьа щеч кяс мяжбур етмир.Йалныз онлара тялябатын олмамасы она 
эятиря биляр ки, бу жцр сящмляр гиймятли каьыз бурахмайажаглар. 

Сяс щцгугу верян сящмляр. Сящмдарларын цмуми йыьынжаьында 
ашаьыдакы сящмлярин сащибляри сяс щцгугуна маликдирляр: 

- ади сящмлярин; 
- имтийазлы сящмлярин, жямиййятин низамнамяси иля сяс щцгугу вери-

лян сящмлярин (адятян бу адийя конвертасийа едян имтийазлы сящмлярдир); 
- онлар цзря низамнамя иля нязярдя тутулан дивидендлярин юдян-

мямяси щалында имтийазлы сящмлярин: 
а) ади имтийазлы сящмляр бу сящмляр цзря низамнамя цзря мцяййян 

едилмиш дивидендлярин елан едилмядийи вя йа онларын там олмайан щяжмдя 
юдянилмяси гярарынын гябул едилдийи иллик йыьынжаьын ардынжа кечирилян 
цмуми йыьынжагда сяс щцгугу алырлар; 

б) дивидендлярин юдянмяси гярарынын гябул едилмядийи иллик йыьын-
жаьын ардынжа эялян йыьынжагдан башлайараг кумулйатив имтийазлы сящмляр 
сяс щцгугу алырлар;  

ж) сящмдар жямиййяти илин йекунларына эюря эялир ялдя етдикдя, «А» 
типли имтийазлы сящмляр онлара эюря дивиденд юдянмядийи щалда сяс щцгугу 
ялдя едирляр. Яэяр эялир йохдурса, бу жцр сящмляр цзря дивидендлярин юдя-
нилмямяси щямишя сяс щцгугунун ялдя едилмясиня эятирмир; 

ч)  яэяр сящмдарларын сийащысынын рясмиляшдирилмяси тарихиня ямлак 
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фондунун сащиби олдуьу ади вя сясверяня чеврилян «Б» типли имтийазлы  
сящмляринин цмуми мигдары бу йыьынжагда сясверян кими чыхыш едян 
сящмлярин 20%-дян артыьыны тяшкил етмирся, «Б» типли имтийазлы сящмляр сяс 
щцгугу ялдя едирляр;   

- сящмдар жямийятинин йенидян тяшкили вя ляьви мясяляляри щялл 
едиляркян ихтийари имтийазлы сящмлярин; 

- сящмдар жямиййятинин низамнамясиня онун сащибляринин щцгуг-
ларыны мящдудлашдыран ялавя вя дяйишикликлярин дахил едилмяси мясяляляринин 
щялли заманы мцвафиг типли имтийазлы сящмлярин. 

Сяс щцгугу вермяйян сящмляр. ящмдарларын цмуми йыьынжаьында 
ашаьыдакы сящмлярин сащибляри сяс щцгугуна малик дейилляр: 

- имтийазлы сящмлярин, яввялляр сюйлянмиш щаллардан башга (ясасян 
онлар цзря тясбит едилмиш дивидендляринин сящмдар жямиййяти тяряфиндян 
юдянилмямяси иля баьлы оланлар); 

- там юдянилмямиш ади вя йа имтийазлы сящмлярин; 
- сящмдар жямиййятинин балансына салынмыш (сатын алынмыш вя йа ялдя 

дилмиш) сящмлярин; 
- сящмдар жямиййятинин Директорлар Шурасы (мцшащидя шурасы) цзв-

ляриня вя йа жямиййятин идаряетмя органларында вязифя тутан шяхсляря 
мяхсус сящмлярин; 

- сящмдарлар йыьынжаьынын иштиракчысынын сящмляринин, диэяр сящм-
дарлара мяхсус сящмляри сатын алмаг мяжбуриййятиндян азад етмяк мяся-
лялярини щялл едяркян сящмдар жямиййятинин 30% вя чох ади сящмлярини тяк 
вя йа юз рясми шяхсляри иля бирликдя алмаг истяйян вя йа артыг алмыш шяхс 
иштирак едя билмяз; 

- сящмдарларын йыьынжаьынын иштиракчысынын сящмляринин, щямин ишти-
ракчынын мараглары олдуьу сазишин баьланмасы мясяляси щялл едиляркян. 
Беля гярарын гябул едилдийи сящмдарлар йыьынжаьында сазишдя мараглары 
олмайанлар иштирак едя билярляр. 

Сясвермя цсуллары. Эцндялийин бцтцн мясяляляри цзря сящмдарларын 
цмуми йыьынжаьында сясвермя ики йолла кечириля биляр: 

- сясвермя бцллетенляри иля; 
- сясвермя бцллетенляри олмадан. 
Сясверян сящм сащиби сящмдарларын сайы 100-дян артыг олан сящмдар 

жямиййятляри цчцн Ганун мяжбурян бцллетенля сясвермя нязярдя тутур. 
Бцллетенлярин кюмяйи иля сясвермя. Сясвермянин бу нювцня даща чох 

цстцнлцк верилир, чцнки сясвермянин нятижяляри сянядля тясдиг олунур вя 
етираз едиля билмяз. 

Бцллетенлярин мятни вя формасы сящмдар жямиййятинин директорлар шурасы 
тяряфиндян тясдиг едилир. Сясвермя бцллетени сящмдарлар йыьынжаьында иштирак 
цчцн гейдиййатдан кечмиш шяхся имзасыны алараг тягдим едилир. 
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Сясвермя бцллетени цчцн Ганунла мяжбури тялябляр нязярдя тутулур. 
Бцллетендя ашаьыдакылар олмалыдыр: 

- сящмдар жямиййятинин фирма ады вя йерляшдийи мякан; 
- сящмдарларын цмуми йыьынжаьынын кечирилмя формасы (йыьынжаг вя 

йа гийаби сясвермя); 
- цмуми йыьынжаьын кечирилмя тарихи, йери вя вахты, щямчинин 

долдурулмуш бцллетенлярин эюндярмяли олдуглары почт цнваны; 
- сясвермяйя гойулмуш щяр бир мясялянин щяллинин гыса вя дцрцст 

ифадя едилмяси; 
- эцндялийин сясвермяйя гойулмуш щяр бир мясяляси цзря «лещиня», 

«ялейщиня», «битяряф» ифадяляри иля ифадя олунмуш сясвермя вариантлары; 
- бцллетенин сящмдар тяряфиндян имзаланмалы олмасы щаггында гейд. 
Кумулйатив сясвермя щалында сясвермя бцллетениндя кумулйатив 

сясвермянин мащиййятиня даир изащат олмалыдыр. 
Сящмдар жямиййятинин Директорлар Шурасынын вя йа тяфтиш комисси-

йасынын цзвляринин сечилмяси мясяляси цзвя сясвермя бцллетениндя нами-
зядляр щаггында, онларын сойады, ады, атасынын ады эюстярилмякля, мялумат 
верилмялидир. Сящмдарларын цмуми йыьынжаьында бцллетенлярля сяс веряркян 
о суаллар щесабланыр ки, сясверян онлар цзря йалныз бир варианты сахламыш 
олсун. Бу тялябляря жаваб вермяйян бцллетенляр етибарсыз сайылырлар, 
онлардакы суаллар цзря сясляр ися щесабланмырлар. 

Сясвермя цсуллары. Йыьынжагда сясвермя ики цсулла щяйата кечириля 
биляр: 

- «бир сясверян сящм – бир сяс» принсипи иля; 
- кумулйатив. 
Яксяр мясяляляр цзря сясвермя сясверян сящмин малик олдуьу 

сяслярин сайындан чыхыш едяряк щяйата кечирилир, башга сюзля, бир сящм – бир 
сяс. Бурада щямчинин йыьынжаг иштиракчысынын малик олдуьу сяслярин бюлцн-
мясиня дя йол верилмир: иштиракчы сясляринин бир щиссяси иля «лещиня», диэяр 
щиссяси иля ися «ялейщиня» сяс веря билмяз. 

Директорлар Шурасы сечиляркян кумулйатив сясвермядян истифадя 
олунур. Бу щалда сящмдар жямиййятинин бир сясверян сящми жямиййятин 
директорлар шурасынын сечилян цзвляринин цмуми сайына бярабяр сяс сайына 
бярабярляшдирилир вя бу йолла ялдя дилмиш сясляри сящмдар тамамиля бир 
намизядя веря вя йа 2 вя даща чох намизядляр арасында пайлашдыра биляр. 

Сясвермя бцллетенинин сахланмасы гайдасы. Сящмдарларын цмуми 
йыьынжаьынын иши сона чатдыгда сясвермя бцллетенляри сахланмаг цчцн 
тящвил верилмялидирляр. Русийа Федерал Архив Хидмяти няздиндя Мяркязи 
експерт-йохлама комиссийасы сясвермя бцллетенляринин сахланма мцддя-
тини мцяййян етмишдир: щямин сящмдар жямиййятинин фяалиййятинин сона 
чатмасына гядяр. 
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Сящмдар жямиййятинин щесаблама комиссийасы. Сясверян сящм сащиби-
сящмдарларынын сайы 100-дян артыг олан жямиййятдя щесаблама комисси-
йасы йарадылыр. Бу комиссийанын сай вя щейят тяркиби сящмдарларын цмуми 
йыьынжаьы иля тясдиг едилир. Яэяр сящмдар жямиййятинин рейестр сащиби 
пешякар гейдиййатчыдырса, жямиййят она щесаблама комиссийасы функсийа-
сыны йериня йетирмяйи тапшыра биляр. Яэяр сящмдар жямиййятиндя сясверян 
сящм сащиби-сящмдарларын сайы 500-дян артыгдырса, щесаблама комиссийасы 
функсийасыны мяжбури сурятдя жямиййятин гейдиййатчысы йериня йетирир. 
Щесаблама комиссийасынын сай тяркиби цч няфярдян аз ола билмяз. 

Щесаблама комиссийасынын цзвляри ашаьыдакылар ола билмязляр: 
- Директорлар Шурасынын цзвляри; 
- тяфтиш комиссийасынын цзвляри; 
-   коллеэиал ижра органынын цзвляри; 
- жямиййятин тякбашына ижра органы. 
Щесаблама комиссийасынын сялащиййятляри. Щесаблама комиссийасы 

ашаьыдакы функсийалары йериня йетирир: 
- сящмдарларын цмуми йыьынжаьында иштирак едян шяхслярин сялащий-

йятляринин йохланмасы вя гейдиййатдан кечирилмяси; 
- сящмдарларын цмуми йыьынжаьынын кворумунун мцяййян 

едилмяси; 
- цмуми йыьынжагда сящмдарларын юз сяс щцгугларынын реаллашдырыл-

масы иля баьлы гаршыйа чыхан суалларын айдынлашдырылмасы; 
-  сясвермяйя чыхарылан мясяляляр цзря сясвермя гайдасынын изащ 

едилмяси; 
- сясвермянин мцяййян олунмуш гайдасынын вя сящмдарларын сяс-

вермядя иштирак щцгугунун тямин олунмасы; 
- сяслярин щесабланмасы вя сясвермя нятижяляринин йекунлаш-

дырылмасы; 
- сясвермянин нятижяляри щаггында протоколун тяртиб едилмяси; 
- сясвермя бцллетенляринин архивя тящвил верилмяси. 
Щесаблама комиссийасы тяряфиндян щялл олунан мясялялярин сийащысы 

эюстярир ки, о, сящмдарларын цмуми йыьынжаьынын мцщцм ишчи орган-
ларындан биридир. 

Сявермянин нятижяляринин йекунлашдырылмасы. Сясвермядян сонра ще-
саблама комиссийасы сясвермянин нятижяляри щаггында протокол тяртиб 
едир. Протокол щесаблама комиссийасынын цзвляри вя йа онун функсийа-
ларыны йериня йетирян шяхс тяряфиндян имзаланыр. Сясвермядя истифадя олунан 
бцллетенляр щесаблама комиссийасы тяряфиндян мющцрлянир вя сазланмаг 
цчцн жямиййятин архивиня тящвил верилир. 

Сясвермянин нятижяляри щаггында протокол сящмдарларын цмуми 
йыьынжаьынын протоколуна ялавя едилмялидир. Сясвермянин нятижяляри сясвер-
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мянин кечирилдийи сящмдарларын цмуми йыьынжаьында елан едилир вя йа 
протоколун тяртибиндян 10 эцндян эеж олмайараг сящмдарларын цмуми 
йыьынжаьында иштирак щцгугу олан шяхслярин сийащысына дахил едилмиш 
шяхсляря чатдырылыр. 

Сящмдарларын цмуми йыьынжаьынын протоколу йыьынжаьын баьлан-
масындан вя йа сящмдарларын цмуми йыьынжаьынын гийаби сясвермя йолу 
иля кечирилдийи щалда бцллетенлярин гябулунун битмясиндян сонра 15 эцндян 
эеж олмайараг тяртиб едилир. Сящмдарларын цмуми йыьынжаьынын протоколу 
ики нцсхядя тяртиб едилир, йыьынжаьын сядри вя катиби тяряфиндян имзаланырлар. 

Сящмдарларын цмуми йыьынжаьынын протоколунда ашаьыдакы 
мялуматлар олмалыдыр: 

- цмуми йыьынжаьын кечирилдийи йер вя вахт: 
- жямиййятин сясверян сящм сащибляри-сящмдарларын малик олдуьу 

цмуми сяслярин сайы; 
- цмуми йыьынжагда иштирак едян сящмдарларын малик олдуьу 

сяслярин сайы; 
- цмуми йыьынжаьын сядри вя катиби щаггында мялумат; 
- сящмдарларын цмуми йыьынжаьынын эцндялийи; 
- йыьынжаг иштиракчыларынын чыхышларынын ясас мцддяалары: 
- сясвермяйя гойулмуш мясяляляр; 
- эцндялик цзря бцтцн мясяляляр цзря сясвермянин нятижяляри; 
- сящмдарларын цмуми йыьынжаьы тяряфиндян гябул едилмиш гярарлар. 
Сящмдарларын цмуми йыьынжаьынын нятижяляри. Цмуми йыьынжагда 

гябул олунмуш гярарлар бцтцн сящмдарлар цчцн, онларын йыьынжаьын ишиндя 
иштиракындан вя сясвермянин тябиятиндян асылы олмадан мяжбуридир. 

Сящмдарлар цмуми йыьынжаьын гярарларына гаршы ашаьыдакы щалларда 
мящкямядя иддиа иряли сцря билярляр: 

- гярарлар Ганунун вя йа жямиййятин низамнамясинин позулмасы 
иля гябул едилибся; 

- сящмдар цмуми йыьынжагда иштирак етмяйиб вя йа онун щцгуг-
ларыны вя гануни марагларыны позан беля гярарын ялейщиня сяс вериб. 

Яэяр бу сящмдарын сяси сясвермянин нятижяляриня тясир едя билмяз-
дися, йол верилян позунтулар мащиййятжя ящямиййятсиздирлярся вя гярар бу 
сящмдарын иткиляриня сябяб олмайыбса, мящкямя бцтцн шяртляри нязяря 
алараг иддиалы гярары гцввядя сахлайа биляр. 
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8.4. Сящмдар жямиййятинин Директорлар Шурасы 
 
 
Директорлар Шурасы анлайышы. Русийа ганунверижилийиндя 

истифадя олунан сящмдар жямиййятинин «Директорлар Шурасы – мцшащидя 
шурасы» кими ады ясас функсийасы сящмдар жямиййятинин фяалиййятинин била-
васитя дейил, мящз цмуми рящбярлийини щяйата кечирмяли олан орта сявиййяли 
идаряедилмянин мащиййятини конкретляшдирир. Тяжрцбядя вя игтисади 
ядябиййатда эениш йайылдыьындан бу дярсликдя «директорлар шурасы» адын-
дан истифадя едилир. 

Директорлар Шурасы (мцшащидя шурасы) – сящмдарларын йыьынжаьында 
мцяййян мцддятя сечилмиш коллеэиал идаряетмя органыдыр, щансы ки, Гану-
нун вя низамнамянин она вердийи сялащиййятляря мцвафиг олараг сящм-
дарларын иллик йыьынжаглары арасындакы заман мцддятиндя сящмдар жямий-
йятинин фяалиййятиня рящбярлир едир. 

Директорлар Шурасы, сящмдарларын иллик йыьынжаглар арасындакы заман 
мцддятиндя топланан, бир нюв, мини-йыьынжаьыдыр. 

Директорлар Шурасынын идаряетмя органы кими ясас яламятляриня 
аиддир: 

- сящмдарлар йыьынжаьында сечкили олмасы; 
- тяркиби – йалныз сящмдарлардан (билаваситя вя йа мцяййян); 
- фяалиййятинин коллеэиаллыьы; 
- сящмдарларын йыьынжаглары арасында сящмдар жямиййятинин али 

идаряетмя органы; 
- сялащиййятляр - Ганун вя сящмдар жямиййятинин низамнамяси 

ясасында мцяййян олунур. 
Директорлар Шурасынын мяжбури сечилмяси. Директорлар Шурасы мяжбури 

гайдада, сясверян сящмлярин сащиби-сящмдарларынын сайы 50-дян аз 
оланлардан башга, бцтцн сящмдар жямиййятлярдя йарадылыр. Яэяр Дирек-
торлар Шурасы сечилмирся, онун функсийаларыны сящмдарларын цмуми йыьын-
жаьы йериня йетирир. Сонунжу щалда жямиййятин низамнамяси иля сялащий-
йятиня сящмдарларын цмуми йыьынжаьынын кечирилмяси вя онун эцндялийинин 
тясдиг едилмяси мясяляляринин щялли аид олажаг шяхс (орган) мцяййян 
едилмялидир. 

Директорлар Шурасынын фяалиййятинин мягсяди вя ясас истигамятляри. Ди-
ректорлар Шурасынын фяалиййятинин сон мягсяди сящмдар жямиййятинин 
дяйяринин галдырылмасы, онун сящмляринин базар гиймятляринин артырылмасы, 
башга сюзля, сящмдар капиталынын артымыдыр. 

Директорлар Шурасынын ясас функсийалары бунлардыр: 
- сящмдар жямиййятинин инкишаф стратеэийасынын мцяййян едилмяси; 
- жямиййятин ижра органларынын сямяряли фяалиййятинин тяшкили; 
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- сящмдар жямиййятинин ашаьы идаряетмя органларынын фяалиййятиня 
нязарят; 

- сщмдарларын щцгугларынын вя гануни марагларынын юдянмясинин 
тямин едилмяси. 

Директорлар Шурасынын сямяряли идаряетмя органы олмасы цчцн онун 
фяалиййяти сящмдарлар йыьынжаьынын, директорлар шурасынын вя идаряетмянин 
ижра органларынын баланслашдырылмыш сялащиййятляри иля бир щялгядя олан 
сящмдарларын щцгугларынын мцдафиясиня йюнялмялидир. 

Директорлар шурасынын сялащиййятляри. Директорлар Шурасы Ганун вя 
жямиййятин низамнамяси иля йалныз онун сялащиййятляриня аид едилмиш мяся-
ляляри щялл едя биляр. Жямиййятин Директорлар Шурасы, ижра органлары иля 
сящмдарларын цмуми йыьынжаьы арасында сялащиййятляри пайлашдыраркян 
анлашылмазлыглар олмасын дейя, бу мясяляляр жямиййятин низамнамясиндя 
мяжбури сурятдя конкрет шярщ едилмялидирляр. 

Гануна мцвафиг олараг директорлар шурасынын сялащиййятиня аиддир: 
- жямиййятин фяалиййятинин приоритет истигамятляринин мцяййян 

едилмяси; 
- сящмдарларын иллик вя нювбядянкянар цмуми йыьынжагларынын 

чаьрылмасы; 
- сящмдарларын цмуми йыьынжаг эцндялийинин тясдиг едилмяси; 
- сящмдарларын цмуми йыьынжаьында иштирак щцгугу олан шяхслярин 

сийащысынын рясмиляшдирилмя тарихинин мцяййян едилмяси; 
- елан едилмиш сящмлярин сайы вя категорийасы щядляриндя жямиййят 

тяряфиндян ялавя сящмлярин йерляшдирилмяси йолу иля жямиййятин низамнамя 
капиталынын артырылмасы (яэяр бу мясяля жямиййятин низамнамяси иля онун 
сялащиййятляриня аид едилибся); 

- жямиййят тяряфиндян исиграз вярягляри вя диэяр емиссийа гиймятли 
каьызларынын йерляшдирилмяси; 

- ямлакын дяйяринин (пулла гиймятляндирмя), емиссийа гиймятли 
каьызларын йерляшдирилмяси вя сатын алынмасы дяйяринин мцяййян едилмяси; 

- жямиййят тяряфиндян йерляшдирилмиш сящмлярин, истиграз вярягляринин 
вя диэяр гиймятли каьызларын алынмасы; 

- жямиййятин ижра органынын йарадылмасы вя онун сялащиййятляринин 
вахтындан яввял дайандырылмасы (яэяр бу мясяля жямиййятин низамнамяси 
иля онун сялащиййятиня аид едилибся); 

- тяфтиш комиссийасынын цзвляриня (мцфяттишя) юдянилян щагг вя 
компенсасийанын мябляьиня даир тювсийяляр вя аудитор хидмятляринин 
юдянмяси мябляьинин мцяййян едилмяси; 

- сящмляр цзря дивидендлярин юлчцсцня вя онларын юдянмяси 
гайдасына даир тювсийяляр; 

- сящмдар жямиййятинин ещтийат фондунун вя диэяр пул фондларынын 
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истифадяси; 
- жямиййятин низамнамяси иля жямиййятин цмуми йыьынжаьынын вя йа 

ижра органларынын сялащиййятиня аид едилмиш сянядляр истисна едилмякля, 
сящмдар жямиййятинин дахили сянядляринин тясдиг едилмяси; 

- сящмдар жямиййятинин филиалларынын йарадылмасы вя нцмайяндялик-
ляринин ачылмасы; 

- ири сазишлярин вя жямиййят рящбярлийинин мараглары олан сазишлярин 
тягдир едилмяси; 

- сящмдар жямиййятинин вя онунла мцгавилянин тясдиг едилмяси. 
Ганунла вя сящмдар жямиййятинин низамнамяси иля мцяййян едилмиш 

сялащиййятлярдян чыхыш едяряк директорлар шурасы ашаьыдакы ясас мясяляляри 
щялл едир: 

- сящмдарларын цмуми йыьынжаг гярарларынын ижрасынын тяшкили; 
- сящмдар жямиййятинин фяалиййят истигамятинин мцяййян едилмяси; 
- сящмдар жямиййятинин план вя бцджяляринин тяртиб едилмяси; 
- жямиййятин вя онун ижра органларынын фяалиййяти нятижяляринин 

гиймятляндирилмяси; 
- сярмайя гойулушларынын щяйата кечмясиня вя диэяр тяшкилати 

ишлярдя иштирака йанашмаларын мцяййян едилмяси; 
- сящмдар жямиййяти щаггында мялуматын ачылмасы; 
- сящмдар жямиййятиндя дахили нязарят механизмляринин йарадыл-

масы; 
- сящмдар жямиййятиндя ишляйян щейятин ясасландырылмасы вя 

стимуллашдырылмасы систем вя цсулларынын ишлянмяси; 
- корпоратив мядяниййятин йарадылмасы вя тямин едилмяси, о жцм-

лядян, гцвядя олан ганунверижилийя сящмдар жямиййяти тяряфиндян риайят 
едилмясинин тямини, сящмдарларын цмуми йыьынжаьынын чаьрылмасы вя 
кечирилмяси гайда вя проседурларына ямял едилмяси вя с. 

Директорлар Шурасынын тяркиби. Сящмдар жямиййятинин уьурлу инкишафы 
чох щалда Директорлар Шурасынын жямиййятин идаряетмя органы кими ня 
дяряжядя сямяряли фяалиййят эюстярмясиндян асылыдыр. 

Директорлар Шурасынын сямяряли иши щяр шейдян яввял, онун цзвляринин 
пешякар щазырлыг сявиййясиндян асылыдыр. Директорлар Шурасынын цзвц аша-
ьыдакы имкан вя хцсусиййятляря малик олмалыдыр: юз вязифялярини йериня 
йетирмяк цчцн кифайят гядяр вахтын олмасы; сящмдар жямиййятиня мцна-
сибятдя марагларда конфликтин олмамасы; юз мцстягил фикрини дейя билмяк 
вя ону мцдафия етмяк вя с. Ганун йол верир ки, жямиййят Директорлар 
Шурасы цзвлцйцня намизядя юз тяляблярини гойсун. Сящмдарларын Дирек-
торлар Шурасы цзвлцйцня иряли сцрдцкляри тялябляринин сийащысы кифайят гядяр 
конкрет олмалыдыр вя она истигамятлянмялидир ки, директорлар шурасы йцксяк 
ишэцзар вя мяняви кейфиййятляря малик шяхслярдян тяшкил едилсин. Дирек-
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торлар Шuрасына намизядляря тялябляр сийащысынын мцяййян едилмясиня 
корпоратив идаряетмя системинин бир елементи кими бахмаг лазымдыр. 

Жямиййятин директорлар шурасынын цзвц йалныз физики шяхс ола биляр, 
лакин важиб дейил ки, бу жямиййятин билаваситя сящмдары олсун, онун 
нцмайяндяси (сящмлярин номинал сащиби) ола биляр. 

Директорлар Шурасынын сай тяркиби жямиййятин цмуми йыьынжаьы вя йа 
низамнамяси иля мцяййян олунур. 1000-дян артыг сящмдары олан сящмдар 
жямиййятиндя шуранын 7-дян аз; 10000-дян артыг сящмдары олдугда 9-дан 
аз цзвц ола билмяз. Директорлар Шурасы формалашаркян сямяряли кифайятлилик 
принсипиня ясасланмаг лазымдыр. Йахшы олар ки, Директорлар Шурасынын сай 
тяркиби низамнамядя мцяййян едилсин ки, бу мясяля барядя щяр ил дебатлар 
кечирмяйя ещтийаж галмасын. 

Директорлар Шурасынын сечилмяси. Директорлар Шурасына сечкиляр 
кечириля биляр: 

- бирбаша сясвермя иля; 
- кумулйатив сясвермя иля. 
Сящмдарларынын сайы 1000-дян артыг олан сящмдар жямиййятляриндя 

директорлар шурасынын цзвляринин сечилмяси йалныз кумулйатив сясвермя иля 
кечирилир. 

Директорлар Шурасына бирбаша сясвермя иля сечкиляр. Бирбаша сясвермя-
дя йыьынжагда иштирак едянлярин сяс чохлуьуну йыьмыш, щям дя диэярляриня 
нисбятян сяслярин бюйцк щиссясини йыьмыш шяхсляр сечилмиш сайылырлар. 

Бирбаша сясвермя проседуруна аиддир: 
- директорлар шурасында биринжи (сыра иля) йеря намизядлярин иряли 

сцрцлмяси; 
- «бир сящм – бир сяс» принсипиндян чыхыш едяряк верилмиш намизядляр 

цзря сясвермя, сящм сащиби бцтцн сяслярини тяклиф олунан намизядлярдян 
йалныз бириня вермялидир; 

- директорлар шурасындакы йеря щяр бир намизяд цчцн «лещиня» 
верилмиш сяслярин щесабланмасы; 

- директорлар шурасындакы йеря сечилмиш намизядин мцяййян едил-
мяси; бу намизяд а) сяслярин яксяриййятини газанмалыдыр; б) онун лещиня 
верилмиш сясляр йыьынжагда иштирак едянлярин 50%-и цстяэял 1 сяс-дян аз 
олмамалыдыр; 

- Директорлар Шурасындакы сыра иля икинжи йеря (нювбяти вя бцтцн ва-
кант йерлярин там гуртармасына гядяр сонракы йерляря) намизядлярин иряли 
сцрцлмяси вя бцтцн сясвермя проседурунун тякрар едилмяси. 

Бирбаша сясвермя щяр бир намизяд цзря фярди олараг айрылыгда ке-
чирилир. Эцндялийин Директорлар Шурасына сечкиляр мясяляси ашаьыдакы кими 
йазылыр: 

- А намизядинин сечилмяси; 
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- Б намизядинин сечилмяси; 
- Ж намизядинин сечилмяси; 
- Сонра директорлар шурасындакы йерлярин сайына эюря. 
Директорлар Шурасына кумулйатив сясвермя иля сечкиляр. Бу цсулун 

мащиййяти бундадыр: 
- сящмдарлардан щяр бириня мяхсус олан сяслярин сайы жямиййятин 

диркторлар шурасына сечилмяли олан шяхслярин сайына вурулур; 
- сящмдарларын озляриня мяхсус олан сящмляр цзря сяслярини бир 

намизядя вермяк вя йа бир нечя намизяд арасында бюлмяк щцгуглары вар; 
-  сясвермя директорлар шурасынын тяркибиндяки щяр бир бош йеря эюря 

дейил, директорлар шурасынын бцтцн тяркиби цчцн кечирилир; 
- намизядлярин цмуми сийащысында даща чох сяс топламыш нами-

зядляр (Директорлар Шурасынын тяркибиня бярабяр сайда) Директорлар 
Шурасына сечилмиш сайылырлар. 

Кумулйатив сясвермя цчцн бцллетендя жавабын щяр щансы бир варианты 
олмур. Директорлар шурасындакы бцтцн йерляря бцтцн намизядлярин 
сойадлары гаршысында йыьынжаг иштиракчысы фаизляр гойур, фаизлярин жями 100-
дян артыг олмамалыдыр. 

Кумулйатив сясвермянин цстцнлцкляри. Кумулйатив сясвермя сящм-
дарлар жямиййятинин идарясиндя кичик сящмдарларын марагларыны нязяря 
алмаг цсулларындан бири кими йаранмышдыр. Бирбаша сясвермядя ири сящм 
пакети, хцсусиля дя йохлама пакетинин сащибляри директорлар шурасында юз 
башчылыьыны тямин етмяк имканындадырлар. Директорлар Шурасындакы бцтцн 
йерляря аид олан сяслярин жямляня билмясиня вя онларын йалныз бир намизядя 
сяс веряркян истифадя едилмясиня ясасландыьы цчцн кумулйатив сясвермя 
кичик сящмдарлара имкан верир ки, онларын марагларыны эцдмяйи ющдя-
ляриня эютцрян шяхсляри шуранын тяркибиня эятирсинляр. 

Сонунжу она эюря мцмкцн олур ки, директорлар шурасынын цзвц цчцн 
сящмдар жямиййятинин фяалиййяти щаггыда истянилян мялумат ачыг олур. 

Кумулйатив сясвермянин ясас цстцнлцкляри бунлардыр: 
- кичик сящмдарлара юз намизядлярини директорлар шурасына кечир-

мяк имканы тямин едилир; 
- Директорлар Шурасынын сялащиййятинин вахтындан яввял битмяси 

щаггында цмуми йыьынжаьын гярары йалныз директорлар шурасынын бцтцн 
цзвляриня гаршы гябул едиля биляр. Бу, сящмдар жямиййятиндя стабиллийи 
тямин едир, директорлар шурасынын дахилиндя конфликт ещтималыны азалдыр; 

- кумулйатив сясвермядя директорлар шурасы, практики олараг, чох 
ещтимал ки, йенидян тяшкил едиляжяк, чцнки топладыьы сяслярин мцтляг жя-
миндян асылы олараг, иддиачыйа сечилмяк цчцн йалныз диэяр намизядляри 
мцяййян етмяк лазымдыр. 

Директорлар Шурасынын сядри. Директорлар Шурасынын сядри - Шуранын 
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ишиня рящбярлик едян адамдыр. О, сяс чохлуьу иля цзвляри тяряфиндян сечилир. 
Сящмдар жямиййятинин директорлар шурасы истянилян вахт юз сядрини Дирек-
торлар Шурасы цзвляринин цмуми сайынын сясчохлуьу иля йенидян сечмяк 
щцгугуна маликдир (яэяр жямиййятин низамнамяси иля башга бир шей 
нязярдя тутулмайыбса). 

Директорлар Шурасы сядринин ясас вязифяляри: 
- Директорлар Шурасыснын ишинин тяшкили; 
- Директорлар Шурасы йыьынжагларынын чаьрылмасы вя онларда сядрлик 

етмяк; 
- Директорлар Шурасы йыьынжагларынын протоколунун апарылмасынын 

тяшкили; 
- сящмдарларын цмуми йыьынжаьында сядрлик етмяк (яэяр сящмдар 

жямиййятин низамнамясиндя башга бир шей нязярдя тутулмайыбса). 
Директорлар Шурасынын ишинин тяшкил едилмяси. Директорлар Шурасынын 

йыьынжаьы сящмдар жямиййятинин норматив сянядляриня мцвафиг вахтда, 
адятян кварталда 1 дяфядян аз олмайараг, мцнтязям кечирилир. 

Директорлар Шурасынын нювбядянкянар йыьынжаглары шура сядринин 
тяшяббцсц иля кечириля биляр, щямчинин онун кечирилмясини тяляб едя билярляр: 

- Директорлар Шурасынын цзвц 
- жямиййятин тяфтиш комиссийасынын цзвц (мцфяттиш); 
- жямиййятин аудитору; 
- жямиййятин ижра органы. 
Жямиййятин Директорлар Шурасынын йыьынжаьынын кечирилмяси цчцн 

кворум онун низамнамяси иля мцяййян едилир, лакин жямиййятин Директор-
лар Шурасынын сечилмиш цзвляринин йарысындан аз олмамалыдыр. Яэяр мцяй-
йян сябяблярдян (хястялик, юлцм вя с.) директорлар шурасы цзвляринин сайы 
тяляб олунан кворумун тяркиб сайындан аз оларса, жямиййятин директорлар 
шурасы ялавя сечкиляр вя йа юзцнцн йенидян сешилмяси цчцн сящмдарларын 
нювбядянкянар цмуми йыьынжаьынын кечирилмяси щаггында гярар гябул 
етмялидир. 

Директорлар Шурасынын йыьынжагларында мясялялярин щялли заманы 
онун щяр бир цзвц бир сяся малик олур. Жямиййятин директорлар шурасы 
цзвцнцн сяс щцгугунун диэяр шяхся, о жцмлядян жямиййятин Директорлар 
Шурасынын диэяр цзвцня ютцрцлмясиня йол верилмир. Жямиййятин низам-
намясиндя нязярдя тутула биляр ки, эцндялик цзря щяр щансы бир мясяля щялл 
едиляркян директорлар шурасы цзвляринин сясляринин бярябяр олдуьу щалда 
директор шурасынын сядринин сяси щялледижи олсун. Сящмдар жямиййятинин 
низамнамясиндя нязярдя тутула биляр ки, кворум мцяййян едиляркян вя 
сясвермянин нятижялярини щесаблайаркян жямиййятин Директорлар Шурасынын 
эцндялийинин жари мясяляляри цзря йыьынжаьында иштирак етмяйян директорлар 
шурасынын цзвцнцн йазылы фикри нязяря алынсын, щямчинин директорлар шурасы 
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тяряфиндян гийаби сясвермя иля гярарларын гябул едилмяси мцмкцн олсун. 
Директорлар Шурасынын иш гайдасы Ганунла, практики олараг, мцяййян 

едилмир вя сящмдарлар ону мцстягил олараг низамлайа билярляр. Дирек-
торлар Шурасынын мцщцм идаряетмя органы олдуьуну нязяря алсаг (сящм-
дар жямиййятинин фяалиййятинин бир чох тяряфляри онун гярарларындан асылыдыр 
вя истисна олмадан бцтцн сящмдарларын марагларына тохунулур) адятян 
бу гайда жямиййятин дахили сянядляри иля вя йа онун низамнамясиндя 
рясмиляшдирилир. 

 
8.5. Сящмдар жямиййятинин идаря едилмясинин  
       ижра органлары 
 
 
Идаряетмянин ижра органы анлайышы. Сящмдар жямиййятинин 

идаряедилмясинин ижра органы - цмуми йыьынжаг вя (вя йа) Директорлар 
Шурасы тяряфиндян йарадылан билаваситя идаряетмя органыдыр, онун функси-
йалары ганунла вя низамнамя иля мцяййян едилир. Сящмдар жямиййятинин 
идаря едилмясинин ижра органлары жямиййят гаршысында фяалиййятляри вя йа 
фяалиййятсизликляри иля она вурдуглары зийана  эюря мясулиййят дашыйырлар. 

Идаряетмянин ижра органларынын нювляри. Гануна мцвафиг олараг 
сящмдар жямиййятинин идаря едилмясинин ижра органлары айры-айрылыгда вя 
йа ейни заманда ики формада мювжуд ола билярляр: 

- идаряетмянин тякбашына ижра органы - директор, баш директор; 
- идаряетмянин коллеэиал ижра органы - идаря щейяти, мцдириййят. 
Яэяр сящмдар жямиййятинин низамнамясиндя ейни заманда щяр ики 

идаряетмя ижра органынын олмасы нязярдя тутулубса, онда низамнамядя 
онлардан щяр биринин сялащиййяти дягиг эюстярилмялидир. Идаряетмянин 
тякбашына ижра органы функсийасыны йериня йетирян шяхс щямчинин идаря-
етмянин коллеэиал ижра органынын сядри функсийасыны щяйата кечирир. 

Идаряетмянин ижра органларынын йарадылмасы вя фяалиййятинин кясил-
мяси. Сящмдар жямиййятинин идаряетмя ижра органлары онун сящмдарлар 
йыьынжаьынын гярары иля йарадылыр вя йа о, бу сялащиййяти Директорлар 
Шурасына ютцря биляр. 

Сящмдарларын цмуми йыьынжаьы вя йа директорлар шурасы (яэяр жямий-
йятин низамнамяси иля идаряетмянин ижра органларынын йарадылмасы онун 
сялащиййятиня аид едилибся) ижра органынын сялащиййятляринин вахтындан яввял 
дайандырылмасы щаггында истянилян вахт гярар гябул едя биляр. Яэяр ида-
ряетмянин ижра органлары цмуми йыьынжаг тяряфиндян йарадылырса, жямий-
йятин низамнамясиндя тякбашына ижра органынын вя йа идаряедижи тяшкилатын 
сялащиййятляринин дайандырылмасы щаггында жямиййятин Директорлар Шура-
сынын гярар гябул етмяк щцгугу нязярдя тутула биляр. Бу гярарларын гябул 
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едилмяси иля ейни заманда директорлар шурасы мцвяггяти идаряетмянин 
тякбашына ижра органынын йарадылмасы вя сящмдарларын нювбядянкянар 
цмуми йыьынжаьынын кечирилмяси (сялащиййятляринин вахтындан яввял дайан-
дырылмасы вя йени ижра органынын йарадылмасы щаггында мясялялярин щялли 
цчцн) щаггында гярар гябул етмялидир. 

Идаряетмянин мцвяггяти тякбашына ижра органынын йарадылмасы зя-
руряти яввялки тякбашына ижра органынын вя йа идаряедижи тяшкилатын юз 
вязифяляринин ющдясиндян эяля билмямяси сябябиндян йарана биляр. Бу щал-
да мцвяггяти тякбашына ижра органынын йарадылмасы щаггында гярар 
идаряетмянин ижра органларынын сялащиййятляринин вахтындан яввял дайанды-
рылмасы вя идаряетмянин йени тякбашына ижра органынын сечилмяси мяся-
лясинин щялли цчцн онунла ейни заманда гябул едилмиш сящмдарларын 
нювбядянкянар йыьынжаьынын кечирилмяси щаггында гярар иля мцшайят 
олунур. Директорлар Шурасынын тякбашына ижра органынын фяалиййятинин 
вахтындан яввял дайандырылмасы вя йенисинин сечилмяси цзря нювбядян-
кянар йыьынжаьын кежирилмяси гярары директорлар шурасы цзвляринин 3\4 
сясчохлуьу иля гябул олунур, бу заман жямиййятин директорлар шурасынын 
чыхмыш цзвляринин сяси нязяря алынмыр. 

Сящмдарларын цмуми йыьынжаьынын гярары иля идаряетмянин ижра 
органынын сялащиййятляри мцгавиля иля коммерсийа тяшкилатына (идаряедижи 
тяшкилата) вя йа фярди сащибкара (идаряедижийя) вериля биляр. Баьланан мц-
гавилянин шяртляри жямиййятин директорлар шурасы тяряфиндян тясдиг олунур. 

Сящмдар жямиййятляринин айры-айры нювляри цчцн нязярдя тутулур ки, ида-
ряетмянин ижра органы йалныз идаряедижи тяшкилат ола биляр.  РФ Президентинин 
“Сярмайя фондларынын фяалиййятинин сонракы инкишафы щаггында” Гярарына (23 
феврал 1998, №193 п. 7) ясасян сярмайя фондунун идаря едижиси йалныз Русийа 
ГКФК-нын мцвафиг лисензийасыны алмыш щцгуги шяхс ола биляр. 

Сящмдар жямиййяти баш директорунун сялащиййятляри. Баш директор сящмдар 
жямиййятинин адындан вякалятнамясиз фяалиййят эюстярир, щямчинин: 

- цмуми йыьынжаьын гярарларынын йериня йетирилмясини тямин едир; 
- жямиййятин фяалиййятиня оператив рящбярлик едир; 
- жари планлашдырманы щяйата кечирир; 
- штат жядвялини тяртиб едир вя тясдиг едир; 
- ямякдашлары ишя гябул едир вя ишдян чыхарыр; 
- ямрляр вя сярянжамлар верир; 
- мцгавиляляр, разылашмалар, контрактлар баьлайыр, щесаблар ачыр, 

вякалятнамяляр верир; 
- сящмдар жямиййяти активляринин дяйяринин 25%-ни ашмайан  мад-

ди-малиййя ямялиййатлары апарыр; 
- жямиййят адындан ирад вя иддиалар иряли сцрцр вя с. 
Баш директорун сечилмяси. Баш директор сящмдарларын цмуми йыьын-
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жаьы вя йа диэяр сящмдарлар тяряфиндян сечиля (тяйин едиля) биляр. Баш 
директорун сечилмяси цсулу сящмдар жямиййятинин низамнамясиндя якс 
олунмалыдыр.  

Баш директор сящмдарларын цмуми йыьынжаьы тяряфиндян сечилдийи щал-
да онун вязиййяти даща сабитдир; сялащиййят мцддяти 5 иля гядяр ола биляр. 
Яэяр баш директор диэяр сящмдарлар тяряфиндян сечилибся, сонунжу щяр ил 
баш директорун тяйин едилмяси вя онун сялащиййятляринин вахтындан яввял 
дайандырылмасы щаггында гярар гябул етмяк щцгугуна маликдир. Бу ва-
риантда баш директорун сялащиййят мцддяти 1 илдир. Ону щяр ил диэяр 
сящмдарлар иля бирликдя йенидян сечирляр. 

Баш директор вязифясиня намизядляри жямиййятин 2%-дян аз олма-
йараг сясверян сящмляринин сащиби олан сящмдарлар иряли сцря билярляр. 
Низамнамя вя йа жямиййятин диэяр сяняди иля сясверян сящмлярин башга 
фаизи (йцксяк вя йа ашаьы) мцяййян едиля биляр. Бир яризядя бир намизядин 
ады ола биляр. Намизядляр щаггында тяклифляр фяалиййят эюстярян баш дирек-
торун норматив сялащиййятляринин битдийи илдян яввялки малиййя илинин 
битмясиндян сонра 30 тягвим эцнцндян эеж олмайараг верилмялидир. 

Директорлар шурасы дахил олмуш тяклифляря бахмалы вя тяклиф едилян 
намизядлярин баш директорун сечилмяси цзря сясвермя цчцн намизядлярин 
сийащысына салынмасы вя йа имтина щаггында (тяклифлярин верилмяси мцд-
дятинин битмясиндян сонра 5 иш эцнцндян эеж олмайараг) гярар гябул 
етмялидир. Сясвермя сийащысына йалныз баш директор вязифясиня сечилмяйя 
йазылы сурятдя разылыг вермиш намизядляр салынырлар. Щяр бир намизяд цзря 
сечкиляр айрылмыш сясвермя иля кечирилир.  

Сясвермя заманы сящмдарлар юз сяслярини йалныз 1 намизядин лещиня 
вя йа щамысынын ялейщиня верирляр. О намизяд сечилмиш сайылыр ки, биринжиси, 
йыьынжагда иштирак едян сащмдарларын сясляринин яксяриййятини алмыш олсун, 
икинжиси, диэяр намизядляря нисбятян сяслярин бюйцк щиссясини газанмыш 
олсун. Яэяр намизядлярдян щеч кяс сяслярин яксяриййятини газанмайыбса, 
сечкиляр баш тутмамыш сайылыр, бу, яввял фяалиййят эюстярян баш директорун 
сялащиййятинин пролонгасийасы (мцддятинин узадылмасы) демякдир. 

Сящмдар жямиййятинин Идаря Щейяти. Идаря щейяти сящмдар жямий-
йятинин идаря едилмясинин коллеэиал ижра органыдыр. Баш директор иля бирликдя 
о, сящмдар жямиййятинин фяалиййятиня жари рящбярлийи щяйата кечирир. Идаря 
Щейятинин сялащиййятляриня аиддир: 

- цмуми йыьынжаьын гярарларынын йериня йетирилмясинин тямин едилмяси; 
- ямяли рящбярлийин тяшкил едилмяси; 
- квартал, йарым ил вя с. цчцн иш планларынын ишлянмяси; 
- малиййя вя верэи планлашдырмасы; 
- сящмдар жямиййятинин жари тясяррцфат сийасятинин ишлянмяси вя с. 
Идаря Щейяти 1 ил мцддятиня сечилир. Бир гайда олараг, онун тяркибиня 
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сящмдар жямиййятиндя ясас вязифяляри тутан шяхсляр сечилирляр: малиййя 
директору, баш игтисадчы, баш мцщяндис вя с. Идаря Щейятинин нежя сечил-
мясини Ганун мцяййян етмир.  

 
8.6. Сящмдар жямиййятинин тяфтиш комиссийасы 
 
 
Тяфтиш комиссийасы анлайышы. Тяфтиш комиссийасы – сящмдар 

жямиййятинин идаря едилмясинин сечкили нязарят органыдыр. Онун функсийасы 
жямиййятин ямяли вя стратеъи идаря едилмясиндян дейил, сящмдар жямий-
йятинин Директорлар Шурасы вя ижра органлары тяряфиндян гябул едилмиш гя-
рарларын ясасландырылмасынын вя нятижялилийинин йохланмасындан ибарятдир.  

Тяфтиш комиссийасынын сечилмя гайдасы. Тяфтиш комиссийасы йалныз 
сящмдарларын цмуми йыьынжаьы тяряфиндян сечилир. Директорлар шурасынын 
цзвляри вя сящмдар жямиййятиндя рящбяр вязифяляр тутан шяхсляр тяфтиш ко-
миссийасы цзвляринин сечилмяси вя йа вязифядян азад едилмяси заманы 
сясвермя щцгугуна малик дейилляр. Сящмдар жямиййятиндя йа тяфтиш ко-
миссийасы, йа да мцфяттиш ола биляр. Бунлардан биринин сечилмяси Ганунла 
сящмдарларын щцгугудур, онлар юз гярарларыны жямиййятин низамна-
мясиндя якс етдирмялидирляр. 

Тяфтиш комиссийасынын тяркиби. Тяфтиш комиссийасынын сай тяркиби жя-
миййятин низамнамяси иля мцяййян едилир. Тяфтиш комиссийасынын цзвляри 
ейни заманда щям директорлар шурасынын цзвц олуб, щям дя жямиййятин 
идаряетмя органларында башга вязифя тута билмязляр. Тяфтиш комиссийасынын  
цзвц сящмдар олмайа да биляр. Тяфтиш комиссийасы цзвляринин сечилдикляри 
мцддят Ганунла мцяййян едилмир. Тяфтиш комиссийасынын ишиндян наразы 
олдугда сящмдарлар йыьынжаьы щям айры-айры цзвляри, щям дя бцтцн 
комиссийаны онларын сялащиййят мцддятляри битмямиш йенидян сечя билярляр. 

Тяфтиш комиссийасынын ишинин тяшкили. Тяфтиш комиссийасынын ишиня онун 
комиссийа цзвляринин тяркибиндян сечилян сядри рящбярлик едир. Тяфтиш 
комиссийасынын гярарлары сялащиййятлидир, яэяр онун ишиндя цзвляринин йары-
сындан аз олмайан тяркиби иштирак едибся. Тяфтиш комиссийасынын цзвляринин 
сайы йарысындан аз галдыьы щалларда директорлар шурасы сящмдарларын нювбя-
дянкянар йыьынжаьыны чаьырмаьа вя ялавя сечкиляр кечирмяйя вя йа жямий-
йятин тяфтиш комиссийасынын цзвляринин йенидян сечкисини кечирмяйя 
боржлудур. 

Тяфтиш комиссийасынын лазым олдугда тяфтиш мягсядляри цчцн жямиййя-
тин щесабына мцгавиля ясасында мцтяхяссисляри вя аудитор тяшкилатларыны 
жялб етмяк щцгугу вар. Тяфтиш комиссийасынын фяалиййят гайдасы жямий-
йятин дахили сянядляри иля низамланыр. Дахили сянядляр дедикдя, бир гайда 
олараг, сящмдарларын цмуми йыьынжаьында тясдиг едилмяси тювсийя олунан 
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Тяфтиш комиссийасы щаггында Гайдалар нязярдя тутулур. 
Йохламаларын нятижяляри, щямчинин тяфтиш комиссийасы тяряфиндян гя-

бул едилмиш гярарлар, онун йыьынжагларынын протоколунда тясбит олунурлар. 
Протокол тяфтиш комиссийасынын сядри вя цзвляри тяряфиндян имзаланыр. Яэяр 
комиссийа цзвляриндян ким ися гярарлардан щяр щансы бири иля разы дейился, 
онун протокола юз хцсуси фикрини йаздырмаг щаггы вардыр. 

Тяфтиш комиссийасы цзвляринин щаггларынын юлчц вя гайдасыны цмуми 
йыьынжаг мцяййян едир. Щям дя онлара щагла бирликдя онларын юз вя-
зифялярини йериня йетирдикляри дюврдяки хяржляри дя компенсасийа едилир. 

Тяфтиш комиссийасынын сялащиййяти. Тяфтиш комиссийасынын сялащиййятляри 
Ганунла вя низамнамя иля мцяййян едилир. Сялащиййятляря аиддир:  

- илин йекунларына эюря вя щяр щансы башга заман цчцн сящмдар жя-
миййятинин малиййя-тясяррцфат фяалиййятинин тяфтишини апармаг щцгугу; 

- идаряетмя органларында вязифя тутан шяхслярдян сящмдар жямий-
йятинин малиййя-тясяррцфат фяалиййяти щаггында сянядляри тяляб етмяк щц-
гугу; 

- нювбядянкянар цмуми йыьынжаьын чаьрылмасыны тяляб етмяк 
щцгугу; 

- Директорлар Шурасынын йыьынжаьынын чаьрылмасыны тяляб етмяк 
щцгугу. 

Сящмдар жямиййятинин малиййя-тясяррцфат фяалиййяти ил ярзиндя вя 
истянилян заман цчцн ишин нятижяляриня эюря комиссийанын тяшяббцсц иля вя 
йа 10%-дян аз олмайараг сящм сащиби олан сящмдарларын тяляби иля 
йохланыла биляр. Сящмдар жямиййятинин малиййя-тясяррцфат фяалиййятинин 
йохланылмасы нятижяляриня эюря тяфтиш комиссийасы (мцфяттиш) ряй тяртиб едир. 
Бу ряйдя ашаьыдакылар олмалыдыр: 

- жямиййятин щесабатларынын вя диэяр малиййя сянядляринин щягиги-
лийинин тясдиг едилмяси; 

- учотун апарылмасы вя щесабатларын тягдим олунмасы норма вя 
гайдаларынын позулмасы, щямчинин малиййя-тясяррцфат фяалиййятинин щяйата 
кечирилмяси заманы щцгуги актларын позулмасы фактлары щаггында мялу-
мат. 

Тяфтиш комиссийасынын сялащиййятляриня сящмдар жямиййятинин ида-
ряетмя органларынын фяалиййятиня щцгуги нязарят аид ола биляр. 

Сящмдар жямиййятинин аудитору. Тяфтиш комиссийасындан (мцфяттиш-
дян) башга сящмдар жямиййятиндя аудитор олмалыдыр. Онун функсийасына 
жямиййятин малиййя-тясяррцфат фяалиййятинин Русийа Федерасийасынын щц-
гуги актларына мцвафиг олараг апарылмасыны йохламаг аиддир. 

Аудитор сящмдарларын цмуми йыьынжаьы тяряфиндян тясдиг едилир. Ау-
дитор хидмятляринин юдянилмяси мябляьи директорлар шурасы тяряфиндян, 
онунла баьланмыш мцгавиля ясасында мцяййян едилир. Аудитор йохламасы, 
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щяр шейдян яввял, жямиййят сянядляринин няшр олунмасы щалларында зярури-
дир. Иллик щесабатлар, мцщасибат баланслары, эялир вя иткиляр щесаблары, емис-
сийа проспектляри йалныз аудитор йохламасындан сонра няшр олунурлар. 
Русийа ГКФК сящмдар жямиййятинин гиймятли каьызлар емиссийасынын 
проспектлярини гейдиййатдан кечирмир. 

Сящмдар жямиййяти аудитор ряйиндя мараглары олан шяхсляря бу ряйи 
вермяйя мяжбурдур. Адятян, аудитор ряйинин, тяркибиндя мцщасибат щеса-
батларынын щягигилийинин тясдиг едилмяси щаггында мялуматлар олан, щиссяси 
няшр едилир. 
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ЫХ  Ф Я С И Л  
 
Корпоратив идаряетмя нормалары 
 
 
9.1. Игтисади Ямякдашлыг вя Инкишаф Тяшкилаты (ИЯИТ)  
       тяряфиндян ишлянмиш корпоратив идаряетмя принсипляри 

 
 
                       Корпоратив идаряетмя принсипляринин щазырланмасы зяру-

ряти. Дцнйада корпоратив идаряетмянин мцхтялиф моделляри мювжуддур вя 
онларын ясас истигамяти ширкятя юз вясаитлярини гоймуш вя онларын сямяряли 
истифадясини эюзляйян сящмдарларын марагларынын юдянмясидир. 

Мцасир жямиййятдя корпоратив идаряетмянин мягсяди ондан ибарят-
дир ки, корпорасийалар (сящмдар жямиййятляри) йалныз щяр щансы шяхси вя йа 
дар групун марагларында дейил, бцтцн жямиййятин марагларында фяалиййят 
эюстярсинляр, вя эялирин артымына жан атаркян онун ялдя едилмясинин цсул вя 
васитялярини нязяря алсынлар. 

Сящмдар жямиййятинин гябул едилмиш идаряетмя моделинин сямяряли-
лийи йалныз онун сящмдарларынын эялирляриня дейил, щям дя бу сящмдар 
жямиййятинин вя бцтювлцкдя дювлятин фяалиййяти иля баьлы эениш инсан даиря-
синин марагларына тясир эюстярир. Она эюря дя корпоратив идаряетмя стан-
дартлары йалныз айры-айры корпорасийаларын шяхси иши олмайыб, юлкядяки 
сярмайя иглиминин вязиййятиня тясир едян шяраитдир. Корпоратив идаряетмя 
цсуллары щям юз юлкясиндя, щям дя харижи юлкялярдя (глобаллашманын сцряти 
артыр) бцтцн марагланан шяхсляр цчцн инандырыжы вя анлашылан олмалыдыр. 

ИЯИТ-ин корпоратив идаряетмя принсипляри. 1999-жу илдя игтисади ямяк-
дашлыг вя инкишаф тяшкилатынын цзв-юлкяляри тяряфиндян корпоратив идаряетмя 
принсипляри ишляниб щазырланды. Бу принсипляр мягсяди щцгуги, институсионал 
вя мцнтязям корпоратив идаряетмя структурларынын гиймятляндирилмяси вя 
тякмилляшдирилмяси жящдляриндя ИЯИТ цзв вя гейри-цзв юлкяляринин щюку-
мятляриня кюмяк етмяк олан, стандарт вя рящбярликлярин модел топлусун-
дан ибарятдир. Стандартлар вя рящбярликляр топлусу ашаьыдакы мясяляляря аид 
олан принсипляри якс етдирир: 

- сящмдарларын щцгуглары; 
- сящмдарлара гаршы ейни мцнасибят; 
- корпорасийанын идаря едилмясиндя мараглы олан шяхслярин щцгуг-

лары; 
- мялуматын ачылмасы; 
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- Идаря Щейятинин вязифяляри (функсийалары). 
Сящмдарларын щцгуглары. Корпоратив идаряетмянин структуру дахили 

вя харижи шяртлярдян асылы олан сящмдар щцгугларыны мцдафия етмялидир. 
Сящмдар щцгугларына риайят едилмясинин дахили шяртляри бу щцгугла-

рын юзцдцр. Стандартларын ашаьыдакы бяндляря аид щцгуглары ясас щцгуг-
лардандыр: 

- мцлкиййят щцгугунун етибарлы гейдиййат цсулу; 
- сящмлярин юзэянинкиляшдирилмяси вя йа ютцрцлмяси; 
- вахтлы-вахтында вя мцнтязям олараг корпорасийа щаггында зяру-

ри мялуматын алынмасы; 
- сящмдарларын цмуми йыьынжагларында иштирак вя сясвермя; 
- жямиййятин идаря едилмяси органларынын сечилмясиндя иштирак; 
- корпорасийанын мянфяятиндя пай. 
Сящмдарларын корпорасийанын фяалиййятиня тясир эюстярмяк щцгугу 

корпорасийада принсипиал дяйишикликляря тохунан гярарлара даир гярарларын 
гябул едилмясиндя иштирак вя кифайяи гядяр мялумат алмаг кими бир сыра 
мцщцм мясялялярдя тямяркцзляшир, мясялян, низмнамяйя дяйишикликляр ет-
мяк; ялавя сящмлярин бурахылмасына ижазя; ширкятин сатылмасына апаран 
фювгяладя хассяли сазишляр. Цмуми йыьынжагларда сящмдарларын иштирак вя 
сясвермяси щцгугу сямяряли олмалыдыр. Бу о демякдир ки, сящмдарлар цмуми 
йыьынжагларын кечирилмяси тарихи вя йери, эцндялийиня даир  кифайят гядяр вя 
вахтлы-вахтында, щямчинин йыьынжагда бахылажаг мясяляляр цзря дольун вя 
вахтында мялумат алмалыдырлар. Сящмдарларын йыьынжаьын эцндялийиня 
мясяля тяклиф етмяк, шяхсян вя йа шяхсян иштирак етмядян сяс вермяк 
имканлары олмалыдыр. 

Сящмдарларын щцгугларына риайят едилмясинин харижи шяртляри ашаьыда 
садаланан бяндлярин тямин едилмясиндян ибарятдир: 

- айры-айры сящмдарлара онлара мяхсус сящм пайлары иля мцгайися 
едилмяйяжяк нязарят дяряжясини алмаьа имкан верян капитал вя механизм-
ляр структурунун ашкарлыьы; 

- корпоратив нязарят мягсядляри цчцн базарын сямяряли вя шяффаф 
фяалиййят эюстярмяси имканы. Капитал базарларында корпорасийа цзяриндя 
нязарятин ялдя едилмясини тянзимляйян гайда вя проседурлар, щямчинин 
корпорасийа активляринин хейли щиссясинин говушмасы вя сатылмасы цзря са-
зишляр сярмайядарларын юз щцгугларыны вя щцгуги мцдафия васитялярини ан-
ламалары цчцн дягиг ифадя олунмалы вя ачыгланмалыдыр. Ширкятин удул-
масына мане олан механизмляр мцдириййяти щесабат вермякдян горумаг 
цчцн истифадя едилмямялидир; 

- сяс щцгугларынын щяйата кечирилмясинин институсионал сярмайядар-
лар да дахил олмагла сящмдарлара щансы хяржлярин вя мянфяятлярин вер-
дийини нязяря алмаг имканы. 
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Сящмдарлара гаршы ейни мцнасибят. Корпоратив идаряетмя структуру 
кичик вя харижи сящмдарлар да нязяря алынмагла сящмдарлара гаршы ейни 
мцнасибяти тямин етмялидир. Бцтцн сящмдарларда, онларын щцгуглары по-
зуларкян, сямяряли мцдафия алмаг имканы олмалыдыр. Бу принсип ашаьыдакы 
тювсийя олунан нормаларда якс олунур: 

- бцтцн сящмдарлара гаршы мцнасибят ейни олмалыдыр. Бцтцн сярма-
йядарлар сящмлярин алынмасына гядяр щяр тип (категорийа) сящм иля баьлы 
сяс щцгугу щаггында мялумат алмалыдыр. Сяс щцгугуна даир истянилян 
дяйишикликляр сящмдарларын сясвермяси иля тясдиг олунмалыдыр. Сящмлярин 
номинал сащибляри сящмлярин реал сащибляринин марагларына уйьун олараг 
сяс вермялидирляр. Сящмдарларын цмуми йыьынжаьынын регламент вя кечи-
рилмя проседуру бцтцн сящмдарлара гаршы ейни мцнасибят тямин етмялидир. 
Ширкятдя гябул едилмиш проседурлар сясвермядя иштиракы чох мцряккяб вя 
бащалы етмямялидир.; 

- дахили мялуматдан юз шхси марагларында истифадя гадаьан 
олунмалыдыр; 

- идаря щейятинин цзвляри вя идаря едижиляр корпорасийайа даир сазиз 
вя мясялялярдя мадди мараглары щаггында хябярдарлыг етмялидирляр. 

Корпорасийанын идаря едилмясиндя мараьы олан шяхслярин щцгуглары. 
Корпоратив идаряетмя структуру мараглары олан шяхслярин (сящмдарларын, 
мящсул истещлакчыларынын вя с.) ганунла нязярдя тутулмуш щцгугларынын ня-
зяря алынмасы иля гурулмалы вя корпорасийаларла мараглары олан шяхсляр 
арасында зянэинлик вя иш йеляринин йарадылмасы вя мцяссисянин малиййя 
рифащынын сабитлийинин тямин едилмясиндя  фяал ямякдашлыьы щявясляндирмя-
лидир. Бу, ашаьыдакыларда ифадя олунур: 

- корпоратив идаряетмя структуру мараьы олан шяхслярин ганунла 
горунан щцгугларына риайят едилмясини тямин етмялидир; 

- мараьы олан шяхслярин щцгуглары позуларкян сямяряли мцдафия 
олунмаг имканлары олмалыдыр; 

- корпоратив идаряетмядя иштирак едян мараьы олан шяхслярин зярури 
мялумата ижазяси олмалыдыр. 

Мялуматын ачылмасы. Корпоратив идаряетмя структуру корпорасийайа 
аид бцтцн мцщцм мясялялярин, малиййя вязиййяти, фяалиййят нятижяляри, 
мцлкиййят вя ширкятин идаря едилмяси мясяляляри дя дахил олмагла,  вахтында 
вя дягиг ачылмасыны тямин етмялидир. 

Ачылмалы олан мялуматлара аиддир: 
- ширкятин малиййя вя ямялиййат фяалиййятинин нятижяляри; 
- ширкятин мягсядляри; 
- ири сящм пакетляринин мцлкиййяти вя сяс щцгугларынын пайланмасы 

щаггында верилянляр; 
- идаря щейяти цзвляринин вя ясас вязифяли шяхслярин сийащысы, щямчинин 
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онларын алдыглары щагларын юлчцляри; 
- прогнозлашдырылан риск амилляри; 
- муздлу ишчиляр вя диэяр мараьы олан шяхслярля ялагядар мясяляляр; 
- идаряетмянин структуру вя сийасяти щаггында мялумат. 
Эюстярилмиш сийащы бцтцн ачылан мялуматы ящатя етмир. 
Мялумата гойулан ясас тялябляр бунлардыр: 
- мцщасибат учотунун, малиййя вя гейри-малиййя мялуматлары вя 

аудитин йцксяк кейфиййят стандартларына мцвафиг олараг мялуматын 
щазырланмасы, йохланмасы вя ачылмасы; 

- мцстягил аудитдян истифадя етмякля щяр ил аудитор йохламаларынын 
апарылмасы; 

- истифадячилярин зярури мялуматлардан мцвафиг йайылма каналлары 
васитясиля  бярабярщцгуглу, вахтында вя бюйцк хяржляр олмадан йарарлан-
масынын тямин едилмяси. 

Идаря Щейятинин вязифяляри (функсийалары). Корпортив идаряетмя струк-
туру ширкятин стратеъи идаря едилмясини, мцдириййятин Идаря Щейяти тяря-
финдян сямяряли нязарятини, щямчинин идаря щейятинин ширкят вя сящмдарлар 
гаршысында щесабат вермяли олмасыны  тямин етмялидир. Идаря щейятинин цзв-
ляри зярури мялумат ясасында фяалиййят эюстярмяли, инсафла, ширкятин вя 
сящмдарларын марагларыны горуйараг юз вязифялярини йериня йетирмяли, бц-
тцн сящмдарлара вижданла йанашмалы вя мараглары олан шяхслярин тяклиф-
лярини нязяря алмалыдырлар.  

Сящмдарлар жямийятинин идаря едилмяси тяжрцбясиндя мцхтялиф ида-
ряетмя системляри мяшщурдур, она эюря дя ИЯИТ принсипляри кифайят гядяр 
цмумиляшдирилиб ки, онлары цзяриня ширкятин идаря едилмяси вя мцдириййятин 
нязарят едилмяси функсийалары гойулмуш истянилян идаряетмя органына тят-
биг етмяк олсун. Русийада бу идаряетмя органы директорлар сурасына 
(мцшащидя шурасына) уйьун эялир. 

Вязифяляря аид принсипя мцвафиг олараг идаря щейяти мцяййян функ-
сийалар йериня йетирмялидир, о жцмлядян: 

- корпоратив стратеэийаны, ясас фяалиййят планларыны, рисклярин идаря 
едилмяси сийасятини, иллик бцджяляри вя фяалиййят мягсядляринин бизнес-план-
лашдырылмасыны тякрар йохламаг вя йюнялтмяк, щямчинин ясас хяржляря, алыш 
вя сатыша нязарят етмяк; 

- ясас вязифяли шяхсляри тапмаг, онларын щаггыны мцяййян етмяк, 
онларын фяалиййятиня нязаряти щяйата кечирмяк вя лазым олдугда онлары 
явяз етмяк вя кадр ислащатларынын планлашдырылмасыны излямяк; 

- корпорасийа активляринин шяхси мягсядлярля истифадяси вя тяряфляр 
арасында сазишляр баьланаркян суи-истифадя щаллары дахил олмагла,  мцди-
риййятин, идаря щейяти цзвляринин вя сящмдарларын марагларынын нязаряти, 
тянзимлянмяси вя конфликтляринин габагжадан хябяр верилмяси; 
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мцстягил аудитор йохламасы да дахил олмагла, ширкятин мцщасибат 
учоту вя малиййя щесабаты системляринин вящдятинин тямин едилмяси, щямчи-
нин тяляб олунан нязарят системинин, рискляр мониторинги, малиййя нязаряти 
вя ганунверижилийя уйьунлуьун олмасы; 

- идаряетмя тяжрцбясинин сямярялилийиня нязарят етмяк вя лазым 
эялдикдя, онда дяйишикликляр етмяк; 

- мялуматын ачылмасы вя йайылмасына нязарят етмяк. 
 

9.2. Русийа корпоратив давраныш Мяжялляси 
 
 
 Корпоратив давраныш Мяжялляси анлайышы. Корпоратив дав-

раныш Кодекси РФ Гиймятли Каьызлар Базары Федерал Комиссийасы тяряфин-
дян, дцнйа тяжрцбяси ясасында ишлянмиш корпоратив идаряетмя стан-
дартларынын топлусудур. Статусуна эюря Мяжялля ганунверижи вя йа диэяр 
норматив акт дейилдир, онун мцддяалары тювсийя хцсусиййятлидир. Бу о 
демякдир ки, юз корпоратив мцнасибятлярини Мяжялля ясасында гурмаг ис-
тяйян ширкят йа онун мцддяаларыны юз дахили сянядляриня салыр, йа да бу 
Мяжялляйя риайят етдиклярини ачыг бяйан едир. Корпоратив давраныш Мя-
жялляси щяр шейдян яввял юлкя вя харижи фонд базарларына чыхан ири сящмдар 
жямиййятляри цчцн нязярдя тутулуб. Ширкят юз фяалиййятини Мяжяллясиндяки 
принсипляр ясасында щяйата кечиряркян имижини вя сярмайя жазибядарлыьыны 
йцксялдя биляр, щямчинин корпоратив конфликтлярин баш вермяси ещтималыны 
вя кяскинлийини азалда, бцтцн сящмдарларын марагларынын горунмасыны 
тямин едя биляр. 

Бцтювлцкдя Корпоратив давраныш мяжяллясинин вязифяси гцввядя олан 
ганунверижилийин мцддяаларыны тамамлайан вя конкретляшдирян цмум 
гябул едилмиш давраныш нормаларыны дцрцст ифадя етмякдир. Ганунверижи-
ликля йанашы, етик нормалар щям сящмдар жямиййяти дахилиндяки, сящмдар-
ларын вя менежерлярин марагларынын нязяря алынмасына ясасланан, саьлам 
мцнасибятляри, щям дя цчцнжц шяхслярля мцнасибятляри формалашдырыр, бу 
да бцтювлцкдя сящмдар жямиййятинин имижинин йцксялдилмясиня вя онун 
базар мювгеляринин мющкямляндирилмясиня хидмят едир. 

Мяжяллядя корпоратив давранышын 7 ясас принсипи ифадя олунмушдур. 
Биринжи принсип. Корпоратив давраныш сящмдарлара жямиййятин ишиндя 

иштираклары иля баьлы щцгугларыны щяйата кечирмяйя реал имкан вермялидир. 
Бу принсипин тяжрцбяйя тятбиги ашаьыдакылары нязярдя тутур: 

- сящмлярин сярбяст вя тез юзэянинкиляшдирилмяси имканы вя сящмляря 
мцлкиййят щцгугунун гейдиййатдан кечирилмясинин етибарлы механизми: 

- сящмдарларын цмуми йыьынжаьынын оптимал гайдада щазырланмасы 
вя кечирилмясинин тямин едилмяси йолу иля сящмдарларын реал вя чятинлик 



С Я Щ М Д А Р Л Ы Г   И Ш И  251

тюрятмядян жямиййятин идаря едилмясиндя иштиракы имканы; 
- жямиййятин малиййя вязиййятиня даир там вя етибарлы мялумата 

ясасланан мянфяятиндян пай алмаг вя юзцнц доьрултмайан мцряккяб-
ликлярля мцшайят олунмайан дивидендлярин юдянмяси механизми; 

- сящмдарлар тяряфиндян жямиййят щаггында етибарлы вя сон мялу-
матларын алынмасы. Бу, сящмдарларын мялуматлардан истифадясини тямин 
едян корпоратив катиб вязифясинин олмасы иля мцмкцн олур. 

Икинжи принсип. Корпоратив давраныш бир типдян (категорийадан) 
бярабяр сайда сящм сащиби олан сящмдарлара гаршы ейни мцнасибяти тямин 
етмялидир. Бцтцн сящмдарлар щцгуглары позуларкян сямяряли мцдафия 
олунмаг имканына малик олмалыдырлар. 

Принсипляря риайят олунмасы ашаьыдакы тювсийялярин йериня йети-
рилмясиня ясасланыр: 

- бцтцн сящмдарлара юз фикрини сюйлямяк вя онлары марагландыран 
суаллары вермяк цчцн бярабяр имкан йарадан цмуми йыьынжаьын кечирил-
мяси гайдасынын мцяййян едилмяси; 

- сящмдарлара щцгугларынын горунмасыны тямин едяжяк мцщцм 
корпоратив фяалиййятлярин щяйата кечирилмяси гайдасынын мцяййян едилмяси; 

- инсайдер вя конфеденсиал мялуматлардан истифадя едилян ямялий-
йатларын щяйата кечирилмясиня гадаьа гойулмасы; 

- сазишин баьланмасында мараглары олан идаря щейяти цзвляри вя баш 
директор бу щагда мцтляг хябярдарлыг етмялидир; 

- жямиййятин идаряетмя органларынын тяркибиня сечилян шяхсляр щаг-
гында сящмдарлара дольун мялумат верилмяси; 

- корпоратив конфликтлярин тянзимлянмяси цчцн бцтцн зярури тяд-
бирлярин щяйата кечирилмяси. 

Цчцнжц принсип. Корпоратив давраныш директорлар шурасы тяряфиндян 
жямиййятин фяалиййятинин стратеъи идаря едилмясинин щяйата кечирилмясини вя 
жямиййятин ижра органларынын фяалиййятиня онун тяряфиндян сямяряли няза-
рятин, щямчинин директорлар шурасы цзвляринин сящмдарлара щесабат вермяли 
олмасыны тямин етмялидир. 

Ашаьыдакы шяртлярин юдянмяси иля бу принсипя риайят етмяк мцм-
кцндцр: 

- Директорлар Шурасы жямиййятин инкишаф стратеэийасыны мцяййян 
едир; 

- Директорлар Шурасына ющдясиня гойулмуш функсийаларын сямяряли 
йериня йетирилмяси тясдиг олунмуш плана уйьун олараг мцнтязям олараг 
кечирилян йыьынжагларда вя Директорлар Шурасы тяркибиндя кифайят гядяр 
мцстягил директорларын олмасы иля тямин едилир; 

- Директорлар Шурасы ижра органларынын фяалиййятини тямин едир вя она 
нязарят едир, онларын сялащиййятлярини дайандырмаг щцгугуна маликдир. 
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Дюрдцнжц принсип. Корпоратив давраныш жямиййятин ижра органларына 
аьылла, вижданла, мцстясна олараг жямиййятин марагларыны горуйараг 
жямиййятин жари фяалиййятиня сямяряли рящбярлик етмясини, щямчинин ижра 
органларынын Директорлар Шурасына щесабат вермяли олмасыны тямин етмя-
лидир. 

Бу принсипин щяйата кечмяси ашаьыдакы тювсийялярин йериня йети-
рилмяси иля мцмкцндцр: 

- жямиййятляря коллеэиал ижра органы (идаря щейяти) йаратмаг 
лазымдыр; 

- баш директор вя идаря щейятинин цзвляри шяффаф проседура мцвафиг 
олараг сечилмяси вя онларын цзяриня гойулмуш вязифяляри йериня йетирмяк 
цчцн кифайят гядяр вахтлары олмалыдыр; 

- ижра органларына жямиййятин малиййя-тясяррцфат планына мцвафиг 
олараг фяалиййят эюстярмяк лазымдыр; 

- баш директорун вя Идаря Щейяти цзвляринин щаглары онларын ихтисар 
дяряжясиня мцвафиг олмалыдыр вя бу заман онларын жямиййятин фяалий-
йятинин нятижяляриня гойдуглары реал ямяк нязяря алынмалыдыр. 

Бешинжи принсип. Корпоратив давраныш жямиййят щаггында, о жцмля-
дян онун малиййя вязиййяти, игтисади эюстярижиляри, жямиййятин сящмдарлары 
вя сярмайядарлар тяряфиндян ясасландырылмыш гярарларын гябул едилмяси 
мягсядиля мцлкиййятин вя идаряетмянин структуру щаггында дольун вя 
етибарлы мялуматын лазыми вахтда ачылмасыны тямин етмялидир. 

Ещтимал едилир ки, жямиййятин мялумат сийасяти сящмдар жямиййяти 
щаггында мялуматдан сярбяст вя чятинлик тюрятмяйян истифадя етмяк им-
каны вермялидир. Мялумат, ири сящмдарлар вя жямиййятин малиййя-тясяр-
рцфат фяалиййятини ящатя едян мцщцм фактлар щаггында хябярляр дя дахил 
олмагла, дольун вя етибарлы олмалыдыр. 

Алтынжы принсип. Корпоратив давраныш мараглары олан шяхслярин, о 
жцмлядян жямиййят ишчиляринин ганунверижиликля нязярдя тутулмуш щцгугла-
рыны нязяря алмалыдыр вя активляринин, сящмляринин вя диэяр гиймятли каьыз-
ларынын дяйяринин артырылмасы, йени ишчи йерляринин йарадылмасы мягсяди иля 
жямиййятля мараглары олан шяхслярин фяал ямякдашлыьыны дястяклямялидир. 

Жямиййятин ижра органлары юз фяалиййятляриндя цчцнжц шяхслярин, о 
жцмлядян жямиййят, дювлят вя жямиййятин яразисиндя йерляшдийи бялядиййя 
гурумлары кредиторларынын марагларыны нязяря алмалыдырлар. 

Йеддинжи принсип. Корпоратив давраныш сящмдарларын щцгуг вя га-
нуни марагларынын горунмасы мягсяди иля жямиййятин малиййя-тясяррцфат 
фяалиййятиня сямяряли нязаряти тямин етмялидир. 

Бу принсипя риайят олунмасы ашаьыдакы амиллярля шяртлянир: 
- жямиййятин малиййя-тясяррцфат фяалиййятиня эцндялик нязарят; 
- дахили нязарят проседурлары системинин ишлянмяси, дахили вя харижи 
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аудитин гаршылыглы фяалиййятинин гайдасына дцшмяси. 
Сящмдарларын цмуми йыьынжаьынын кечирилмясиня тялябляр. Мяжяллядя 

ясас диггят сящмдарларын цмуми йыьынжаьынын щазырланмасы вя кечирилмяси 
иля баьлы мясяляляря айрылыр. 

Ясас мясяля – сящмдарлара йыьынжаьын нежя вя ня вахт кечириляжяйи 
щаггында максимум мялуматын вя сящмдарларын эцндялийин бу вя йа 
диэяр мясяляси цзря гярар гябул едя билмяси цчцн максимум мялуматын 
тягдим едилмясидир. Бу мягсядля Мяжялля тювсийя едир ки, жямиййятин 
низамнамясиндя сящмдарлара вериляжяк, Ганунла мцяййян едилмиш, ялавя 
мялумат сийащысы нязярдя тутулсун. Щямчинин тювсийя едилир ки, директорлар 
шурасынын сясвермяйя гойулмуш бу вя йа диэяр мясяляляр цзря мювгелярини 
якс етдирян мярузяляри вя жямиййятин идаряетмя органларына иряли чякилян 
шяхсляр щаггында дольун мялуматлар тягдим едилсин. 

Цмуми йыьынжаьын кечирилмя йери вя вахты мцщцм ящямиййят кясб 
едир, башга сюзля, сящмдар жямиййяти еля щярякят етмялидир ки, сящмдарлара 
онун ишиндя иштирак имканы максимум тямин едилсин. Йыьынжаьы жямиййятин 
йерляшдийи йердя кечирмяк мягсядяуйьундур ки, иштиракчылар щямин йеря 
ижтимаи няглиййатла эяля билсинляр. Йыьынжаьын кечирилдийи бинада йыьынжаьын 
ишиндя иштирак етмяк истяйян бцтцн сящмдарлар йерляшя билмялидирляр. 
Сящмдарларын иллик йыьынжаьыны йерли вахтла саат 9-дан тез вя 22-дян эеж 
кечирмяк мяслящят эюрцлмцр. 

Сящмдарларын щцгуг вя марагларынын тямин едилмясинин зярури шярти 
сящмдар жямиййятинин органлары вя вязифяли шяхсляри тяряфиндян ганунве-
рижилик вя жямиййятин дахили сянядляри иля мцяййян едилмиш сящмдарларын 
цмуми йыьынжаьынын кечирилмяси проседурларына риайят олунмалыдыр. Про-
седурлара риайят олунмасыны йалныз даими ишляйян, жямиййятдя башга бир 
вязифяси олмайан шяхс сямяряли тямин едя биляр. Жямиййятдя мювжуд олан 
органлар вя вязифяли шяхсляр бу тялябляря жаваб вермирляр. Жямиййятдя хц-
суси вязифяли шяхс тяйин едилмялидир (сечилмялидир), онун йеэаня вязифяси 
орган вя вязифяли шяхслярин цмуми йыьынжаьын щазырланмасы вя кечирилмя-
синдя проседур тялябляриня риайят етмясини тямин етмякдир. Беля вязифяли 
шяхс жямиййятин катиби ола биляр. 

Катибин вязифяляриня дахилдир: 
- сящмдарларын цмуми йыьынжаьында иштирак щцгугу олан шяхслярин 

сийащысынын щазырланмасынын тямин едилмяси; 
- сящмдарларын цмуми йыьынжаьында иштирак щцгугу олан шяхслярин 

цмуми йыьынжаьын кечирилмяси щаггында хябярдар едилмяси, онв сясвермя 
бцллетенинин эюндярилмяси; 

- сящмдарларын цмуми йыьынжаьына тягдим етмяк цчцн материал-
ларын щазырланмасы вя онлардан истифадяни тямин етмяк; 

- жямиййятя дахил олмуш долдурулмуш сясвермя бцллетенляринин фор-
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малашмасы вя вахтында жямиййятин гейдиййатчысына ютцрмяк; 
- цмуми йыьынжаг иштиракчыларынын гейдиййаты проседуруна риайят 

едилмясинин тямин едилмяси, сясвермянин нятижяляри щаггында протоколун, 
сящмдарларын цмуми йыьынжаьынын протоколунун вя сящмдарларын цмуми 
йыьынжаьында сясвермянин нятижяляриня даир щесабатын тяртиб едилмяси; 

- жямиййят щаггында мялуматын ачылмасы вя жямиййятин сянядля-
ринин сахланмасы. 

Бундан башга, жямиййятин катиби жямиййятин директорлар шурасы 
йыьынжаьынын щазырланмасы вя кечирилмясини тямин едя биляр. 

Директорлар шурасынын ишиня тялябляр. Ганунверижилийя мцвафиг олараг 
директорлар шурасы сящмдар жямиййятинин фяалиййятиня цмуми рящбярлик 
едир вя вязифяляринин лайигинжя йериня йетирилмяси цчцн мясулиййят дашыйыр. 
Бу рящбярлийин сямяряли олмасы цчцн Мяжяллядя ашаьыдакылар нязярдя 
тутулмушдур: 

- малиййя-тясяррцфат фяалиййятиня нязарят жямиййятин малиййя-тясяр-
рцфат планына ясасян гурулур. Мяжяллядя малиййя-тясяррцфат планы жямий-
йятин сяняди кими мцяййян едилмишдир, бурада жямиййятин щяр бир фяалиййят 
истигамяти цзря  иллик хяржляри, щямчинин беля хяржлярин юдянмяси цчцн вя-
саитляр якс олунмалыдыр. Нязарят проседуру «Жинайят йолу иля ялдя едилмиш 
эялирлярин легаллашдырылмасынын (йуйулмасынын) якс-тясири щаггында» Фе-
дерал Ганунун (7 август 2001, №115-ФЗ) тяляблярини нязяря алмагла йа-
радылмалыдыр; 

- жямиййятин ижра органлары цзяриндя нязарятя дахил олмалыдыр: баш 
директор, идаря щейяти цзвляри вя ясас структурун бюлмя рящбярляри вязифя-
ляриня намизядлярин ихтисас дяряжяляриня тяляблярин мцяййян едилмяси, 
онларын щагларынын юлчцсц вя юдянмя гайдасы вя Директорлар Шурасына баш 
директорун сялащиййятлярини дайандырмаг имканынын верилмяси; 

- Директорлар Шурасынын тяркибини еля сечмяк лазымдыр ки, о, цзяриня 
гойулмуш функсийаларын даща сямяряли йериня йетирилмясини тямин етсин. 
Мяжяллядя цч категорийа директор эюстярилир: ижрачы, гейри-ижрачы, мцстягил. 
Ганунверижилийя мцвафиг олараг ижрачы директорлар – идаря щейятинин цзв-
ляридирляр, директорлар шурасы цзвляринин бцтцн тяркибинин ¼-дян чохуну 
тяшкил едя билмязляр. Гейри-ижрачы директорлар – Директорлар Шурасы цзв-
ляридирляр, онлар коллеэиал ижра органынын цзвлцйцндян башга истянилян 
диэяр вязифяни тута билярляр. Мцстягил директорлар – онлар идаря щейятинин 
цзвляри дейилляр, жямиййятин вязифяли шяхсляриндян, онларын тящким олунмуш 
шяхсляриндян, жямиййятин ири контраэентляриндян асылы дейилляр, щямчинин 
онларын мцстягиллийиня жямиййят дахилиндя ведикляри гярарларын мцстягил-
лийиня тясир эюстяряжяк диэяр мцнасибятляр йохдур. Директорлар шурасында 
мцстягил цзвлярин олмасы сящмдарларын марагларынын горунмасы цчцн бю-
йцк ящямиййят дашыйыр. Мцстягил директорларын директорлар шурасы тяря-
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финдян гябул едилмиш гярарлара реал тясир едя билмяси цчцн онлар Дирек-
торлар Шурасынын ¼-дян аз олмайан щиссясини тяшкил етмялидирляр. Мцстягил 
директорлар щаггында мялуматы жямиййятин иллик щесабатында ачмаг тюв-
сийя едилир; 

- Директорлар Шурасынын фяалиййяти еля тяшкил едилмялидир ки, онун 
йыьынжаглары мцнтязям, бир гайда цзря, алты айда бир дяфядян аз олмайа-
раг хцсуси ишлянмиш плана мцвафиг олараг кечирилсинляр. Директорлар Шура-
сынын ясас функсийаларындан чыхыш едяряк тювсийя едилир ки, стратеъи план-
лашдырма, аудит, кадрлар вя мцкафатландырма, корпоратив тянзимлянмяси 
цзря комитялярин йарадылмасынын зярурилийи диггятя  алынсын. Бу комитяляр 
чох мцщцм мясялялярин илкин бахылмасы вя Директорлар Шурасына щямин 
мясяляляр цзря гярар гябул етмяк цчцн тювсийялярин щазырланмасы цчцн 
лазымдырлар; 

- Директорлар Шурасы цзвляринин реал мясулиййят механизминин гу-
рулмасы цчцн протоколларла шанашы директорлар шурасы йыьынжаьынын сте-
нограмы йазылмалыдыр. Директорлар Шурасы цзвляринин эцнащы цзцндян жя-
миййят зяряря дцшярся, онларын сялащиййятляринин дайандырылмасы цчцн тяд-
бирляр эюрмяк вя директорлар шурасы цзвляринин зяряри юдямяси тялябиля 
мящкямяйя мцражият етмяк щцгугундан истифадя етмяк тювсийя едилир; 

- Директорлар Шурасы цзвляринин щаглары, онларын ижрасы, гейри-ижрачы 
вя йа мцстягил директор олмаларындан асылы олмайараг, ейни олмалыдыр. 

Идаряетмянин ижра органларына тялябляр. Беля тялябляр сящмдар жямий-
йятинин эцндялик иши вя бу ишин малиййя-тясяррцфат планына мцвафиг олмасы, 
щямчинин жямиййятин директорлар шурасынын вя сящмдарларын цмуми йыьын-
жаьынын гярарларынын вижданла йериня йетирилмяси цчцн сящмдар жямий-
йятинин идаряетмя органларынын мясулиййяти иля баьлыдыр. 

Ади тясяррцфат фяалиййяти чярчивясиндян кянара чыхан вя йа жямиййятя 
чох тясир эюстярян мясялялярин щялли цчцн онларын коллеэиал бяйянилмяси 
лазымдыр, бунун цчцн жямиййятдя коллеэиал ижра органы йаратмаг тяклиф 
едилир. Коллеэиал ижра органынын сялащиййятиня ашаьыдакылары аид етмяк 
тювсийя едилир: 

- жямиййятин активляринин 5% вя даща чох мябляьиндя жямиййятин 
истянилян сазишинин бяйянилмяси вя директорлар шурасынын бу сазиш щаггында 
эежикдирилмядян хябярдар едилмяси; 

- жямиййятин тюрямя, асылы жямиййятляри вя филиаллары иля гаршылыглы фяа-
лиййяти цзря, онларын рящбярляринин тяйин едилмяси вя тюрямя жямиййятлярин 
цмуми йыьынжагларында жямиййятлярин нцмайяндяляринин тяйин едилмяси 
мясяляляри дя дахил олмагла, бир сыра мясяляляр. 

Ижра органларынын ишинин сямярялилийи бир чох щалларда баш директорун 
вя идаря щейяти цзвляринин шяхси дцзэцнлцйц вя ещтийатлылыьындан асылыдыр. 
Беля ки, баш директор идаря щейяти цзвляри щядиййя (мягсяди гябул едилян 
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гярарлара тясир етмяк олан) алмамалы вя йа бирбаша вя йа долайы газанж 
ялдя етмялидирляр. Марагларда конфликт мейдана чыхдыгда онлар эежик-
дирмядян директорлар шурасыны хябярдар етмялидирляр. 

Ящямиййятли корпоратив фяалиййятляря тялябляр. Мяжяллядя фундаментал 
корпоратив дяйишикликляря, о жцмлядян сящмдарларын щцгугларынын дяйишди-
рилмясиня эятирян фяалиййятляря бюйцк диггят йетирилир. Беля фяалиййятляри 
«ящямиййятли корпоратив фяалиййятляр» адландырмаг гябул едилмишдир. 
Онлара дахилдир: 

- ири сазишлярин вя марагларын олдуьу сазишлярин баьланмасы; 
- 30% йерляшдирилмиш ади сящмлярин алынмасы; 
- жямиййятин удулмасы, йенидян тяшкили вя ляьви мясяляляри; 
- низамнамя капиталынын артырылмасы вя йа азалдылмасы, низамнамя 

дяйишикликляри вя ялавялярин едилмяси мясяляляри. 
Ящмиййятли корпоратив фяалиййятляр заманы тювсийя едилир: 
- бцтцн ири сазишляри баьланана гядяр бяйянмяк; 
- жямиййятин йенидян тяшкили заманы сящмлярин конвертасийасы нис-

бятини мцяййян етмяк цчцн вя жямиййятин сящмляринин жари базар дя-
йярляринин вя удулма нятижясиндя онларын базар дяйярляриндяки мцмкцн 
дяйишикликлярин гиймятляндирилмяси цчцн ири сазишляр баьланаркян мцстягил 
гиймят гойан жялб етмяк; 

- йериня йетирилян корпоратив фяалиййятляр барясиндя Директорлар 
Шурасы фикрини сящмдарларын диггятиня чатдырмаг; 

- удулмайа мане олмаг цчцн сящмдарларын марагларына зидд 
олан щярякятляр етмямяк, ижра органларынын, директорлар шурасы цзвляринин 
марагларынын горунмасына йюнялдилмиш щяр щансы щярякяти етмямяк, яэяр 
бу щярякятляр щяр шейдян яввял сящмдарларын вязиййятини чятинляшдирирся; 

- жямиййятин удулмасы заманы жямиййятя сящмляринин сатылмасыны 
тяклиф етмяк. 

Мялуматын ачылмасына тялябляр. Сящмдар жямиййяти щаггында мялу-
матын ачылмасы онун фяалиййятинин мцщцм компонентидир. Ганунларла вя 
Русийа ГКФК-нын норматив актлары иля ачылмалы олан мялуматын сийащысы 
мцяййян едилмишдир. Лакин о, ятрафлы дейил вя щямишя там щяжмдя ялчатан 
олмур. 

Мяжялля тювсийя едир ки, жямиййятин информасийа сийасяти жямиййятин 
хцсуси ишлянмиш дахили сяняди – мялуматын ачылмасы гайда вя йанашмала-
рындан ибарят Информасийа сийасяти щаггында Гайдалар ясасында гурулсун.  

Информасийа сийасятинин ясас принсипляриня аиддир: тягдим олунан мя-
луматын мцнтязямлийи вя чевиклийи; сящмдарларын яксяриййяти вя мараглары 
олан шяхсляр цчцн ялчатанлыьы; мязмунунун етибарлылыьы вя дольунлуьу; жя-
миййятин ачыглыьы иля онун коммерсийа марагларынын горунмасы арасында 
сямяряли таразлыг. 
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Информасийа сийасяти щаггында Гайдаларда ашаьыдакылара диггят йе-
тирмяк лазымдыр: 

- жямиййятин ачылмасыны ющдясиня эютцрдцйц мялуматларын сийащысы; 
- мялуматын ачылмасы формалары; тювсийя едилир: сящмдарларын жя-

миййят щаггында мялуматдан истифадясини жямиййятин катиби тямин етсин; 
мялуматын ачылажаьы кцтляви информасийа васитяляринин сийащысы вя Интернет 
шябякясиндя жямиййятин веб-сайтында ачылажаг мялуматларын сийащысы 
щазырлансын; 

- мялуматын ачылмасынын мцнтязямлилийи. 
Цмуми иллик йыьынжаг яряфясиндя сящмдарларын алдыглары мялумата 

даща чох гиймят йетирилир. Жямиййят щаггында ятрафлы мялумат сящмдар-
лара юлчцлцб-бичилмиш гярарлар гябул етмяк имканы верир. 

Сящмдарларын иллик цмуми йыьынжаьында тягдим олунан мялуматда 
олмалыдыр: 

- жямиййятин иллик щесабаты, бурада якс олунмалыдыр: жямиййятин са-
щядяки вязиййяти; ил ярзиндя ялдя олунмуш нятижялярин планлашдырылмышларла 
мцгайисяси; жямиййятин инкишаф перспективляри (сатыш щяжми, мящсулдарлыг, 
базарын нязарят олунан щиссяси, эялирлярин артымы, рентабеллик, шяхси вя ис-
тиграз васитяляринин нисбяти); ясас риск амилляри; рягиблярля мцнасибят; 
сонунжу илдя жямиййят тяряфиндян щяйата кечирилмиш даща мцщцм сазиш-
лярин хцласяси; бундан башга, жямиййятин Мяжяллянин тювсийяляриня ямял 
етмяси барясиндя мялумат лазымдыр; 

- мцщасибат балансы, мянфяят вя иткиляр щаггында щесабат; 
- жямиййятин мянфяятин бюлцшдцрцлмяси, о жцмлядян дивидендлярин 

юдянмяси вя щяр бир беля тювсийянин ясасландырылмасы барясиндя Директор-
лар Шурасынын тювсийяляри; 

- жямиййятин тяфтиш комиссийасынын хцласяси; 
- жямиййятин малиййя-тясяррцфат иллик фяалиййятинин йохланылмасынын 

нятижяляриня эюря жямиййят аудиторунун хцласяси; 
- жямиййятин директорлар шурасына вя тяфтиш комиссийасына намизяд-

ляр щаггында мялуматлар, жямиййятин коллеэиал ижра органына намизядляр, 
баш директор вязифясиня намизяд, идаряедижи тяшкилат щаггында, жямиййятин 
аудиторларына намизядляр щаггында мялуматлар вя жямиййятин аудитору иля 
баьланмыш мцгафилянин лайищяси. 

Яэяр сящмдарларын цмуми йыьынжаьынын эцндялийиня жямиййятин 
йенидян тяшкили мясяляси салыныбса, ялавя олараг ашаьыдакы сянядляр тягдим 
едилмялидир: 

- жямиййятин йенидян тяшкилинин ясасландырылмасы; 
- гиймятли каьызлар базарынын пешякар иштиракчысынын хцласяси; 
- йенидян тяшкилдя иштирак едян бцтцн тяшкилатларын сон цч малиййя 

или цчцн иллик щесабатлары вя иллик мцщасибят баланслары; 
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- яэяр сон малиййя илинин битмясиндян 6 айдан чох кечибся, йенидян 
тяшкил мясялясинин мцзакиря олунажаьы йыьынжаьын кечирилмясиня 6 ай гал-
мышдан эеж олмайараг тяртиб олунмуш квартал щесабатлары. 

Марагларда конфликтин тянзимлянмяси цзря тювсийяляр. Мяжялля жямий-
йятдя корпоратив конфликтлярин габагжадан хябяр верилмясиня вя тянзим-
лянмясиня мцщцм диггят йетирир. Беля ишин сямярялилийи жямиййятдя кор-
поратив конфликтлярин щялл едилмяси механизминин олмасы иля тямин едиля 
биляр. Беля механизмин гурулушу жямиййятин мцхтялиф органларынын сяла-
щиййятляринин дягиг бюлцшдцрцлмясиня ясасланмалыдыр. 

Корпоратив конфликтлярин учотунун жямиййятин катибинин апармасы 
тювсийя едилир. О, дахил олмуш мцражиятляри гейдиййатдан кечирир вя онлары 
верилмиш конфликтя бахылмасы сялащиййяти олан органа ютцрцр. 

Тякбашына ижра органы жямиййятин адындан бцтцн мясяляляр цзря 
корпоратив конфликтляри тянзимляйир (яэяр бу мясяляляр цзря гярар гябул 
етмя жямиййятин башга органынын сялащиййятиня аид едилмяйибся). 

Жямиййятин Директорлар Шурасы онун сялащиййятиня аид едилмиш мяся-
ляляр цзря корпоратив конфликтляри тянзимляйир. Бунун цчцн директорлар 
шурасы корпоратив конфликтлярин тянзимлянмяси цзря хцсуси комитя йарада 
биляр, бу комитя даими вя йа мцвяггяти ясасларла ишляйя биляр. 

Корпоратив конфликт тянзимлянмяси просесиндя жямиййятин органла-
рынын ясас вязифяси – жямиййятин марагларына жаваб верян гануни вя ясас-
ландырылмыш щяллин тапылмасыдыр. 

Корпоратив идаряетмя кодексляринин бейнялхалг хцсусиййяти. Корпо-
ратив идаряетмя Мяжялляляри дцнйанын бир чох юлкяляриндя гябул едилиб вя 
фяалиййят эюстярир. Онлар ХХ ясрин 90-жы илляринин яввялиндя Инэилтярядя, 
АБШ-да вя Канадада бу юлкялярин ири ширкятляриндя йаранмыш проблемлярин 
нятижясиндя мейдана эялмишдир. Бюйцк Британийада – корпоратив идаря-
етмянин малиййя аспектляри цзря Комитянин Мярузяси – Кетбери Мярузяси 
(Report of the Committee on the Financial Aspects of Corporate Gover-
nance - Cadbury Report); Алманийада – Рящбярлик (DSW Guidelines); 
Франсада – ачыг сящмдар жямиййятиндя Директорлар Шурасынын ролу щаг-
гында Гярар (Coseil National du Patronat Francais); Йапонийада – 
корпоратив идаряетмя цзря тяхирясалынмаз тювсийяляр (Urgent Recom-
mendations Concerning Corporate Governance).АБШ-да беля сяняд-
мяжялляляр бир нечядир: Корпоратив Идаряетмя цзря Бяйанат (Statement on 
Corporate Governance), Корпоратив Идаряетмя Принсипляри (Corporate 
Governance Market Principles), Ясас сийасят вя тювсийяляр (Core Policies, 
Positions and Notes), Директорлара Пешякар Тялябляри цзря НАСД Комис-
сийасынын Щесабаты (Report of the NASD Commission on Director Pro-
fessionalism), Корпоратив идаряетмянин ясас мясяляляри цзря ясас тюв-
сийяляр (Guidelines on Significant Corporate Governance Issues). 
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9.3. Корпоратив идаряетмя сявиййясинин  
      гиймятляндирилмяси 
 
 
Корпоратив идаряетмя сявиййясинин ящямиййяти. Корпоратив 

идаряетмя –ширкятин дяйяринин артырылмасына вя онун эялиринин максимум-
лашдырылмасына йюнялдилмиш тяшкилати, щцгуги вя игтисади тядбирлярин топлу-
сундан ибарят олуб,  сящмдарлар тяряфиндян сечилмиш юзцнцидаря цсулудур. 
Корпоратив идаряетмя гайда вя стимуллар комплексинин олмасыны нязярдя 
тутур, онларын кюмяйи иля сящмдарлар жямиййятин менежментиня нязарят 
едир вя жямиййятин ишляриндя бярабярщцгуглу иштирак цчцн вя онун фяалий-
йяти нятижяляринин ядалятли бюлцшдцрцлмяси цчцн шяраит йарадырлар. 

Корпоратив идаряетмянин йцксяк сявиййяси о демякдир ки, жямиййят 
тяряфиндян гябул едилмиш гярарлар мараглары олан шяхслярин эениш даирясинин 
марагларыны там щяжмдя нязяря алыр, жямиййятин ижра органлары ися сящм-
дарлара щесабат вермялидирляр. Сярмайялярин жялб едилмяси имканы вя он-
ларын истифадясинин сямярялилийи корпоратив идаряетмя сявиййяси иля билаваситя 
ялагялидир.  

Корпоратив идаряетмянин йцксяк сявиййяси сярмайядар цчцн ширкятин 
узунмцддятли, позитив инкишафынын заминидир. Корпоратив идаряетмянин 
ашаьы сявиййясиндя сящмдар жямиййятинин ишинин малиййя нятижяляри ашаьы 
дцшцр вя сярмайядарлар ширкятя вясаит гойулушуну кясирляр. McKinsey 
Америка ширкятинин апардыьы тядгигатларын верилянляриня эюря  сярмайядар-
ларын 75%-и йахшы сявиййяли корпоратив идаряетмяли ширкятин сящмляри цчцн 
чох юдямяйя  щазырдырлар. Корпоратив идаряетмя цчцн мцкафатын юлчцсц 
инкишаф етмиш юлкялярдя 10-15% арасында, инкишаф етмякдя олан юлкялярдя 
30-40% арасында дяйишир1. 

Корпоратив идаряетмя мясяляляри – бу йалныз айры-айры корпорасийа-
ларын мясяляляри дейил, онлар гиймятли каьызлар базарынын дювлят тяряфиндян 
идаря едилмясинин приоритет мясяляляри сырасына аиддир вя сящмдарларын, 
кичик сящмдарлар (миноритар) да дахил олмагла, ролу вя щцгугларынын арты-
рылмасына, мцщасибат щесабатлары сащясиндя тяляблярин эцжляндирилмясиня, 
Директорлар Шурасынын (Мцшащидя Шурасынын) ролунун артырылмасына истига-
мятляндирилибляр. 

Идаряетмя сявиййясинин рейтинг гиймятляндирилмяси. Корпоратив ида-
ряетмя сявиййясинин гиймятляндирилмяси иля рейтинг аэентликляри мяшьул олурлар. 
Онларын гиймятляндирилмясинин нятижяляри ширкятлярин сярмайя жялбедижилийини 
сявиййясинин характеризя едир вя онларда олан корпоратив идаряетмя 
механизмляринин йахшылашдырылмасына сювг едян алят хидмятини эюстярир. 
                                                 
1 Тядгигатлар, Русийа да дахил олмагла, дцнйанын 31 юлкясиндя апарылыб, тядгигатларын 
эедишиндя 200 сярмайя ширкятиндя сорьулар кечирилиб. 
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Корпоратив идаряетмянин гиймятляндирилмяси корпоратив идаря-
етмяйя рейтинг верилмяси ясасында щяйата кечирилир. Бу вя йа диэяр ширкятин 
корпоратив идаряетмя рейтинги верилмиш ширкятин корпоратив идаряетмя тяж-
рцбясинин бу сащядя ян йахшы тяжрцбя нцмуняляринин кодекс вя прин-
сипляриня ня дяряжядя уйьун эялдийини якс етдирир. 

Мясялян, дцнйада танынмыш цч рейтинг аэентликляриндян бири олан 
Стандард&Поор`с корпоратив идаряетмя сявиййясини онбаллыг шкала иля 
гиймятляндирир: 10 балдан (корпоратив идаряетмянин ян йцксяк сявиййяси) 
1 бала (корпоратив идаряетмянин ян ашаьы сявиййяси) кими. Жядвял 9.1-дя 
нцмуня кими Стандард&Поор`с тяряфиндян бязи Русийа ширкятляриня 
верилмиш рейтингляр эюстярилмишдир. 

Жядвял 9.1 
Корпоратив идаряетмя рейтингляри 

 

Емитент Тарих Рейтинг (1-10 бал) 

Аерофлот 19 ийун 2001 4,6 
Лененерго 25 март 2002 5,7 
МТС (мобил телефонлар) 20 май 2002 7,4 
Шимал-Гярб Телеком 13 май 2002 5,0 

 
Идаряетмя сявиййясинин цмуми рейтингинин топлананлары. Онбаллыг 

шкала цзря цмуми рейтинг корпоратив идаряетмянин сявиййясини мцяййян 
едян чох мцщцм компонентляря нязярян гиймятляндирилир. Сящмдар жя-
миййяти мцлкиййятинин структуру, малиййя мараглары олан шяхслярля мцна-
сибятляр вя с. беля компонентляря аид ола биляр.  

Сящмдар жямиййяти мцлкиййятинин структуру. Беля структур шяффаф вя 
айдын олмалыдыр ки, жямиййятдя ири сящм пакетляри (нязарят пакетляри) 
сащибляри вармы вя онларын фяалиййяти бцтцн сящмдарларын марагларына хид-
мят едирми кими суаллара жаваб вермяк мцмкцн олсун. 

Структур гуруларкян ашаьыдакы амилляри нязяря алмаг лазымдыр: 
- ижтимаиййятя сящм пакетляринин ясил сащибляри щаггында мялумат 

верилмялидир (йалныз онларын номинал сащибляри щаггында дейил); 
- мцлкиййят структуру кясишян (гаршылыглы) мцлкиййят пайлары, мцясси-

сянин сящмляр пакетиня рящбярлийин мцлкиййяти, номинал сащиблярин бюйцк 
сайынын олмасы вя с. иля мцряккябляшдирилмямялидир; 

- ири сящм пакети сащибляри (онларын мювжуд олдуьу щал цчцн) диэяр 
мараглары олан шяхсляря зяряр вуражаг тясир эюстярмямялидирляр. Миноритар 
сящмдарлар дяйярин ашаьы дцшмясиндян вя йа онлара мяхсус олан ямлак 
щцгугларынын «чохалдылмасындан» мцщафизя олунмалыдырлар; 

- игтисади марагларын жямлянмяси вя ана (щолдинг) ширкятиня нязарят 
едян сящмдарларын тясири; 
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- сящмдарларын мараглары рящбярлик вя ширкятин йердя галан сящм-
дарлара щесабат вермяли олмайан ямякдашлары олан сящмдарлар тяряфиндян 
сыхышдырылмалыдыр. 

Малиййя мараглары олан шяхслярля мцнасибятляр. Ширкят иля малиййя 
мараглары олан шяхсляр арасында мцнасибятляр ширкятин онда малиййя ма-
раглары олан шяхслярин щцгугларыны нежя горудуьуну якс етдирир. Беля 
мцнасибятлярин гурулмасы заманы ашаьыдакылар олмалыдыр: 

- бцтцн сящмдарларын мялумата эириш имканы бярабяр олмалыдыр вя 
сящмдарлара вахтлы-вахтында кифайят гядяр мялумат чатдырылмалыдыр. Бу, 
сящмдарларын цмуми йыьынжаг щаггында хябярдар едилмяси цчцн истифадя 
едилян мцхтялиф просес вя проседурлар васитясиля щяйата кечирилир; 

- 10%-дян аз олмайараг сяс щцгугуна малик сящмдарлара нювбя-
дянкянар цмуми йыьынжаг чаьырмаг, эцндялийя мясяляляр дахил етмяк вя 
йыьынжаьын эедишиндя директорлар шурасына суалла мцражият етмяк имканыны 
нязярдя тутмаг; 

- сящмдарлар йыьынжаьы цчцн бцтцн сящмдарларын иштиракыны тямин 
едян просесляр васитясиля гярар гябул етмяйя нязарят имканынын олмасы; 

- сящмляря мцлкиййят щцгугунун етибарлы гейдиййат цсулларынын ол-
масы; сящмляр щеч бир мящдудиййят олмадан ютцрцля билярляр; 

- бир типдян (категорийадан) олан сящмляр мянимсянилян нязарят 
щцгугунун анлашылмасы цчцн ващид вя ачыг олмаг; 

- бцтцн сящмдарлар цчцн, газанжын ядалятли пайынын алынмасы щцгу-
гу да дахил олмагла, бярабяр малиййя щцгугу. 

Малиййя шяффафлыьы вя мялуматын ачылмасы. Малиййя шяффафлыьы ширкятин 
истещсал вя малиййя фяалиййятинин, щямчинин корпоратив идаряетмя тяжрцбя-
синин нятижяляри щаггында мялуматын вахтында няшр едилмясини нязярдя 
тутур. 

Мялуматын гиймятляндирилмяси мейарлары ашаьыдакылардыр: 
- малиййя щесабатларынын йцксяк сявиййядя дцрцст ифадя едилмяси вя 

щазырланмасы; 
- сярмайядар вя сящмдарларын ачылан мялуматдан лянэимя вя 

чятинлик олмадан истифадя едя билмяси; 
- Интернетдя ширкятин сайтынын олмасы вя щесабатларын вя орада сящм-

дарлар цчцн мцщцм мялуматларын юлкянин дилиндя вя инэилис дилиндя няшр 
едилмяси; 

- аудиторларын директорлар шурасы вя рящбярликдян, щямчинин ширкятин 
фяалиййятинин нятижяляриндян асылы олмамасы. 

Ширкятин Директорлар Шурасы вя рящбярлийинин иш гайдасы. Директорлар 
Шурасынын тяркиби вя иш тяжрцбяси идаряетмя органларынын ишинин кейфиййя-
тиня, рящбярлийин сящмдарлара вя мараглары олан диэяр мцвафиг шяхсляря 
щесабат вермясиня  мцстягил нязаряти тямин етмялидир. 
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Директорлар Шурасына зяруридир: 
- бцтцн сящмдарларын марагларыны ядалятли вя обйектив тямсил етмяк; 
- ширкятин иш эюстярижиляри цчцн цмуми мясулиййят дашымаг; 
- тяркибиндя чох сайда кянар директорларын олмасы; 
- щягиги мцстягиллийя малик олмаг; 
- юз сечкиляринин юзляринин иштирак етмядикляри ашкар системля кечи-

рилмясини тямин етмяк; 
- ядалятли щагг алмаг вя ширкятин уьурлу фяалиййятини тямин етмяк 

цчцн стимула малик олмаг. 
Рейтинг тядгигатларынын нятижяляриня эюря ятрафлы щесабат тяртиб едилир, 

бурада тящлилин ясас елементляри шярщ едилир вя корпоратив идаряетмянин 
цмуми рейтинги, щямчинин компонентлярдян щяр бири цзря айры-айры гий-
мятляр эюстярилир. Рейтингин верилмясиндян сонра сящмдар жямиййятинин 
вязиййятиня тясир едя билян бцтцн ясас амилляря нязарят едян рейтинг 
аэентлийи тяряфиндян даими мониторинг кечирилир. Бир гайда олараг, рейтингя 
илдя бир дяфядян аз олмайараг йенидян бахылыр. 

Корпоратив идаряетмянин гиймятляндирилмяси сящмдарлара сярмайя 
гярарларынын гябулу заманы риски азалтмаьа, ширкятляря ися нормал иш шяраи-
тиндя потенсиал сярмайядарларын эюзцндя юз жялбедижилийини артырмаьа 
имкан верир. 
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ХХ  Ф Я С И Л  
 
Сящмдар жямиййятинин низамнамя  
капиталынын формалашмасы 
 
 
10.1. Низамнамя капиталынын формалашмасынын  
         хцсусиййятляри 

 
 

Сящмдар жямиййятинин низамнамя капиталы. «Сящмдар жя-
миййятляри щаггында» Гануна мцвафиг олараг сящмдар жямиййятинин 
низамнамя капиталы сящмдарлар тяряфиндян алынмыш жямиййят сящмляринин 
номинал дяйярляри жяминдян ибарятдир (мд. 25 п. 1). 

Русийа ганунверижилийиня эюря бу сящмдар жямиййятинин бурахдыьы 
бцтцн ади сящмляринин номинал дяйяри, онларын юз сащибляриня вердикляри 
щцгуглар кими, ейни олмалыдыр. Бу щалда Ганун фонд базары иштиракчыла-
рынын марагларындан чыхыш едир, бу иштиракчылар цчцн базарда ейни за-
манда юз хцсусиййятляри иля фярглянян ади сящмлярин олмасынданса ейни бир 
сящмдар жямиййятинин ейни ади сящмляринин олмасы даща ращатдыр (щяр 
шейдян яввял, ващид базар гиймятинин мцяййян едилмясини нязяря алараг). 

Низамнамя капиталы бу сящмдар жямиййятинин малик олмалы олдуьу 
минимал юлчцнц мцяййян едир (онун кредиторларынын марагларыны тямин 
етмяк цчцн). 

Низамнамя капиталынын бирдяфялик формалашма хцсусиййяти. Дцнйа 
тяжрцбясиндя низамнамя капиталынын формалашмасына ики йанашмадан 
истифадя едилир:бирдяфялик вя йа ардыжыл тясис. Биринжи щалда сящмдар жямиййя-
ти гейдиййаты анына ганунун тялябляриня мцвафиг олараг  мцяййян низам-
намя капиталына малик олмалыдыр. Икинжи щалда сящмдар жямиййятинин гей-
диййаты анына онун топланмыш низамнамя капиталынын фактики юлчцсцня 
ганун мяжбури тяляб гоймур. 

«Сящмдар жямиййятляри щаггында» Гануна мцвафиг олараг Руси-
йада низамнамя капиталынын даща сярт йаранма формасы  сайылан бирдя-
фялик тясис гябул олунмушдур. Онда нязярдя тутулур ки, сящмдар жямиййяти 
о щалда йарадылмыш сайылыр ки (башга сюзля, фяалиййятя башлайа биляр), гей-
диййат анына щцгуги шяхс кими мцяййян минимал низамнамя капиталына 
малик олсун. 

Низамнамя капиталынын минимал юлчцсц. Сящмдар жямиййятинин 
низамнамя капиталынын минимал юлчцсц сящмдар жямиййяти тяряфиндян 
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мцяййян едилир, лакин Ганунла нязярдя тутулдуьундан ашаьы олмамалыдыр. 
Гануна эюря низамнамя капиталынын минимал юлчцсц ачыг сящмдар 
жямиййяти цчцн  ямякщаггынын 1000 минимал юлчцсцндя, гапалы сящмдар 
жямиййяти цчцн  ямякщаггынын 100 минимал юлчцсцндя мцяййян едилир 
(шяк. 10.1). 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Базар мцнасибятляринин инкишафы шяраитиндя сящмдар жямиййяти, бир 

тяряфдян, мцмкцн гядяр бюйцк юлчцлц низамнамя капиталында мараг-
лыдыр, чцнки бу, онун базардакы  едиторлар тяряфиндян етибары, артым цчцн 
имканлары вя ири истещсала хас олан диэяр цстцнлцкляри кяскин артырыр. Диэяр 
тяряфдян, кичик юлчцлц низамнамя капиталы она нязаряти даща асан ялдя ет-
мяйя имкан верир, бу да, мисал цчцн, Русийа шяраитиндя бюйцк ящямиййя-
тя маликдир. 

Низамнамя капиталынын мцяййян едилмиш минимал юлчцляри сящмдар 
жямиййятинин дювлят гейдиййаты анына Ганунла мцяййян едилмиш ямяк-
щаггынын минимал юлчцсцнцн мябляьиндян чыхыш едяряк щесабланыр.  

Йерляшдирилмиш вя елан едилмиш сящмляр. Сящмдар жямиййятинин низам-
намя капиталы сящмдарлар тяряфиндян ялдя дилмиш вя йа сящмдарлар ара-
сында йерляшдирилмиш сящмлярин номинал дяйяридир. Лакин сящмдар жямий-
йятинин низамнамясиндя низамнамя капиталындан вя йа йерляшдирилмиш 
сящмлярин номинал дяйяриндян башга, сящмдарларын цмуми йыьынжаьынын 
гярары иля низамнамя капиталынын артырылмасы тяляб олундуьу щал цчцн 
ялавя сящм бурахылышында нязярдя тутула биляр. 

Беля гярарын мащиййяти беля изащ едилир: сящмдарлар йыьынжаьы илдя бир 
дяфя кечирилир, нювбядянкянар йыьынжаьын чаьрылмасы чох вахт вя ялавя 
хяржляр тяляб едир. Она эюря дя сящмдарлар ещтимал едирляр ки, жямиййятя ил 
ярзиндя бир вя йа бир нечя дяфя щяр щансы истещсал лайищяляри иля баьлы ади 
сящмляря конвертасийа олунманын тямин едилмяси цчцн низамнамя капи-
талыны артырмаг лазым ола биляр, вя артыг йерляшдирилмиш мигдарындан ялавя, 

Сящмдар жямиййятинин щцгуги шяхс кими гейдиййат 
анына низамнамя капиталынын минимал юлчцсц 

Гапалы сящмдар жямиййяти цчцн 
ямякщаггынын 100 минимал юлчцсц 

Ачыг сящмдар жямиййяти цчцн 
ямякщаггынын 1000 минимал юлчцсц 

Шяк. 10.1. Низамнамя капиталынын минимал  
юлчцляринин вариантлары  
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анжаг мцяййян щядлярдя «елан едилмиш сящмляр» адланан сящмлярин 
бурахылышы имканыны низамнамядя нязярдя тутурлар.  

Елан едилмиш сящмлярин юлчцляри щядляриндя сящмдар жямиййяти 
йерляшдирилмишлярдян артыг ялавя сящмлярин бурахылышы щаггында дяфялярля 
гярар гябул едя биляр. Бундан башга, цмуми йыьынжаьын гярары цзря верил-
миш фяалиййятляри сящмдар жямиййятинин директорлар шурасы сящмдарларын 
нювбядянкянар йыьынжаьыны чаьырмадан щяйата кечиря биляр. Нятижядя 
низамнамя капиталынын артырылмасы проседуру дяйишян базар шяртляриня уй-
ьун олараг кифайят гядяр чевик олур вя нисбятян аз вахт тяляб едир, бу да 
базарда рягабят мцбаризясинин ясас амилидир. 

Беляликля, сящмдар жямиййятинин капиталына мцнасибятиня эюря 
сящмляр бюлцнцрляр: йерляшдирилмиш сящмляр – сящмдар жямиййяти тяряфин-
дян бурахылмыш вя онун сящмдарлары тяряфиндян ялдя дилмиш сящмлярдир, 
верилмиш заман анына сящмдар жямиййятинин низамнамя капиталы бу 
сящмлярин номинал дяйяриндян ибарятдир; 

Елан едилмиш сящмляр – жямиййятин, артыг йерляшдирилмиш сящмляря 
ялавя олараг, йерляшдирмяк щцгугу олдуьу сящмлярдир; бу сящмлярин но-
минал дяйяри верилмиш заман анына низамнамядя сящмдарларын йыьынжаьы 
иля мцяййян едилмиш низамнамя капиталынын мцмкцн артырылма щяддини 
эюстярир; 

Ялавя сящмляр – елан едилмиш сящмлярин базарда йерляшдирилмяси щаг-
гында гярар гябул едилмиш щиссясидир, елан едилмиш сящмлярин номинал дя-
йяринин щиссясидир, сящмдар жямиййятинин низамнамя капиталы онларын 
емиссийасы проседурунун битмясиндян вя низамнамянин йенидян гейдий-
йатындан сонра бу кямиййятля артажагдыр. 

Низамнамядя елан едилмиш сящмлярин олмасы (олмамасы) щеч ня иля 
низамланмыр вя сящмдар жямиййятинин низамнамя капиталынын кямиййя-
тиня щеч жцр тясир етмир. 

Низамнамя капиталынын структуру. Сящмдар жямиййятинин мцхтялиф 
нювлц сящмляр бурахмаг щцгугу вардыр. Нятижядя щяр бир сящмдар жя-
миййятинин низамнамя капиталынын структуру фяргли ола биляр. Низамнамя 
капиталы сящмдар жямиййяти тяряфиндян бцтцн бурахылмыш вя базар иштирак-
чылары арасында йерляшдирилмиш ади вя имтийазлы сящмлярин номинал дяйярля-
риндян топланыр. 

Гануна мцвафиг олараг бцтцн нювлярдян олан имтийазлы сящмлярин 
онларын номинал дяйярляри цзря пайы низамнамя капиталынын 25%-дян артг 
ола билмяз (шяк. 10.2). 

Низамнамя капиталынын формалашмасы мярщяляляри. Низамнамя капи-
талынын формалашмасы гайдасы ганунверижиликля мцяййян едилир. Сящмдар 
жямиййятинин мювжудлуьу мцддятиндян асылы олараг шярти олараг низам-
намя капиталынын формалашмасында ики мярщяляни эюстярмяк олар: 
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- низамнамя капиталынын сящмдар жямиййятинин тясиси заманы 
формалашмасы, бу заман о, башланьыж кими йарадылыр вя онун юлчцсц 
мцяййян едилмиш минимумдан аз ола билмяз; 

- низамнамя капиталы кямиййятинин сящмдар жямиййятинин бцтцн 
фяалиййяти мцддяти бойу дяйишмяси, бу мцддятдя о щям арта, щям дя 
азала биляр. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Низамнамя капиталынын сящмдар жямиййятинин тясиси заманы форма-

лашмасы. Низамнамя капиталы тясис мцгавилясиня, сонра ися жямиййятин 
низамнамясиня эюря мцяййян едилир. Тясисчиляр тяряфиндян низамнамя 
капиталынын юлчцсц, тясисчиляр арасында йерляшдирилмяли олан сящмлярин типляри 
вя нювляри, онларын юдянмя мябляьи вя гайдасы данышылыр. 

Сящмдар жямиййятинин тясиси заманы низамнамя капиталынын форма-
лашмасы гайдасы жядвял 10.1-дя верилмишдир (мютяризядяки «Сящмдар 
жямиййяти щаггында» Ганунун маддяляриня истинадлардыр). 

Жядвял 10.1 
Низамнамя капиталынын формалашмасы гайдасы 

 
Параметри Мцяййян едилмя гайдасы 

Низамнамя капиталынын 
юлчцсц 

Жямиййятин йарадылмасы щаггында мцгавиля иля 
мцяййян едилир, лакин Ганунла мцяййян едилмиш 
минимал юлчцдян ашаьы ола билмяз (мад. 9 п.5, мад. 26) 

Тясисчиляр арасында 
бюлцшдцрцлмяли олан 
сящмлярин юдянмя гиймяти 

Жямиййятин йарадылмасы щаггында мцгавиля иля 
мцяййян едилир, бу сящмлярин номинал дяйяриндян аз 
олмайараг (ма. 9 п. 3 вя п. 5, мад. 36 п. 1) 

Сящмлярин йерляшдирилмясинин Жямиййятин йарадылмасы щаггында мцгавиля иля 

Сящмдар жямиййятинин низамнамя 
капиталы 

Йерляшдирилмиш ади 
сящмляр 

Номинал 
дяйярлярин жями 

Йерляшдирилмиш имтийазлы сящмляр (низамнамя капиталынын 25%-
индян артыг олмамагла) 

Ади 

Номинал 
дяйярлярин 
жями 

Кумулйатив 

Номинал 
дяйярлярин 
жями 

Конвертасий
а олунан 

Номинал 
дяйярлярин 
жями 

Диэяр нювляр 

Номинал 
дяйярлярин 
жями 

Шяк. 10.2. Низамнамя капиталыны тяшкил едян сящм нювляри 
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юдянмя формасы. Пулла вя йа 
пулсуз 

мцяййян едилир (мад. 9 п. 3 вя п. 5, мад. 34 п. 2 вя п. 3) 

Тясисчиляря сящм цчцн 
юдянишин юдянилмя мцддяти 

50%-дян аз олмайараг – жямиййятин дювлят гейдиййаты 
анындан цч айлыг мцддятя (мад. 34 п. 1) 
Там – жямиййятин дювлят гейдиййаты анындан бир ил 
ярзиндя, яэяр жямиййятин йарадылмасы щаггында 
мцгавиля иля бундан кичик мцддят нязярдя тутумайыбса 
(мад. 34 п. 1) 

 
Жядвял 10.1-дян эюрцндцйц кими сящмдар жямиййятинин тясиси за-

маны йерляшдирилмиш сящмлярин мцхтялиф юдяниш формасы истифадя едилир: пулла 
вя пулсуз, бу юдяниш формаларында онлар базарын диэяр иштиракчыларынын 
гиймятли каьызлары иля, диэяр яшйаларла, ямлак щцгугу иля вя йа пулла гий-
мятляндирилмяси олан диэяр щцгуглар иля юдяня билярляр. жямиййятин тясиси 
заманы сящмлярин юдянилмяси цчцн верилмиш ямлакын пулла гиймят-
ляндирилмяси тясисчиляр арасында разылашмайа ясасян апарылыр вя онлар тяря-
финдян йекдилликля гябул едилир. 

Жямиййятин 50% сящминин юдянилмясиня гядяр сящмдар жямиййя-
тинин тясиси иля баьлы олмайан сазишляр баьламаг щцгугу йохдур (мад. 2 п. 
3). Щям дя тясисчилярдян щеч бири низамнамя капиталына яманят гоймаг 
вязифясиндян азад едиля билмяз. Беля вязифяляр сящмдар жямиййятинин йара-
дылмасы щаггында мцгавиля иля мцяййян едилир, мцгавилядя сящмлярин юдя-
нилмяси ющдячилийинин йериня йетирилмямяси цзря жяримя (пенйа) тутулмасы 
да нязярдя тутула биляр. 

Низамнамя капиталы Ганун вя йа низамнамя иля нязярдя тутулмуш 
мцддят ярзиндя формалашыр. Ганун мцяййян едир ки, сящмдар жямиййя-
тинин тясиси заманы онун сящмляри тамамиля юдянмялидир. Адятян бу щалда 
онлар тясисчиляр тяряфиндян номинал цзря юдянирляр. Юдямя мцддяти 
жямиййятин йарадылмасы щаггында мцгавиля иля мцяййян едилир, бу мцддят 
жямиййятин дювлят гейдиййаты анындан илдян артыг ола билмяз. Бундан 
башга жямиййятин тясиси заманы бюлцшдцрцлмцш сящмляринин 50%-дян аз 
олмайан щиссяси дювлят гейдиййаты анындан цч ай ярзиндя юдянмялидир. 

Юдянмиш сящмляр – сящмдарларын мцяййян едилмиш мцддятлярдя 
щаггыны тамамиля юдядикляри сящмлярдир. 

Йарадылмыш сящмдар жямиййятинин мцщасибат балансында «Низам-
намя капиталы» щесабында фактики юдянишдян асылы олмайараг онун цмуми 
щяжми якс олунур, юдянмямиш щиссяси ися «Тясисчилярля щесаблашмалар» 
щесабында щесаба алынырлар. Бу заман тясисчи она мяхсус сящмляри йалныз 
там юдядикдян сонра (яэяр жямиййятин низамнамясиндя башга бир шей 
нязярдя тутулмайыбса) сяс щцгугу алыр. Яэяр тясисчи она мяхсус сящмляри 
Ганунла вя йа низамнамя иля мцяййян едилмиш мцддятлярдя там щяжмдя 
юдянилмяйибся, юдянилмямиш мябляья мцвафиг сящм мцлкиййяти щцгугу 
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жямиййятя кечир. Сящмляр «юдянилмясиня гядяр йерляшдирилмиш сящмляр» 
адланырлар. 

Юдянилмясиня гядяр йерляшдирилмиш сящмляр – сящмдар жямиййятиндян 
ялдя едилмиш вя сатын алынмыш сящмлярдир, щямчинин мцяййян едилмиш мцд-
дятдя сящмдарлар тяряфиндян юдянилмямиш, мцлкиййят щцгугу жямиййятя 
кечмиш сящмлярдир. Яввялжядян йерляшдирилмиш, мцяййян едилмиш гайдада 
сящмдар жямиййятиня кечмиш сящмляр цзря сяс щцгугу верилмир, онлар сяс-
лярин щесабланмасында нязяря алынырлар, онлара эюря дивидендляр щесаблан-
мыр. Беля сящмляр алындыглары андан ил ярзиндя жямиййят тяряфиндян номи-
нал дяйярляриндян ашаьы олмайан гиймятля сатылмалыдырлар. Якс щалда жя-
миййят юз низамнамя капиталынын азалдылмасы щаггында гярар гябул етмя-
лидир. Ганунун бу тялябляриня ямял едилмямяси мящкямяйя сящмдар жямий-
йятинин ляьв едилмяси тяляби иля мцражият цчцн ясас ола биляр (мад. 34 п. 1). 

Сящмдар жямиййятинин бурахылан сящмлярин, онларын йерляшдирилмяси 
вя юдянилмясинин нязяря алынмасы иля низамнамя капиталынын формалашмасы 
просеси шяк. 10.3-дя эюстярилмишдир. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Низамнамя капиталы сящмдар жямиййятинин базар ямялиййатлары 

цчцн ясас кими. Низамнамя капиталы сящмдар жямиййяти цчцн мцщцм ба-
зар эюстярижиси кими нязярдян кечирмяк лазымдыр, чцнки онун сонракы кор-
поратив фяалиййяти бир сыра щалларда  низамнамя капиталынын щяжми вя вя-
зиййятиля бирбаша ялагялидир. 

Жядвял 10.2-дя нисбятян тез-тез раст эялинян, сящмдар жямиййяти 

Сящмдар жямиййятинин елан едилмиш вя йа эяляжяк 
низамнамя капиталы (йерляшдирилмиш вя елан едилмиш 

сящмляринин жями кими) 

Низамнамясиндя йерляшдирилмиш сящмляринин номинал 
дяйярляри жями кими тясбит едилмиш сящмдар жямиййятинин 

низамнамя капиталы 

Елан едилмиш 
сящмлярин номинал 

дяйяри 

Верилмиш заман анына 
сящмдарлар тяряфиндян 
алынмыш йерляшдирилмиш 

сящмлярин номинал дяйяри 

Мцхтялиф сябяблярдян сящмдар жямиййятинин 
ихтийарында олан вя алындыглары андан бир ил 

мцддятиндя сатылмалы олан йерляшдирилмиш сящмлярин 
номинал дяйяри 

Юдянилмиш 
низамнамя капиталы 

Гейдиййат анындан бир ил ярзиндя 
юдянилмяли олан низамнамя капиталы 

Шяк. 10.3. Низамнамя капиталынын формалашмасы 
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тяряфиндян йериня йетирилян, низамнамя капиталынын щяжми вя вязиййяти иля 
сых ялагядя олан ямялиййатлар верилмишдир (мютяризядя «Сящмдар жямиййят-
ляри щаггында» Ганунунун маддяляри верилмишдир). 

Жядвял 10.2-дян эюрцндцйц кими, низамнамя капиталы ашаьыдакы 
щалларда мцщцм ящямиййятя маликдир: 

- емиссийанын апарылмасы (щям ялавя сящмлярин, щям дя истиграз-
ларын); 

- йерляшдирилмиш имтийазлы сящмлярин пайына вя тямиз активлярин 
дяйяриня нязарят; 

- ещтийат фондунун минимал щяжминин мцяййян едилмяси; 
- жямиййят тяряфиндян алынан йерляшдирилмиш сящмлярин максимал 

щяжминин мцяййян едилмяси.  
Жядвял 10.2 

Сящмдар жямиййяти тяряфиндян низамнамя капиталы  
иля йериня йетирилян ямялиййатлар 

 
Сящмдар жямиййятинин мцмкцн корпоратив 

фяалиййяти 
Корпоратив фяалиййятин йериня йетирилмяси 
цчцн низамнамя капиталына зярури олан 

тялябляр 
Верилмиш сящмдар жямиййяти тяряфиндян 
сящмлярин ялавя емиссийасы 

Низамнамя капиталы тамамиля 
юдянилмялидир 

Истигразларын емиссийасы Юдянилмиш низамнамя юлчцсц истиг-
разларын емиссийасынын сон йол верилян 
щяжмини мцяййян едир, яэяр цчцнжц 
шяхслярин зяманяти йохдурса (мад. 33) 

Низамнамя капиталы юлчцсцнцн азалмасы Низамнамя капиталынын юлчцсцнц 
Ганунла мцяййян едилмиш минимумдан 
ашаьы азалтмаг олмаз (мад. 29) 

Адсыз сящмлярин емиссийасы Русийа ГКФК юдянилмиш низамнамя 
капиталындан онларын бурахылыш фаизини 
мцяййян едир 

Имтийазлы сящмлярин емиссийасы Йерляшдирилмиш имтийазлы сящмлярин номи-
нал дяйяри жямиййятин низамнамя ка-
питалынын 25%-ни ашмамалыдыр (мад. 25) 

Ещтийат фондунун формалашмасы Низамнамя капиталынын 5%-дян аз 
олмайараг (мад. 35 п. 1) 

Сящмдар жямиййятинин тямиз активляринин 
(шяхси вясаитлярин) юлчцсц 

Икинжи вя щяр сонракы малиййя илинин 
сонуна тямиз активлярин дяйяри 
низамнамя капиталынын юлчцсцндян 
ашаьы ола билмяз (мад. 35) 

Йерляшдирилмиш сящмлярин жямиййят 
тяряфиндян алынмасы 

Бцтцн низамнамя капиталынын тамамиля 
юдянилмясиня гядяр жямиййят 
йерляшдирилмиш сящмляри ала билмяз. 
Дювриййядя олан сящмлярин номинал 
дяйяри жямиййятин низамнамя 
капиталынын 90%-индян ашаьы ола билмяз 
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10.2. Сящмдар жямиййятинин низамнамя капиталынын  
       сящм бурахылышы йолу иля формалашмасы 
 
 
Сящмдар жямиййятинин низамнамя капиталынын формалаш-

масы мягсяди. Сящмдар жямиййяти низамнамя капиталынын формалашмасы 
йолу иля ири коммерсийа фяалиййятинин щяйата кечирилмяси цчцн айры-айры 
сярмайядарларын вясаитлярини бирляшдирир. Бу просес жямиййятин сящмляринин 
йолу иля баш верир, онунла баьлы проседурлар топлусуну «емиссийа» адлан-
дырмаг гябул олунуб. Сящмлярин емиссийасы Ганунла тянзимлянир. Сящм-
лярин щям сящмдар жямиййятинин тясиси заманы, щям дя онун фяалиййяти 
просесиндя, низамнамя капиталынын артырылмасында ещтийаж йарандыгда, 
апарылыр (сящмлярин емиссийасы гиймятли каьызлар базары цзря дярсликлярдя 
эениш нязярдян кечирилир). Дярсликдя сящмдар жямиййятинин низамнамя ка-
питалынын формалашмасы вя дяйишдирилмяси щаггында тясяввцрлярин там-
лыьынын тямин едилмяси цчцн сонра сящмлярин емиссийасынын ясаслары верилир. 

Емиссийанын тяшкили. Емиссийа фонд базары «андеррайтерляр» адланан 
пешякар иштиракчыларынын жялб едилмяси йолу иля щяйата кечирилир. Андер-
райтер, фонд базарынын пешякар иштиракчысы олмагла, емитентля мцгавиля 
цзря онун гиймятли каьызларынын мцвафиг щагг иля бурахылышы вя йерляшди-
рилмяси ющдячилийии цзяриня эютцрцр. О, емиссийанын бцтцн мярщяляляриня 
хидмят едир: онун ясасландырылмасы, патентлярин сечилмяси, лазыми сянядля-
рин щазырланмасы, дювлят органларында гейдиййат, сярмайядарлар арасында 
йерляшдирмя (о юзцня кюмяк цчцн субандеррайтерляри жялб едя биляр) вя с. 

Сящмлярин емиссийасынын нювляри. Сящмдар жямиййяти илк дяфя юз 
сящмлярини онун тясиси заманы бурахыр. Сонралар юз тарихи ярзиндя о, 
дяфялярля юз фяалиййятини эенишляндирдикжя сящмлярин емиссийасына мцражият 
едир. 

Емиссийанын биринжи вя икинжи ардыжыллыгларыны айырмаг гябул олунуб.  
Сящмлярин биринжи емиссийасы – йа сящмдар жямиййятинин тясиси за-

маны сящмляр бурахылышыдыр, йа да онун сящмляринин щансыса нювцнцн илк 
дяфя бурахылышы заманы сящмляр бурахылышыдыр. Мясялян, йарадылан сящмдар 
жямиййяти илк дяфя юз сящмлярини бурахыр. Бура яввялляр йалныз ади сящмляр 
бурахан сящмдар жямиййятинин дювриййяйя илк дяфя, мисал цчцн, юзцнцн 
сящмляря конвертасийа олунан истигразларыны вя йа имтийазлы сящмлярини бу-
рахмаг гярарына эялмяси щалы да аиддир. 

Икинжи емиссийа – бу вя йа диэяр сящмлярин тякрар вя бцтцн сонракы 
бурахылышыдыр. 

Йерляшдирилмя цсулуна эюря сящмлярин емиссийасы бюлцшдцрцлмя, 
йазылма вя конвертасийа йолу иля щяйата кечириля биляр. 

Сящмлярин бюлцшдцрцлмяси – сящмлярин яввялжядян мялум шяхсляр 
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даирясиндя алгы-сатгы мцгавиляси баьланмадан йерляшдирилмясидир. Бюлцш-
дцрцлмя йолу иля емиссийа йалныз сящмляр цчцн мцмкцндцр, истигразлар 
цчцн йох. Сящмляр йа сящмдар жямиййятинин тясиси заманы бюлцшдцрцлцр, 
йа да онларын сящмдарлары арасында йерляшдирилмяси заманы, мясялян, диви-
дендлярин сящмлярля юдянмяси заманы. 

Йазылма – сящмлярин алгы-сатгы мцгавилясинин баьланмасы йолу иля 
йерляшдирилмяси (явязинин верилмяси ясасында). Йазылма ики формада ола 
биляр: гапалы вя ачыг. 

Гапалы йазылма – сящмлярин яввялжядян мялум олан, мящдуд сярма-
йядарлар даиряси арасында йерляшдирилмясидир. 

Ачыг йазылма – сящмлярин потенсиал гейри-мящдуд сярмайядарлар 
арасында, ачыг елан едиляряк йерляшдирилмясидир. 

Конвертасийа – бир нюв гиймятли каьызын башга нюв гиймятли каьыза 
дяйишдирилмяси йолу иля яввялжядян мцяййян олунмуш шяртлярля йерляш-
дирилмясидир. 

Беляликля, сящмляр бу йолларла йерляшдириля билярляр: онларын сящмдар 
жямиййятинин тясисчиляри арасында бюлшдцрцлмяси; ялавя сящмлярин сящм-
дарлар арасында бюлцшдцрцлмяси; сящмдар жямиййятинин диэяр нюв гиймятли 
каьызынын онун сящмляриня конвертасийасы (дяйишдирилмяси). 

Сящмляр щям адлы, щям дя адсыз (Русийа ГКФК-нын разылыьы иля), 
щям (Русийа ГКФК-нын разылыьы иля), щям сянядли, щям дя сянядсиз форма-
ларда бурахыла биляр. 

Сящм емиссийасынын ганунверижиликля тянзимлянмяси. Емиссийа про-
седуруну тянзимляйян ясас норматив сянядляр ашаьыдакылардыр: 

«Сящмдар жямиййятляри щаггында» Федерал Ганун (1995-жи ил); 
«Гиймятли каьызлар базары щаггында» Федерал Ганун (1996-жы ил); 
«Гиймятли каьызлар базарында сярмайядарларын щцгугларынын вя га-

нуни марагларынын горунмасы щаггында» Федерал Ганун 5 март 1999-жу 
ил тарихли №46-ФЗ; 

«Русийа Федерасийасы яразисиндя кредит тяшкилатлары тяряфиндян гий-
мятли каьызларын бурахылышы вя гейдиййаты гайдалары щаггында» ГКФК-нын 
тялиматы 17 сентйабр 1996-жы ил тарихли №8; 

Сящмдар жямиййятинин тясиси заманы сящмлярин емиссийасынын, ялавя 
сящмлярин, истигразларын вя онларын емиссийа проспектляринин стандартлары 
(РФ ГКФК-нын 12 феврал 1997-жи ил №8 Гярары иля тясдиг олунуб). 

Сящмлярин емиссийасы гайдасы. Сящмлярин емиссийасы проседуру аша-
ьыдакы мяжбури мярщяляляри ящатя едир: 

- сящмлярин бурахылышы щаггында гярарын гябул едилмяси; 
- бурахылышын дювлят гейдиййаты; 
- сящмлярин сертификатларынын щазырланмасы (яэяр онлар сянядли 

формада бурахылырларса); 
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- сящмлярин йерляшдирилмяси; 
- сящм бурахылышынын нятижяляри щаггында щесабатларын гейдиййаты; 
- сящмдар жямиййятинин низамнамясиндя зярури дяйишикликлярин 

едилмяси. 
Яэяр сящмлярин йерляшдирилмяси 500-дян чох сярмайядар арасында 

эедирся вя (вя йа) емиссийа щяжми 50 мин минимал ямякщаггыны ашырса, 
емиссийапроседуруна ялавя олараг дахил олмалыдыр: 

- сящмляр емиссийасы проспектинин гейдиййаты; 
- емиссийа проспектиндяки мялуматын ачылмасы; 
- сящм бурахылышынын нятижяляри щаггында щесабатдакы мялуматын 

ачылмасы. 
Сящмляр емиссийасы щаггында гярар гябулетмя. Сящмлярин бурахылышы 

щаггында гярар сящмдарларын цмуми йыьынжаьы тяряфиндян гябул олунур, 
низамнамядя нязярдя тутулдуьу щалларда ися сящмдар жямиййятинин 
директорлар шурасы тяряфиндян. 

Бу гярар хцсуси сянядля рясмиляшдирилир, бу сяняддя ашаьыдакы мялу-
матлар олмалыдыр: 

- емитент олунан сящмлярин нювц, категорийа вя типи, хцсу-
сиййятляри; 

- бурахылыш формасы (сянядли вя йа сянядсиз); 
- сахланма формасы (фярди вя йа мяркязляшдирилмиш сахланма); 
- сящмлярин номинал дяйяри; 
- сащибин щцгуглары; 
- бурахылан сящмлярин мигдары; 
- йерляшдирмя гайдасы (йерляшдирмя цсулу вя онун мцддятляри, 

дяйяри вя йа онун мцяййян едилмяси гайдасы, юдямя гайдасы вя с.). 
Бу сящмдар жямиййятинин щям дя сясверян сящмляр вя сясверян 

сящмляря конвертляшдирилян гиймятли каьызлар сащиби олан сящмдарларындан 
башга, щяр щансы сярмайядара имтийаз верилмясиня йол верилмир. Онлар 
цчцн йерляшдирмя гиймяти диэяр сярмайядарлар цчцн мцяййян едилмиш 
базар йерляшдирмя гиймяти иля мцгайисядя 10% ашаьы мцяййян едиля биляр. 

Емитентин щцгугу вар ки, сящмлярин бурахылышы щагда гярарда бир 
сящмдарын мцлкиййятиндя олан сящмлярин сайына вя йа онларын номинал 
дяйяриня вя онун сящмляринин гейри-резидентляр, башга сюзля, Русийада 
гейдиййатдан кечмямиш сярмайядарлар тяряфиндян алынмасына мящдудий-
йятляр гойсун. 

Яэяр гапалы йазылма апарылырса, бурахылыш щаггында гярарда емитен-
тин юз сящмлярини араларында йерляшдияжяйи сярмайядарлар даиряси эюстярилир. 
Яэяр сящмляр сящмдарлар арасында бюлцшдцрцлцрся, мянбя эюстярилир, 
щансынын ки щесабына низамнамя капиталынын артымы баш верир (адятян, бу, 
тямиз газанжын бир щиссясидир). 
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Емиссийа проспектинин щазырланмасы. Сящмляр емиссийасынын проспекти 
– Ганунла мцяййян едилмиш форма сянядидир, бурада емитент, онун ма-
лиййя вязиййяти вя нязярдя тутулмуш бурахылыш щаггында мялуматлар олур. 
Бу сянядин ишлянмяси ачыг йазылма заманы вя яэяр потенсиал алыжыларын сайы 
500-дян чохдурса вя (вя йа) емиссийа щяжми (бурахылышын номинал дяйяри) 
50000 ямякщаггынын минимал юлчцсцнц ашырса, щямчинин бцтцн диэяр щал-
ларда, башга сюзля, сящмлярин тясисчиляр вя сящмдарлар арасында бюлцшдц-
рцлмяси заманы, конвертасийа вя гапалы йазылма заманы емиссийа гейдий-
йатынын мяжбури шяртидир. 

Емиссийа проспекти беш бюлмядян ибарятдир: 
А – емитент щаггында верилянляр; 
Б – емитентин малиййя вязиййяти щаггында верилянляр; 
Ж – гиймятли каьызларын яввялки бурахылышы щаггында мялуматлар; 
Ч – йерляшдирилян сящмляр щаггында мялумат; 
Д – ялавя мялуматлар. 
А бюлмяси. Емитентин тясисчиляри, структуру вя идаряетмя органлары, 

ихтисаслашма вя йа ясас бурахылан мящсуллар щаггында, филиалларын вя йа 
тюрямя тяшкилатларын олмасы щаггында, емитентин тящким олунмуш шяхсляри 
щаггында (онун ейни заманда диэяр щцгуги шяхслярин рящбяр органларынын 
тяркибиня дахил олан рящбярляри) мялуматлардан ибарятдир. Еля бу бюлмядя 
сясверян сящмлярин 5%-и вя даща чохуна сащиб олан ири сящмдарлар, 
щямчинин емитенти ири сящмдар кими таныйан щцгуги шяхсляр, башга сюзля, 
сясверян сящмлярин 5%-и вя даща чохуна сащиб оланлар садаланырлар. 

Б бюлмяси. Емитентин сон цч ил вя йа яэяр емитент цч илдян аз мцд-
дятдя фяалиййят эюстярирся, даща кичик мцщасибат балансынын ачылмасы яса-
сында онун малиййя вязиййятини характеризя едир. Низамнамя капиталы вя 
ещтийат фондунун формалашмасыны, газанж вя онун истифадя истигамятини, 
емитентин кредитор боржларыны, щямчинин бцджяйя юдямяляр цзря, борж-
ларыны характеризя едян эюстярижиляр садаланырлар. Емитентин низамнамя 
капиталында дювлятин (бялядиййя гурумунун) пайы, «гызыл сящмин» олмасы 
(яэяр варса) эюстярилир. Яэяр сящмдар жямиййяти йарадылырса, бу бюлмя 
емиссийа проспектиндя олмайа биляр, лакин сящмдар жямиййятинин йенидян 
тяшкили щалында емиссийа проспектиндя бу бюлмя мяжбуридир. 

Ж бюлмяси. Яввялки сящм вя истигразлар бурахылышы щаггында (бцтцн 
деталлары иля) мялуматдан ибарятдир. Бу мялуматы онларын бурахылышлары 
щаггында гярарда олан мялумата мцвафигдирляр, щямчинин йерляшмянин 
башланьыж вя сон тарихляри, бурахылышын гейдиййатыны апаран орган, онларын 
бурахылышынын вязиййяти эюстярилир. Бу емитентин гиймятли каьызлары иля 
тижарятинин щарада эетдийи, онларын капиталлашмасы, тижарят дювриййяляри вя 
с. щаггында мялумат верилир. 

Ч бюлмяси. Йенидян емитент олунан сящмляр щаггында ятрафлы 
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мялумат верир. Онда бурахылыш щаггындакы гярардакы мялумат тякрар-
ланыр, сящм емиссийасына гойулан мящдудиййятляр эюстярилир, щямчинин 
сящмлярин щиссяси (бу щисся йерляшдирилмяся, сящм бурахылышы баш тутмамыш 
сайылажаг) якс олунур. Емитент олунан сящмляр цзря сазланма вя щцгуг-
ларын учоту, емитент тяряфиндян ири сазишин вя марагларын олдуьу сазишин 
баьланмасы щаггында  гярарын гябул едилмяси гайдасы тясвир едилир. Яэяр 
емиссийада андеррайтер иштирак едирся, онун щаггында вя онунла емитент 
арасындакы мцгавилянин ясас шяртляри щаггында мялумат верилир. Бу бюл-
мядя сящмлярин йерляшдирилмясиндян ялдя едилмиш вясаитлярин истифадяси вя 
онлардан эялян эялиря верэигойма гайдасы эюстярилир. 

Д бюлмяси. Емитентин базар иштиракчыларынын диггятиня чатдырмаг 
истядийи мялуматдан ибарятдир, мясялян, дювриййядя олан мцмкцн мящ-
дудиййятляр, бурахылыш шяртляринин бязи хцсусиййятляри, йерляшдирилян гиймятли 
каьызларын ясас сатыш мянтягяляри вя с. 

Дювлят гейдиййаты. Истянилян емиссийа олунан гиймятли каьызлар, баш-
га сюзля, истянилян сящм емиссийасы мяжбури дювлят гейдиййатындан кеч-
мялидир. 

Дювлят гейдиййаты проседурунда тясдиг едилмялидир: 
- сящмлярин бурахылышы щаггында гярарлар; 
- емиссийа проспекти (яэяр сящм бурахылышы онун тяртиб едилмясини 

тяляб едирся); 
- сящм банклары (яэяр бурахылыш сянядли формада щяйата кечирилирся). 
Емитентин сящмляри гейдиййатдан кечирмяси мцддяти Ганунла 

мцяййян едилмишдир. Бу мцддят ашаьыда эюстярилян щаллар цчцн бир ай тяш-
кил едир: 

- сящмлярин тясисчиляр арасында бюлцшдцрцлмяси заманы емитентин 
щцгуги шяхс кими дювлят гейдиййатындан кечмяси; юз гейдиййатындан 
сонра бир ай мцддятиндя емитент юз сящмляринин емиссийасыны да гей-
диййатдан кечирмялидир; 

- конвертасийа олунан сящмлярин вя йа истигразларын ачыг сящмдар 
жямиййяти тяряфиндян бурахылмасы. 

Диэяр щалларда сянядляр дювлят гейдиййатына бурахылыш щаггында 
гярарын тясдиг тарихиндян цч ай мцддятиндя тягдим едилмялидирляр. 

Ганунла гейдиййат цчцн сянядлярин щямчинин гейдиййатдан имтина 
цчцн ясасларын сийащысы мцяййян едилир. Емитентин гейдиййат цчцн сяняд-
ляри тягдим етдийи тарихдян етибарян 30 эцндян эеж олмайараг гейдиййат 
органы гейдиййаты кечирир вя йа дювлят гейдиййатына имтина щаггында 
ясасландырылмыш гярар верир. 

Сящм бурахылышы гейдиййатына имтина цчцн ясас ола биляр: гиймятли 
каьызларын бурахылышы вя дювриййяси щаггында ганунверижилик тялябляринин 
емитент тяряфиндян позулмасы, гейдиййат цчцн зярури олан сянядлярин 
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тягдим едилмямяси, юзц щаггында йалан мялуматын верилмяси, емиссийа 
проседуру иля ялагядар тяляб олунан верэилярин юдянмямяси.  

Сящм бурахылышы гейдиййатынын нятижяси гейдиййат органынын гяра-
рыдыр. Бу гярарда емиссийайа верилмиш дювлят гейдиййат нюмряси эюстярилир; 
бу сящмля бцтцн базар ямялиййатларында бу нюмря мцтляг эюстярил-
мялидир. 

Дювлят гейдиййат органы йалныз бурахылыш щаггында гярарда вя емис-
сийа проспектиндя олан мялуматлар цчцн мясулиййят дашыйыр, бу мялумат-
ларын доьрулуьу мясулиййятини емитент дашыйыр. Бурахылан сящмлярин 
йерляшдирилмяси цзря щяр щансы фяалиййятя, онларын реклам олунмасы вя йа 
истянилян сазишляр дя дахил олмагла, дювлят гейдиййатына гядяр ижазя 
верилмир. 

Дювлят гейдиййат нюмрясинин алынмасындан сонра, сянядли бурахылыш 
щалында, емитент сящмляри сатыша щазырламалыдыр. Сящмлярин бланклары 
няшриййатлар тяряфиндян, РФ Малиййя Назирлийи тяряфиндян верилмиш лисен-
зийа ясасында щазырланырлар вя мцмкцн сахталашдырмадан горунмалары 
цчцн чохпилляли мцдафияляри олмалыдыр. Адятян, сящмлярин бланклары дейил, 
бу сящмлярин мцяййян сайына мцлкиййят шящадятнамяси олан сертификат 
бланклары щазырланыр. Сящмляр базарда йайылдыгжа бланклар емитент (ва-
ситячи) тяряфиндян долдурулур. 

Мялуматын ачылмасы. Емиссийа проспектинин олдуьу щал цчцн, 
ондакы мялумат емиссийанын щяйата кечирилмясиня башланана гядяр бцтцн 
иштиракчылары вя потенсиал сярмайядарлар цчцн ачыг олмалыдыр. Дювлят гей-
диййатындан сонра бурахылышын гейдиййаты щаггында мялуматы емитент 50 
мин нцсхя тираъы олан кцтляви информасийа васитяляриндя вя йа Русийада 
гиймятли каьызлар базарынын баш дювлят тянзимлямя органы олан Гиймятли 
каьызлар базары цзря Федерал Комиссийасынын Хябярляриндя няшр етдир-
мялидир. 

Няшр олунан мялуматда олмалыдыр: 
- емитентин ады; 
- йерляшдирилян сящмлярин нювц вя формасы; 
- йерляшдирилмяйя мяруз олан сящмлярин сайы; 
- йерляшдирмя мцддяти вя шяртляри; 
- сящм бурахылышынын дювлят гейдиййаты тарихи вя нюмряси; 
- сящм емиссийасы проспекти иля танышлыг йери (йерляри) вя гайдасы. 
Мялуматын ачылмасы сящмлярин емиссийасы иля битмир. Сонрадан 

сящмляр вя юзцнцн малиййя-тясяррцфат фяалиййяти щаггында мялуматы еми-
тент ики формада ачмаьа давам етмялидир: 

- щяр кварталын битмясиндян 30 тягвим эцнцндян эеж олмайараг 
дювлят гейдиййат органына юз фяалиййяти щаггында квартал щесабаты тягдим 
етмяк; 
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- емитентин малиййя-тясяррцфат фяалиййятиня тохунан вя буна эюря 
дя онун сящм базарына тясир едян мцщцм фактларын цзя чыхмасындан сон-
ра 5 эцндян эеж олмайараг бу фактлар щагда хябярдарлыг дярж етдирмяк. 

Емитентин мцщцм фяалиййят фактларына ашаьыдакы мялуматлар аиддир: 
- емитентин идаряетмя органларына дахил олан шяхсляр сийащысында 

дяйишикликляр щаггында; 
- емитентин идаряетмя органларына дахил олан шяхслярин сайында, 

емитентин, щямчинин онун тюрямя вя асылы жямиййятляринин, низамнамя 
капиталында дяйишикликляр щаггында вя бу шяхслярин диэяр щцгуги шяхслярин 
капиталында иштиракы (яэяр онлар бу капиталын 20%-дян артыьынын са-
щибидирлярся) щаггында; 

- емитентин низамнамя капиталынын 20%-и вя даща чохуна малик 
олан емитент сащибляри (сящмдарлар) сийащысында дяйишикликляр щагда; 

- щцгуги шяхсляр (бу щцгуги шяхслярдя бу емитент низамнамя 
капиталынын 20% вя даща чохуна маликдир) сийащысында дяйишикликляр щаг-
гында; 

- емитентин, онун тюрямя вя асылы жямиййятляринин йенидян тяшкили 
щаггында; 

- сящмляр цзря дивидендлярин ялавя едилмяси (юдянмяси) щаггында; 
- дайандырылмыш вя йа баш тутмамыш елан едилмиш гиймятли каьызла-

рын бурахылышы щаггында; 
- емитент рейестриндя онун сящмляринин 25%-дян артыьынын сащиби 

олан шяхсин мейдана чыхмасы. 
Емитентин квартал щесабатында олмалыдыр: емитентин малиййя-тясяр-

рцфат фяалиййяти щаггында верилянляр; онун мцщасибат балансы; щесабат 
кварталынын сонуна газанж вя иткилярин щесабы; щесабат кварталы ярзиндя 
яввялки квартал иля мцгайисядя емитентин тямиз газанж вя йа иткиляринин 
20%-дян чох олмасынын сябябляри; емитентин ещтийат вя диэяр хцсуси фонд-
ларынын формалашмасы вя истифадяси вя с. 

Сящмлярин йерляшдирилмяси. Сящмлярин йерляшдирилмясиня йалныз онларын 
Ганунла мцяййян едилмиш гайдада дювлят гейдиййатындан кечмясиндян 
сонра, лакин бурахылышын дювлят гейдиййаты щаггында мялуматын ачылма-
сындан вя потенсиал алыжылара емиссийа щаггында мялумата, онун прос-
пекти дя дахил олмагла, эиришин тямин едилмясиндян сонра ики щяфтядян тез 
олмайараг башлана биляр. 

Сящмлярин йазылма вя йа диэяр нюв гиймятли каьыза конвертасийасы 
йолу иля йерляшдирилмяси мцддяти гейдиййатдан кечмиш гярар иля мцяййян 
едилир, лакин о, онларын бурахылышы щаггында гярарын тясдиг едилмяси тари-
хиндян бир илдян артыг ола билмяз. 

Сящмлярин сящмдарлар арасында бюлцшдцрцлмяси щалында онларын 
даща бюйцк (даща кичик) номинал дяйярли сящмляря, диэяр щцгуглу сящм-
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ляря конвертасийасы мцяййян едилмиш мцддятдя битир, лакин РФ ганун-
верижилийи иля мцяййян едилмиш мцддяти кечмямялидир. Емиссийа гярарында 
вя проспектиндя гейд едилмишдян аз сайда сящм йерляшдирмяйя йол верилир, 
лакин чох сайда йерляшдирмяк олмаз. 

Емиссийанын йерляшдирилмяси эедишиндя йерляшдирмя гиймяти дяйишя 
биляр, лакин бязи сярмайядарлар цчцн диэярляри иля мцгайисядя сящм 
алышында цстцнлцк ола билмяз. Бу мящдудиййят сящмдарлара йени гиймятли 
каьызлар емиссийасыны, онлара мяхсус сящмлярин сайына дцз мцтянасиб 
мигдарда мцстясна алмаг щцгугу вериляркян вя емитент тяряфиндян 
гейри-резидентляря гиймятли каьызлар алмасына мящдудиййятляр гойуларкян 
тятбиг едилмир. 

Сящмлярин йерляшдирилмяси, сящмдар жямиййятинин тясиси щалындан 
башга, базар гиймяти иля щяйата кечирилир, бу гиймят онларын номинал дяйя-
риндян ашаьы ола билмяз. 

Сящмляр йа сящмдар жямиййятинин юз эцжц иля йерляшдирилир, йа да 
васитячинин – андеррайтерин (андеррайтерляр синдикатынын) кюмяйи иля. 

Гейдиййат органы, мцяййян едилмиш гайдаларын позулмасы ашкар 
едилярся, сящмляр емиссийасыны дайандыра биляр. Йерляшдирмянин тякрар 
башламасы цчцн Русийа ГКФК-нын хцсуси разылыьы тяляб олунур. 

Сящм бурахылышынын нятижяляри щаггында щесабат. О, сящмлярин йерляш-
дирилмяси битдикдян сонра тяртиб едилир вя дювлят гейдиййат органларына 
тягдим едилир. 

Ашаьыдакылар йерляшдирмянин битмясини эюстярир: 
- емиссийа сянядляриндя мцяййян едилмиш йерляшдирмянин битмяси 

мцддятинин эялиб чатмасы; 
- сящмлярин бурахылышы щаггында гярарын тясдиг едилмя тарихиндян 

бир илин кечмяси; 
- йерляшдирилян сящмлярля сон сазиш тарихи, бу тарихдян сонра артыг 

йерляшдирмяк цчцн сярбяст сящмляр йохдур. 
Емитент бурахылышын нятижяляри щаггында щесабаты емиссийа гейдиййаты 

органына йерляшдирмянин битмясиндян сонра 30 эцндян эеж олмайараг 
тягдим етмялидир. Сящмлярин сящмдар жямиййятинин тясиси заманы бюлцшдц-
рцлмяси щалында сящм бурахылышынын нятижяляри щаггында щесабатын гейдий-
йаты заман цзря бу сящмлярин бурахылышынын дювлят гейдиййаты иля цст-цстя 
дцшцр. 

Бурахылышын нятижяляри щаггында щесабата ашаьыдакы мялуматлар 
дахилдир: 

- сящмлярин йерляшдирилмясинин башланьыжы вя сону; 
- бу бурахылыш сящмляринин номинал дяйяри; 
- йерляшдирилмиш сящмлярин фактики сайы; 
- йерляшдирмянин гиймяти вя йа гиймятляри (йерляшдирмя гиймятля-
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ринин щяр бири цзря йерляшдирилмиш сящмлярин сайыны эюстярмякля); 
- йерляшдирилмиш сящмляр цчцн дахил олмаларын цмуми щяжми (дахил 

олмуш вясаитлярин нювляри цзря); 
- йерляшдирмя сона чатмадыьы щалда сящмлярин бурахылышы баш 

тутмамыш сайылан щиссяси; 
- бурахылыш сящмляринин йерляшдирилмиш вя йерляшдирилмямиш щиссяляри 

(бурахылышын цмуми мигдарындан %-ля); 
- емиссийа эялиринин мябляьи; 
- ири сазишляр вя Ганун цзря щаггында хябярдарлыг едилмяли олан 

сазишляр; 
- жямиййятин 2%-дян аз олмайараг сясверян сящмляринин сащиби 

олан сящмдарлары, щямчинин сящмдар жямиййятинин рящбярляри вя онлара 
мяхсус олан сящмляр. 

Сящмлярин гейри-пул формасында юдянилмяси заманы бурахылышын няти-
жяляри щаггында щесабатла ейни заманда, онларын юдянилмяси цчцн 
верилмиш ямлакын мцстягил гиймят гойан тяряфиндян гиймятляндирилмяси 
ряйи дя тягдим едилир. 

Щесабатын гейдиййат органы тяряфиндян гейдиййата алынмасы еми-
тентин щесабаты тягдим етдийи тарихдян етибарян ики щяфтяйя гядярдир. 
Онунла вя йа емиссийа шяртляри иля сящмлярин мяжбури йерляшдирилмя цчцн 
нязярдя тутулмуш щиссяляринин там йерляшдирилмядийи щалда гейдиййатдан 
имтина едилибся, сящмлярин емиссийасы баш тутмамыш кими танына биляр. 
Емиссийа баш тутмамыш щесаб едилдикдя бурахылышын дювлят гейдиййаты ляьв 
едилир, емитент ися алынмыш вясаитляри сярмайядарлара гайтармалыдыр, сярмА-
йядарлар ися она бу бурахылышын сящмлярини гайтармалыдырлар. Баш тутмамыш 
щесаб едилян сящмляр бурахылышы иля баьлы хяржляр емитентин щесабына аид 
олараг онун иткилярини тяшкил едир. 

Бурахылышын нятижяляриндя олан мялуматын ачылмасы. Бурахылышын няти-
жяляри щаггында щесабаты онун тясдиг едиляжяйи сящмдарларын цмуми 
йыьынжаьына тягдим етмяк лазымдыр. Емиссийанын битмяси щаггында мялу-
мат дярж едилир вя йа башга бир цсулла фонд базарынын иштиракчыларына чат-
дырылыр. 

Сящмдар жямиййятинин низамнамясиндя дяйишикликлярин едилмяси. 
Сящмлярин бурахылышы щалында сящмдар жямиййятинин низамнамясиндя 
ашаьыдакылар иля ялагядар олараг мцвафиг дяйишикликляр етмяк лазымдыр: 

- низамнамя капиталынын фактики олараг йерляшдирилмиш ялавя сящм-
лярин топлам номинал дяйяри гядяр артырылмасы; 

- мцвафиг типли (категорийалы) йерляшдирилмиш сящмлярин сайынын 
артырылмасы; 

- мцвафиг типли (категорийалы) елан едилмиш сящмлярин сайынын азал-
дылмасы. 



С Я Щ М Д А Р Л Ы Г   И Ш И  279

Садаланмыш дяйишикликляр сящмдар жямиййяти низамнамясиня низам-
намя капиталынын ялавя сящмлярин йерляшдирилмяси йолу иля артырылмасы (азал-
дылмасы) щаггында гярар вя бу сящмлярин бурахылышы нятижяляри щаггында 
гейдиййатдан кечмиш щесабаты ясасында едилир. 

 
10.3. Сящмдар жямиййятинин низамнамя  
          капиталынын дяйишдирилмяси 
 
 
Сящмдар жямиййятинин низамнамя капиталынын артырылмасы 

вя йа ихтисары зяруряти. Сящмдар жямиййятинин кифайят гядяр узун заман 
дюврцндя фяалиййят эюстярмяси формалашмыш илкин низамнамя капиталынын 
щям артырылмасы, щям дя азалдылмасы иля мцшайят олуна биляр. 

Низамнамя капиталы жямиййятин фяалиййят мигйасынын эенишляндирил-
мяси иля ялагядар артыр. Базардакы рягабят фяалиййятдя олан капиталын 
юлчцляринин тядрижян артырылмасыны тяляб едир. Фяалиййятдя олан капитал борж 
капиталынын жялб едилмяси щесабына артырыла биляр, лакин бу артымын щядляри 
сон нятижядя сящмдар жямиййятинин шяхси капиталынын юлчцляри иля мцяййян 
едилир, беля ки, кредиторлар щятта ялверишсиз шяртлярля беля эеж-тез капиталла-
рынын гайыдажаьына, щеч олмасы борж аланын ифласы нятижясиндя, ямин олмалы-
дырлар. Она эюря дя вахт-вахтдан сящмдар жямиййяти низамнамя капи-
талыны да, жямиййятин борж капиталына тялябляринин артдыьы гядяр артыр-
малыдыр.  

Низамнамя капиталынын артырылмасы, бир тяряфдян, о заман мягся-
дяуйьун ола биляр ки, сящмдар жямиййяти истиграз боржларынын щяжмини вя 
йерляшдирилмиш имтийазлы сящмлярин сайыны артырмаг, инкишаф етмиш йолдашлыг 
мцнасибятляри шяраитиндя чох щалда низамнамя капиталынын юлчцляриндян 
асылы олан диэяр игтисаи вя сосиал васитя вя имтийазлар щцгугу ялдя етмяк 
истясин. Диэяр тяряфдян, базарда ялверишсиз вязиййят оларкян вя йа щяр щансы 
хцсуси вязиййятлярдя мцвяггяти юлчц кими низамнамя капиталынын ихтисары 
тяляб олуна биляр. Адятян, низамнамя капиталынын дяфялярля ардыжыл ихтисары 
сящмдар жямиййятинин ири игтисади чятинликляринин олмасынын яламятидир. 

Низамнамя капиталынын артырылмасы йоллары. Низамнамя капиталынын 
дяйяри – сящмлярин номинал дяйяринин онларын йерляшдирилмиш сайына вурул-
масыдыр. Демяли, низамнамя капиталынын артырылмасы ашаьыдакыларын щеса-
бына ола биляр: 

- йерляшдирилмиш сящмлярин сайынын дяйишмямяси иля номинал дяйя-
ринин артырылмасы; 

- номинал дяйяринин дяйишмямяси иля ялавя сящмлярин елан едилмиш 
сящмляр щяддиндя йерляшдирилмяси; 

- йерляшдирилмиш сящмлярин ейни заманда номинал дяйяринин вя 
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сайынын артырылмасы. 
Сящмлярин номинал дяйяринин артымы щесабына низамнамя капита-

лынын артырылмасы. Йерляшдирилмиш сящмлярин сайынын дяйишмямяси иля сящм-
лярин номинал дяйяринин артырылмасы шяхси вя йа тямиз формаларда топлан-
мыш ямлакын, сящмдар жямиййятинин активляри щесабына, базардан ялавя 
(йени) капиталын жялб едилмямяси иля баш верир. 

Сящмлярин номинал дяйяринин артымы юз-юзлцйцндя мцхтялиф сябяб-
лярдян, адятян, бющранла, гиймят мигйасынын дяйишмяси вя с. иля баьлы 
сябяблярдян йарана биляр. Низамнамя капиталынын сящмлярин номиналынын 
артмасы щесабына артырылмасы ися онун йени сящмляр бурахмадан артырыл-
масы цсулудур, башга сюзля, сящмдарларын тяркибинин эенишляндирилмямяси 
вя сясверян сящмлярин балансында дяйишикликлярсиз (шяк. 10.4, бурада вя 
шяк. 10.5-дя вя шяк. 10.6-да мютяризядя «Сящмдар жямиййятляри щаггында» 
Ганунун маддяляри эюстярилмишдир). Сящмдар жямиййятиня сящмдарларын 
тяркибинин дяйишмямяси иля низамнамя капиталыны артырмаг тяляб олунур. 
Буну мящз сящмлярин номинал дяйяринин лазыми юлчцдя артырылмасы йолу иля 
етмяк олар. 

Низамнамя капиталынын ялавя сящмлярин бурахылмасы йолу иля артырыл-
масы. Бу просес йерляшдирилмиш сящмлярин сайынын артырылмасы иля мцшайят 
олуна биляр. Бу о щалда баш верир ки, жямиййят ади сящмляря конвертасийа 
олунан ялавя сящм вя йа истигразларын емиссийасы щаггында гярар гябул 
етсин. Беля гярар йалныз елан едилмиш сящмлярин цмуми сайы щядляриндя 
мцмкцндцр. Яэяр сящмдар жямиййятиндя елан едилмиш сящмлярин сайы 
ялавя йерляшдирилмишлярдян аздырса вя йа онларын сайы эюстярилмяйибся, онда 
ади сящмляря конвертасийа олунан ялавя сящмлярин вя йа истигразларын йер-
ляшдирилмяси щаггында гярар елан едилмиш сящмлярин артырылмасы вя йа са-
йынын мцяййян едилмяси щаггында гярар иля ейни заманда гябул едиля 
биляр. Низамнамя капиталынын ялавя емиссийа щесабына артырылмасы щаг-
гында гярар йа сящмдарларын цмуми йыьынжаьы, йа да йекдилликля 
Директорлар Шурасы (Мцшащидя Шурасы) тяряфиндян гябул едиля биляр. 

Низамнамя капиталы ади вя имтийазлы сящмлярин номинал дяйярляри 
жяминдян ибарят олдуьу цчцн онун артырылмасы да щям бу, щям дя диэяр 
сящмлярин ялавя емиссийасы щесабына баш веря биляр. Она эюря беля 
артырылма щаггында гярар гябул едяркян щяр типдян олан йерляшдирилян 
ялавя ади вя имтийазлы сящмлярин сайы щяр категорийадан елан едилмиш 
сящмлярин сайы щяддиндя мцяййян едилмялидир. 
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Сящмлярин номинал дяйяринин артырылмасы щесабына 
низамнамя капиталынын артырылмасы 

Гярар сящмдарларын цмуми йыьынжаьы тяряфиндян гябул едилир 
(мад. 25 п. 2) 

Низамнамя капиталынын артырылмасы 
юлчцсц 

Низамнамя капиталынын артырылмасы 
мянбяйи 

Жямиййятин тямиз активляринин дяйяри иля сящмдар 
жямиййятинин низамнамя капиталы вя ещтийат 
фондунун жями арасындакы фяргдян артыг ола 

билмяз  (мад. 28 п.5) 

Сящмдар жямиййятинин ямлакы 
(мад. 28 п. 5) 

Шяк. 10.4. Низамнамя капиталынын сящмлярин 
номинал дяйяринин артырылмасы щесабына артырылмасы 

схеми 

Низамнамя капиталынын ялавя сящмлярин йерляшдирилмяси йолу иля 
артырылмасы 

Ялавя капиталын жялб едилмяси 
иля 

Ялавя капиталын жялб едилмяси иля, жямиййятин 
ямлакы щесабына 

Емиссийа эялири; яввялки иллярин 
бюлцшдцрцлмямиш мянфяяти; хцсуси 

фондларда галыглар; ясас фондларын йенидян 
гиймятляндирилмяси щесабына бонус 
емиссийасы (юдянишсиз, мцкафат олараг) 

Ялавя сящмлярин сящмдарлар арасында артыг 
олан сящмляря мцтянасиб бюлцшдцрцлмяси 

(мад. 28 п. 5) 

Ялавя 
сящмлярин 
емиссийасы 

Ади сящмляря 
конвертасийа 
олунан 

истигразларын 
емиссийасы 

Ачыг (цмуми) 
емиссийа 

Гапалы (хцсуси) 
емиссийа 

Шяк. 10.5. Низамнамя капиталынын артырылмасы 
вариантлары 
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Низамнамя капиталынын ялавя сящмлярин йерляшдирилмяси йолу иля ар-
тырылмасынын (шяк. 10.5) мянбяйи жямиййятин ямлакы вя йа харижи шяхслярин 
капиталы ола биляр.  

Ялавя сящмлярин йерляшдирилмяси гиймяти Ганунун тялябляриня мцва-
фиг олараг Директорлар Шурасы тяряфиндян мцяййян едилир. Ялавя йерляш-
дирилян сящмлярин юдянилмяси пулла, гиймятли каьызларла, диэяр яшйалар вя йа 
ямлак щцгуглары иля, щямчинин пулла гиймятляндирилмиш диэяр щцгугларла 
ола биляр. Сящмляр щямин саат тамамиля юдянилирляр. 

 

 

Низамнамя капиталынын ялавя сящмлярин йерляшдирилмяси йолу иля артырылмасы 

Гярар йа сящмдарларын цмуми йыьынжаьы, йа директорлар шурасы (мцшащидя шурасы), йа 
да баш директор тяряфиндян гябул едилир 

Сящмлярин типляри вя нювляри 
(мад. 28 п. 4) 

Ади 

Имтийазлы – конкрет тип 

Сай Щяр бир тип вя нювдян елан едилмиш 
сящмлярин щяддиндя (мад. 28 п. 4) 

Низамнамя капиталынын артырылмасы 
мянбяйи (мд. 28 п. 5) 

Сящмдарларын ялавя капиталы 

Жямиййятин ямлакы 

Юдяниш формасы 
(мад. 34 п. 23) 

Пул 

Пулсуз 

Йерляшдирмя гиймяти (мад. 36 п. 77) Базар дяйяриндян чыхыш едяряк, лакин 
номиналдан ашаьы олмайараг.  
Директорлар шурасы тяряфиндян 

мцяййян олунур 

Имтийазлы алыш щцгугу Имтийазлы алыш щцгугуна малик 
сящмдарлар цчцн йерляшдирмя гиймяти, 

диэяр шяхсляр цчцн йерляшдирмя 
дяйяриндян ашаьы ола биляр, лакин 10%-

дян артыг олмамаг шярти иля 

Шяк. 10.6. Низамнамя капиталынын ялавя сящмлярин йерляшдирилмяси 
щесабына артырылмасы схеми 
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Низамнамя капиталынын ялавя сящмлярин йерляшдирилмяси иля 
артырылмасы шяк. 10.6-да эюстярилдийи кими ола биляр. 

Низамнамя капиталынын азалдылмасы. О, йерляшдирилмиш сящмлярин бир 
щиссясинин ляьв едилмяси вя йа бюйцк номиналлы сящмлярин кичик номиналлы 
сящмляря конвертасийасы йолу иля, башга сюзля, сящмдарларын ялляриндя олан 
йерляшдирилмиш сящмлярин номиналынын кичилдилмяси щесабына мцмкцндцр. 
Низамнамя капиталынын азалдылмасы цчцн сящмдарлар йыьынжаьынын гярары 
тяляб олунур. 

Низамнамя капиталы Ганунла жямиййятин низамнамясиндя мцвафиг 
дяйишикликлярин гейдиййаты цчцн сянядлярин тягдим едилмяси тарихиня, 
жямиййят низамнамя капиталынын Ганун цзря азалтмаг мяжбуриййятиндя 
олдуьу щал цчцн ися жямиййятин дювлят гейдиййаты тарихиня мцяййян 
едилмиш минимумдан ашаьы азалдыла билмяз. 

Низамнамя капиталы азалдыларкян сящмдар жямиййяти 10 эцн мцд-
дятиндя бу щагда юз кредиторларына йазылы мялумат вермялидир. Креди-
торлар ися бир ай мцддятиндя сящмдар жямиййятиндян юз борж илтизамларыны 
дайандырмаьы вя йа вахтындан яввял йериня йетирмяйи тяляб едя биляр. Она 
эюря дя низамнамя капиталынын азалдылмасы сящмдар жямиййятинин сонракы 
мювжудлуьу цчцн чох рискли гярардыр.  

Низамнамя капиталынын мяжбури азалдылмасы щаллары. Ганунла 
сящмдар жямиййятинин юз низамнамя капиталыны азалтмаг щаггында гярар 
гябул етмяйя мяжбур олдуьу щаллар мцяййян едилмишдир. Бу баш верир, 
яэяр: 

- сящмдар жямиййятинин тямиз активляри онун низамнамя капита-
лындан аздырса; 

- сатын алынмыш йерляшдирилмиш сящмляр бир илдян артыг сящмдар 
жямиййятинин балансындадырса. 

Сящмдар жямиййятинин низамнамя капиталынын азалдылмасы иля яла-
гядар цмуми фяалиййят схеми шяк. 10.7-дя верилмишдир. 
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10.4. Емитентин йерляшдирдийи сящмлярля сазишляри 
 
 
Корпоратив сазиш анлайышы. Корпоратив сазиш емитентин юзц-

нцн йерляшдирилдийи сящмлярля сазишидир. Беля сазиш «Сящмдар жямиййятляри 
щаггында» Гануну иля тянзимлянир. Сазишин диэяр нювляриндян фяргли 
олараг корпоратив сазишя ашаьыдакылар хасдыр: 

- йалныз емитентин юзцнцн сящмляриня аиддир, емитентин щеч бир башга 
гиймятли каьызлары, о жцмлядян истигразлары бу жцр сазишлярин мювзусу ола 
билмяз; 

- тякрар базарда щяйата кечирилир, башга сюзля, артыг йерляшдирилмиш 
сящмлярин дювриййяси эедишиндя, буна эюря дя онлар мягсяди мцлкиййят 
щцгугунун яввялки сащибиндян сонракына ютурулмяси олан сазишлярин 
баьланмасы иля ялагядардыр; 

- корпоратив сазишлярдя тяряфлярдян бири щямишя емитент олур, буна 
эюря дя емитент тяряфиндян алынмыш сящмляри санки юдямяк лазымдыр. Лакин 
Ганун мцяййян едир ки, беля сящмляр емитентин балансында онун сярян-
жамына дахил олдуьу андан етибарян бир илдян артыг гала билмяз. Емитент 
ейни анда щям боржлу, щям дя борж верян ола билмяз, буна эюря дя бу 
мцддят ярзиндя балансда олан сящмляр юзляринин ямлак щцгугуну итирир-
ляр. Яэяр ил ярзиндя емитент тяряфиндян сатын алынмыш сящмляр реализя олун-
масалар, юдяниляжякляр; 

- Ганунла низамланырлар, башга сюзля, йалныз Ганунла нязярдя ту-
тулмуш щалларда щяйата кечириля билярляр. 

Низамнамя капиталынын азалдылмасы 

Сящмдарларын цмуми 
йыьынжаьынын гярары 

ясасында 

Ганунверижилийин тялябляриня мцвафиг олараг, яэяр: 
тямиз активляр низамнамя капиталындан аздырса; 
сатын алынмыш йерляшдирилмиш сящмляр 1 илдян артыг 
мцддятдя сящмдар жямиййятинин балансындадыр 

Низамнамя капиталынын азалдылмасы цсуллары: 
дювриййядян йерляшдирилмиш сящмлярин онларын 
сонрадан юдянилмяси иля сатын алынмасы йолу иля 
чыхарылмасы; сящмдарларын ялляриндя олан сящмлярин 

номиналынын азалдылмасы 

Шяк. 10.7. Низамнамя капиталынын азалдылмасы схеми 
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Тяркибиня эюря корпоратив сазишляр цч група бюлцнцрляр (шяк. 10.9). 
Биринжи група сящмдар жямиййятинин тяшяббцсц иля баьланмыш сазишляр 

дахил едилирляр, беля ки, «Сящмдар жямиййятляр щаггында» Ганун беля щц-
гугу щям сящмдарларын цмуми йыьынжаьына, щям дя Директорлар Шурасына 
верир.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Сазишлярин икинжи групуна “Сящмдар жямиййяти щаггында” вя “Сяр-

майядарларын щцгугларынын мцдафияси щаггында” Федерал ганунларын 
тялябляриня мцвафиг олараг, сящмдар жямиййятинин баьламалы олдуьу са-
зишляр дахилдирляр. Сазишлярин цчцнжц групу жямиййятин сярянжамына кеч-
мяк щцгугу олан йерляшдирилмиш сящмлярля баьлыдыр. Беля сазишляр щям юз 
сящмляри (йерляшдирилян сящмлярин сярмайядарлар тяряфиндян ялавя 
сящмлярин бурахылышы щаггында гярарла мцяййян едилмиш мцддятлярдя там 

Корпоратив сазиш 

Ганунверижи-
ликля 

низамланмасы 

Сазишин 
тяряфляринд
ян бири – 
мцтляг 
емитентдир 

Истифадя 
едилир 

Сящмляр жямиййятин 
сялащиййятляриня дахил олдуьу 
андан йалныз бир ил мцддятиндя 

балансда ола биляр 

Сящмляр сясвермядя иштирак 
етмирляр вя онлар цзря дивиденд 

щесабланмыр 

Йерляшди-
рилмиш 
сящмляр 

Емитентин 
сящмляри 

Шяк. 10.8. Корпоратив сазишлярдя истифадя олунан сящмляр 

Корпоратив сазишляр 

Жямиййятин тяшяббцсц 
иля 

Ганунверижилийя 
мцвафиг олараг 

Сящмлярин жямиййятин 
сярянжамына верилмяси 

Сящмдарла-
рын цмуми 
йыьынжаьы-
нын гярары  

Директор-
лар 

Шурасынын 
гярары 

Хырдалан-
мыш сящм-
лярин бирляш-
дирилмяси 
заманы 

Сящмдар-
ларын тяляби 
иля сатын 
алма 

Йенидян 
тяшкил 
заманы 
щцгуг 
варислийи 

Сярмайядарлар 
тяряфиндян  

сящмлярин мцяййян 
едилмиш 

мцддятлярдя там 

Шяк. 10.9. Корпоратив сазишлярин тяркиби 
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юдянилмядийи щалда), щям дя диэяр сящмдар жямиййятинин сящмляри иля 
баьлы сазишляр цчцн характерикдир сящмдар жямиййяти йенидян тяшкил едилян 
жямиййятин гануни вариси олан заман).  

Сящмдар жямиййятинин балансына дахил олан сящмляр йа юдянилмиш 
олмалыдырлар, йа да сящмляря бирляшмиш щцгуглар дайандырылар. Бирляшмиш 
щцгугларын дайандырылмасы о демякдир ки, беля сящмляр: 

- кворум мцяййян едиляркян иштирак етмирляр;  
- сящмдарларын цмуми йыьынжаьында сясвермядя иштирак етмирляр; 
- онлара эюря дивидентляр щесабланмыр вя юдянилмир.  
Сящмляр бу щалда ляьв едилмялидирляр яэяр онлар сящмдарларын 

цмуми йыьынжаьынын гярары иля низамнамя капиталынын азалдылмасы цчцн 
баланса алыныбларса вя йа жямиййятин йенидян тяшкили заманы сящмдарларын 
тяляби иля сатын алыныбларса.  

Корпоратив сазышляр нятижясиндя жямиййятин балансына дахил олмуш 
сящмляр директорлар шцрасынын гярары иля вя йа сящмдарларын сатыналма 
(йенидянтяшкил заманы сатыналмадан башга) щагда тялябляри иля ялдя едил-
дикляри вя сящмлярин там юдянмямяси щалында вя йа щцгуги варислийя эюря 
жямиййятин сярянжамына кечдикляри андан 1 ил ярзиндя орада щесаб едиля 
биляр.  

Сящмлярин сящмдар жямиййятинин тяшяббцсц иля ялдя едилмяси. “Сящм-
дар жямиййятляри щаггинда” Гануна мцвафиг олараг жямиййятин низамна-
мясиндя цмуми йыьынжаьын яввялляр йерляшдирилмиш сящмлярин жямиййятин 
балансына гябул едилмяси щаггында гярар гябул етмяк щцгугу нязярдя 
тутулмушдур. Яэяр низамнамя капиталыны азалтмаг мягсядяуйьун вя йа 
зяруридирся, беля гярар гябул едиля биляр. Тямиз активлярин дяйяри елан 
едилмиш низамнамя капиталындан аздырса низамнамя капиталынын азалдыл-
масы зяруриййяти йараныр. Бундан башга, беля гярары Директорлар Шцрасы да 
гябул едя биляр (яэяр низамнамядя беля гярарын гябул едилмясиня гадаьа 
гойулмайыбса). Бунунла бирликдя сящмдар жямиййятинин низамнамясиндя 
онун сящмдарына сатылан сящмлярин жямиййят тяряфиндян имтийазлы алынмасы 
щцгугу нязярдя тутула биляр (яэяр сящмдарлар онлара верилмиш щцгугдан 
истифадя етмяйиблярся).  

Яэяр гярар Директорлар Шцрасы тяряфиндян гябул едилирся,о,юз сящмляри 
курсунун тякрар базарда дястяклянмяси, щямчинин йени сящмдарларын жялб 
едилмяси вя с. зярурятиля ялагядар (ялавя сящм бурахылышындан яввял) ола 
биляр.  

Директорлар Шцрасынын гярары иля баланса гябул едилмиш сящмляр алын-
ма тарихляриндян бир илдян эеж олмайараг реализя олунмалыдырлар. Якс щал-
да сящмдарларын цмуми йыьынжаьы низамнамя капиталынын азалдылмасы вя 
йа низамнамя капиталыны азалтмамаг цчцн йердя галан сящмлярин но-
минал дяйяринин артырылмасы щаггында гярар гябул етмялидир (реализя 
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олунмамамыш сящмляр юдянилмялидирляр). Цмуми йыьынжаьын вя йа 
Директорлар Шурасынын йерляшдирилмиш сящмлярин ялдя едилмяси щаггында 
гярарыны йериня йетирмяк цчцн жямиййят сящмдарлара онлара мяхсус сящм-
ляри сатмаг цчцн мцгавиля баьламаг щаггында тяклиф етмялидир. Сящмдар 
тяклиф едилмиш мцгавилянин баьланмасына йа разылыг вермялидир, йа да 
имтина етмялидир.  

Сящмдарларын тяклифи иля сящмлярин сатын алынмасы. Сящми характеризя 
едяркян диггят она йюнялдилмялидир ки, сящмляря гойулмуш вясаитлярин 
сярмайядара гайтармаьы сящмдарын тяляб етмяк щцгугу йохдур,емитент 
ися буна мяжбур дейил. Лакин Ганун бязи щаллар мцяййян едир ки, бу 
щалларда юз щцгугларыны мцдафия етмяк цчцн сящмдар она мяхсус сящм-
лярин щамысынын вя йа бир щиссясинин сатын алынмасыны тяляб едя биляр, 
сящмдар жямиййят ися бу тяляби юдямяйа мяжбурдур.  

Сящмдарлардан щансылары бу щцгугдан истифадя едя биляр? Цмуми 
йыьынжагда иштирак етмяк щцгугу олан вя Ганунла мцяййян едилмиш мя-
сяляляр цзря йыьынжаьын гярарынын ялейщиня сяс вермиш вя йа сящмдарларын 
сийащысына дахил едилмиш, сясверян сящмлярин сащибляри вя Ганунла мцяййян 
едилмиш мясяляляр цзря йыьынжаьын гярары ялейщиня сяс вермиш вя йа мцвафиг 
мясяляляр цзря сясвермядя иштирак етмямиш сящмдарлар (шяк. 10.10).  

 
 

 
 
 
 
 
  
 
 

 
 
 
 

10.5. Сящмляр цзря дивидендлярин юдянилмяси гайдасы.  
Дивидендлярин йаранмасы вя юдянилмяси 
 
 
Дивиденд – жари илин йекунларында эюря сящмдар жямий-

йятинин сящмдарлар арасында онларда олан мцвафиг тип вя нювлц сящмлярин 
сайына мцтянасиб олараг бюлцшдцрцлян бир сящмя дцшян тямиз эялирдир. 
Дивиденд пулла ифадясиндя вя йа номинала эюря фаизлярдя мцяййян едилир. 

Сящмдар 

Сащиби олмалыдыр Сящмдарларын цмуми йыьынжаьында 
ганунверижиликля мцяййян едилмиш мясяляляр цзря 

Сящмдарларын 
цмуми 

йыьынжаьында 
иштирак щцгугу 
верян сясверян 

Сатыналма 
щаггында 
тялябдя 
эюстярилмиш 
сянядлярин 

Ялейщиня сяс 
вермяк 

Сясвермядя 
иштирак етмямяк 

Шяк. 10.10. Сящмлярин сатын алынмасы заманы сящмдарларын 
щярякяти  
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«Сящмирдар жямиййятляри щаггында» Гануна мцвафиг олараг (мад.42 
п.3) дивиденд сящмдар жямиййятинин директорлар шцрасы (мцшащидя шцрасы) 
иля тювсийя едилмиш юлчцдян бюйцк ола билмяз.  

Дивидендлярин нювляри. Сящмдар жямиййяти тяряфиндян юдянилян диви-
дендляри истифадя олунан тяснифатлашдырыжы характеристикалардан асылы олараг 
мцхтялиф нювляря тяснифатлашдырмаг олар (жядвял 10. 3).  

Жядвял 10.3 
Дивидендлярин тяснифаты 

 

Тяснифатландырыжы характеристика Дивидендлярин нювляри 
Сящмин типи Имтийазлы сящмляр цзря 

Ади сящмляр цзря 
Юдямя дюврц  Йыьылмыш  

Иллик 
Юдямя цсулу Пуллу  

Ямлакла юдянилян ( о жцмлядян юз сящмляри иля) 
Юдямя юлчцсц Там  

Гисмян 

 
Дивидендляри юдянилян сящмляр. Йалныз сящмдарларын ялиндя олан вя 

там юдянмиш сящмляр цзря дивидендляр щесабланыр вя юдянилир.  
Дивидендляри юдянилмяйян сящмляр. Бурахылмыш (йерляшдирилмиш) сящм-

лярин бязи груплары цзря дивидендляр щесабланмыр. Бу сящм груплары шяк. 
10.11-дя эюстярилмишдир.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Дивидендляри щесабланмайан вя юдянилмяйян сящмляр 

Йерляшдирилмямиш 
(дювриййяйя бурахылмамыш) 

сящмляр 

Директорлар шурасынын гярарына эюря 
ялдя едилмиш вя сящмдар 

жямиййятинин балансында олан 
сящмляр 

Сящмдарларын цмуми йыьынжаьынын 
гярарына вя йа тялябиня эюря сатын 
алынмыш вя жямиййятин балансында 

олан сящмляр 

Алыжы тяряфиндян алынмасы цзря вязифялярин йериня 
йетирилмямяси цзцндян жямиййятин сярянжамына 

дахил олмуш сящмляр 

         Шяк. 10.11. Дивидендляри 
щесабланмайан сящмляр 
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Сящмдарлар йыьынжаьынын дивидендляр щаггында гярары. Гануна мцва-
фиг олараг сящмдар жямиййяти дивидендлярин там вя йа гисмян юдянилмяси 
вя йа щесабат илинин йекунларына эюря юдянилмямяси щаггында гярар гябул 
едя биляр. Ганун сящмдар жямиййятинин дивидендлярин юдянилмяси щаг-
гында гярар гябул едя билмядийи вязиййятляри мцяййян едир (шяк. 10.12).  

Дивидендлярин алыжылары. Дивидендляр мцяййян едилмиш гайдада 
жямиййятин сящмдарлары рейестриня салынмыш щям сящмдарлара,щям дя 
сящмлярин номинал сащибляриня юдяниля биляр. Яэяр сящмдарларын рейес-
триндя номинал сащибкар варса,дивидендляр она щесабланыр вя щесабланмыш 
дивидендлярин онун депонентляринин (конкрет сящмдарларын) щесабына 
ютцрцлмяси цчцн мясулиййят онун цзяриня дцшцр. Яэяр дивиденд щцгугу 
олан шяхслярин сийащысынын тяртиб едилмяси тарихиндян (рейестрин баьламмасы 
тарихиндян) сонра сящмляр вя йа онларын щиссялляри диэяр шяхсляря сатылажаг-
са, дивиденд щцгугу юз яввялки сащибиндя галыр. Алыжы бу щалда йалныз ди-
виденд щцгугу олан шяхслярин сийащысына салынмыш сатыжы тяряфиндян верилмиш 
вякалятнамя ясасында дивиденд ала биляр.  

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Дивидендлярин юдянилмяси ардыжыллыьы. Сящмдар жямиййятиндя диви-

дендляр имтийазлы вя ади сящмляр цзря айрылыгда мцяййян едилир вя юдяни-
лирляр. Имтийазлы сящмлярин сащибляри ади сащиблярин сащибляри иля мцгайисядя 
дивидендлярин алынмасында цстцнлцйя маликдирляр.  

Юз нювбясиндя, мцхтялиф типли имтийазлы сящмлярин сащибляри онларын 
алынмасында фяргли нювбяляря малик ола билярляр. «Сящмдар жямиййятляри 
щаггында» Гануна ясасян (мад.43 п.2 вя 3) дивидендляр илк нювбядя диви-
дендлярин алынмасы ардыжыллыьында сащибляриня цстцнлцк верян имтийазлы 
сящмляр цзря юдянилир. Яэяр сящмдар жямиййятинин малиййя вязиййяти бу 
тип сящмляр цзря дивидендлярин юдянилмясиня имкан верирся, яввялки дювр-

Иллик дивидендлярин елан едилмямяси щаггында гярар 
гябул едиля билмяз 

Низамнамя капиталынын 
там юдянилмясиня гядяр 

Тямиз активлярин дяйяринин юлчцсц 
щаггында тялябляря ямял едилмирся 

Сящмдарларын тялябиня эюря бцтцн 
сящмлярин сатын алынмасы Яэяр дивидендлярин юдянилмяси нятижясиндя 

сящмдар жямиййятинин мцфлисляшмяси 
яламятляри вар вя йа йаранажагса 

Шяк. 10.12. Дивидендлярин юдянилмяси щаггында гярарын 
гябул едиля билмядийи щаллар 
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лярдя дивидендляри юдянилмяйян вя йа гисмян юдянилян кумулйатив сящм-
ляр цзря дивидендлярин юдянилмяси имканы нязярдян кечирилир. Яэяр имтийазлы 
сящмлярин садаланмыш ики типи цзря дивидендляр юдяниля билярся, дивиденд-
ляринин юлчцсц жямиййятин низамнамяси иля мцяййян едилян имтийазлы сящм-
ляр цзря дивидендлярин юдянилмяси имканы нязярдян кечирилир. Сонра 
дивидендляринин юлчцсц мцяййян едилмямиш имтийазлы сящмляр цзря ди-
видендлярин юдянилмяси щаггында гярар гябул едиля биляр. Лап ахырда ади 
сящмляр цзря дивидендлярин юдянилмяси щаггында гярар гябул едилир.  

Дивидендлярин щесабланмасы гайдасына нцмуня. 1 млрд. рубл низам-
намя капиталы бярабяр 1000 рубл номинал дяйярли имтийазлы сящмляря (25%) 
вя ади сящмляря (75%) бюлцнцр, башга сюзля, жями 1 млн. сящм. Имтийазлы 
сящмляр цзря дивиденд номинал дяйярин 14%-и юлчцсцндя мцяййян едилиб. 
Яэяр директорлар шурасы дивидендлярин юдянилмясиня 110 млн. рубл тямиз 
эялир йюнялтмяйи тювсийя едирся, сящмляр цзря щансы дивидендляр елан едиля 
биляр?  

Щесаблама ардыжыллыьы белядир:  
1) имтитазлы сящмляря дцшян дивидендлярин щесабланмасы: 1000 

руб.·14: 100 = 140 руб. бир сящмя, жями 140 руб.·250000 сящм = 
35000000 руб.; 

2) ади сящмляр цзря дивидендлярин юдянилмяси цчцн истифадя олуна 
билян тямиз эялирин мцяййян едилмяси: 110 млн. руб.–35 млн. руб.= 75 
млн. руб.; 

3) бир ади сящм цзря юдянилян диведендин щесабланмасы: 75000000 
руб./ /750000 сящм = 100руб. вя йа 1000 рублун 10 % номинал дяйяри.  

Дивидендлярин юдянилмяси формасы. Дивиденд пулла, тюрямя мцяссися-
лярин сящмляри иля вя йа шяхси сящмлярля, жямиййятин низамнамясиндя 
нязярдя тутулмуш щалларда ися диэяр ямлакла юдяниля биляр. Бир гайда 
олараг, яэяр дивидендляр юз сящмляриля юдянилирся, беля тяжрцбя “эялирин ка-
питаллашдырылмасы” вя йа «йенидян сярмайя гойулушу» адландырылыр. Дцнйа 
вя Русийа тяжрцбясиндя дивидендлярин юз сящмляр иля юдянилмяси эениш 
йайылмышдыр. Бу щалда дивиденд йа бир сящмя фаизлярля,йа да онларын алын-
ма тарихини нязяря алмагла мцяййян нисбятдя (мясялян, яввял алынмыш 10 
сящмя 1 сащиблик или цчцн 4 сящм, вя йа яввял алынмыш 10 сящмя 1 там 
сащиблик кварталы цчцн 1 сящм) мцяййян едилир.  

Дивидендлярин сящмлярля юдянилмясинин щесабланмасына нцмуня. Фярз 
едяк ки, 10 май 1998–жи илдя 20 сящм алыныб, дивидендлярин юз сящмляри иля 
там сащиблик или цчцн 10 алынмыш сящмя 4 сящм щесабы иля юдянилмяси гярары 
20 феврал 1999–жу илдя гябул едилиб:  

20 сящм / 10 сящм · 4 сящм · 9 ай / 12 ай = 6 сящм (беля ки, там 
сащиблик айларынын сайы 9-дур).  

Дивидендлярин юдянилмяси мцддятляри. Иллик дивидендлярин юдянилмя 
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мцддяти жямиййятин низамнамяси вя йа сящмдарларын цмуми йыьынжаьынын 
иллик дивидендлярин юдянилмяси щаггында гярары иля мцяййян едиля биляр. 
Яэяр жямиййятин низамнамяси вя йа сящмдарларын цмуми йыьынжаьынын 
гярары иля иллик дивидендлярин юдянилмяси тарихи мцяййян едилмяйибся, он-
ларын юдянилмяси мцддяти иллик дивидендлярин юдянилмяси щаггында гярарын 
гябул едилмяси тарихиндян 60 эцнц ашмамалыдыр.  

Яэяр дивидендлярин юдянилмяси щаггында гярар гябул едилибся, он-
ларын юдянилмяси сящмдар жямиййятинин вязифясидир. Лакин “Сящмдар 
жямиййятляри щаггында” Ганун (мад. 43. п. 4. ) мцяййян едир ки, яэяр 
юдямя эцнцня ашаьыдакы шяртляр варса жямиййят сящмляр цзря дивидендляри 
юдяйя билмяз: 

- жямиййятдя баш тутмамазлыг (мцфлислик) яламятляри юзцнц эюстярир 
вя йа бу яламятляр жямиййятдя дивидендлярин юдянилмяси нятижясиндя 
йаранажаг; 

- жямиййятинин тямиз активляринин дяйяри онун низамнамя капита-
лынын ещтийат фондунун вя йерляшдирилмиш имтийазлы сящмлярин низамнамя 
иля мцяййян едилмиш ляьв олунма дяйяринин онларын номинал дяйяриндян 
артыглары жяминдян аздыр вя йа о дивидендлярин юдянилмяси нятижясиндя эюс-
тярилмиш топлам мябляьдян аз олажаг.  

Садаланмыш шяраитляр битдикдян сонра жямиййятин дивидендлярин 
юдянилмяси вязифяляри йенидян гцввяйя миняжяк.  

Дивидендляря вергигойма. Сящмдар жямиййяти дивидендлярдян тутул-
муш верэилярин топланмасы вя вахтлы вахтында бцджяйя кечирилмяси цзря 
аэентдир. Щесабланмыш дивидендлярин юдянилмяси заманы жямиййят 
верэилярин тутулмасыны щяйата кечирир.  

Сящмдар жямиййятиндя дивидендлярин юдянилмяси гайдасы. Дивиденд-
лярин юдянилмяси гайдасынын мцяййян едилмяси цчцн сящмдар жямиййяти 
сящмдар жямиййятинин дивидендляринин щесабланмасы вя юдянилмяси гай-
далары щаггында хцсуси ясаснамя ишляйир вя сящмдарларын цмуми йыьын-
жаьында тясдиг едир. Дивидендлярин юдянилмяси мясяляляринин щялли заманы 
ясас суаллар бунлардыр: дивидендлярин юдянилмяси формасы,онларын юлчцсц вя 
юдянилмя мцддяти (шяк. 10.13).  
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Шяк. 10.13. Дивидендлярин юдянилмяси щаггында гярарын тяркиби 

Дивидендлярин юдянилмяси щаггында гярар 

дивидендлярин юдянилмяси формасы дивидендин юлчцсц юдянилмя мцддяти 
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(типи) цзря  

ади сящмляр цчцн директорлар 
шурасынын (мцшащидя 

шурасынын) тювсийя етдийиндян 
бюйцк ола билмяз  

низамнам
я иля 

мцяййян 
едиля биляр  

сящмдарларын 
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йыьынжаьынын гярары 
иля мцяййян едилир 
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имтийазлы сящмляр цчцн сящмдар 
жямиййятинин низамнамясиндя 
эюстярилмиш юлчцйя уйьун 

олмалыдыр 

юдянилмя мцддяти иллик 
дивидендлярин юдянилмяси щаггында 
гярарын гябул едилдийи эцндян 60 

эцнц кечмямялидир, яэяр 
низамнамя иля вя йа сящмдарларын 
цмуми йыьынжаьынын гярары иля 

мцяййян едилмяйибся 
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ХЫ  Ф Я С И Л 
 
 Сящмдарлар 
 
 
11.1. Сящмдар щцгугларынын тяснифаты 
 
 

                              Сящмдар щцгугларынын ясас тяснифаты. Жямиййятин сящмини 
онун тясиси анында вя йа гиймятли каьызлар базарында вя йа ону Гануна 
мцвафиг сурятдя, мясялян, варислик, баьышлама, мящкямянин гярары иля вя 
с. йолу иля алмыш истянилян фызики вя (вя йа) щцгуги шяхс сящмдар ола биляр.  

Сящмляр онларын сащибляри олан сящмдарлара мцяййян щяжмдя щц-
гуглар верир, бу щяжми сящмдар олан бу вя йа диэяр шяхсин щансы сящми ал-
масындан асылы олараг мцхтялиф ола билярляр. Гцввядя олан норматив ся-
нядляри иля гануниляшдирилмиш шяртсиз гайда белядир: верилмиш сящдар жямий-
йятинин ейни типдян олан щяр бир сящми сящмдара,онун сащибиня ейни 
щяжмдя щцгуг верир.  

Сящмдарлара верилмиш щцгугларын топлам сийащысы бюйцк вя мцхтя-
лифдир вя ашаьыдакы яламятляря эюря тяснифатлашдырыла биляр:  

- мцвафиг щцгугларын мцяййян едилдийи норматив сянядин нювцня 
эюря; 

- щцгугларын мцдафия дяряжясиня эюря; 
- щцгугларын йаранма тябиятиндян асылы олараг; 
- щцгугларын хцсусиййятляриня эюря.  
Норматив сянядин нювцндян асылы олараг сящмдарларын щцгуглары. 

Сящмдарларын щцгугларынын Русийа Федерасийасынын щансы норматив сяня-
диндя тясбит едилмясиндян асылы олараг сечирляр: 

- сящмдарларын “Гиймятли каьызлар базары щаггында” Ганунда тясдит 
едилмиш щцгуглары; 

- сящмдарларын «Сящмдар жямиййятляри щаггында» Гануну иля вя 
«Дювлят вя бялядиййя мцяссисяляринин юзялляшдирилмяси щаггында» Гануну 
иля мцяййян едилмиш щцгуглары;  

- сящдарларын жямиййятин низамнамяси иля мцяййян едилмиш 
щцгуглары.  

“Гиймятли каьызлар базары щаггында” Ганунна мцвафиг олараг сящм-
ляр юз сащибляриня (сящмдарлара ) сящмлярин игтисади тяряфини нязяря алан 3 
нюв щцгуг верир:  

- сящмдар жямиййяти эялиринин щиссясинин дивидендляр шяклиндя алын-
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масы щцгугу; 
- идаряетмядя иштирак щцгугу; 
- сящмдар жямиййятинин ляьви заманы онун ямлак щиссясинин алын-

масы щцгугу.  
“Сящмдар жямиййятляри щаггында” Гануна мцвафиг олараг сящм-

дарларын щцгугларына “Гиймятли каьызлар базары щаггында” Ганунда тяс-
бит едилянлярдян башга ашаьыдакылар да аиддир:  

- сящмдарларын яввял садаланмыш щцгугларынын конкретляшдирилмяси 
вя сящмлярин категорийасындан вя сящмдар жямиййятинин типиндян асылы 
олараг бу щцгугларын тятбиги хцсусиййятляри; 

- сящмдар жямиййятинин фяалиййяти щаггында мялуматын алынмасы 
щцгугу; 

- ашаьыдакы шяртляр мейдана чыхдыгда сящмдарларын щцгуглары:                
а) онлар тяряфиндян мцяййян сящмляр пакетинин аккумулйасийасы заманы; 
б) жямиййят тяряфиндян юзцнцн йерляшдирдийи сящмлярин бурахылышы вя йа 
ялдя едилмяси иля баьлы; ж) цмуми йыьынжагда жямиййятин йенидян тяшкили 
щаггында, ири сазишлярин баьланмасы щаггында вя йа сящмдар жямиййятинин 
низамнамясиня дяйишиклиляр вя ялавяляр едилмяси щаггында гярар гябул еди-
ляркян.  

Сящмдар жямиййятинин низамнамясиндя сящмдарларын “Сящмдар жя-
миййятляри щаггында” Ганунла йол верилян, лакин онда мяжбури кими тясбит 
едилмямиш бязи щцгуглары ола биляр. Беляликля, сящмдар жямиййятинин ни-
замнамяси сящмдарларын щцгугларыны даща да конкретляшдирир, лакин 
щамысынын дейил, конкрет сящмдар жямиййятляринин.  

Мцдафия дяряжясиндян асылы олараг сящмдарларын щцгуглары. Сящмдар 
жямиййятляриня аид щцгуг ядябиййатда сящмдарларын щцгуглары, Ганунла 
мцдафия олунмасындан асылы олараг бюлцнцрляр: 

- алынмаз щцгуглар; 
- алына билян щцгуглар.  
Алынмаз щцгуглар – сящмдар бу щцгуглардан сящмдар жямий-

йятинин тяшяббцсц иля мящрум едиля билмяз, беля ки, бу щцгуглар она Га-
нунла верилмишдир. Щцгугларын алынмазлыьы Ганунла танындыьы цчцн сящм-
дар жямиййятинин низамнамяси вя йа онун истянилян идаряетмя органлары-
нын гярары иля ляьв едиля билмяз. Сящмдар жямиййятинин низамнамяси 
сящмдарларын щцгугларыны Ганунла мцяййян едилмиш щядлярдян артыг эе-
нишляндиря биляр, лакин онлары азалда вя йа ихтисар едя билмяз. Мцвафиг ола-
раг, алына билян щцгуглар – верилмиш сящм сащибиндя ола да биляр, олмайа 
да биляр.  

Сящмдарларын йаранма тябиятиндян асылы олан щцгуглары. Мцасир щц-
гугшцнас–алимляр сящмдарларын щцгугларыны, онларын йаранмасы тябия-
тиндян асылы олараг бюлцрляр:  
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- шяртсиз щцгуглар вя йа сящм сащиблийи фактындан иряли эялян 
щцгуглар; 

- шяртляшдирилмиш щцгуглар.  
Сящмдарларын шяртсиз щцгугларына аиддир: 
- сящмдарларын цмуми йыьынжаьында иштирак; 
- жямиййятин фяалиййяти щаггында мялуматын алынмасы; 
- эялирин бюлцшдцрцлмясиндя иштирак; 
- емиссийа проспектиндя гейри-дягиг вя (вя йа) йалнышлыьа эятирян мя-
луматын олмасы нятижясиндя жямиййят тяряфиндян сящмдара дяйилмиш 
зийанын юдянилмяси; 

- жямиййятин ляьви щалында кредиторларла щесаблашмадан сонра йердя 
галмыш ямлак щиссясинин алынмасы.  
Сящмдарларын шяртляшдирилмиш щцгуглары, юз нювбясиндя, бюлцнцрляр:  
- сящмин категорийасы иля шяртляшдирилмиш сящмдар щцгуглары. Онлара 
мцвафиг олараг ади сящм сащиби – сящмдарларын щцгуглары вя им-
тийазлы сящмлярин сащиби – сящмдарларын щцгуглары аиддир; 

- сящмдар жямиййятинин типи иля шяртляшдирилмиш сящмдар щцгуглары: 
ачыг сящмдар жямиййятляри сящмдарларынын щцгугларына вя гапалы 
сящмдар жямиййятляри сящмдарларынын щцгугларына айрылырлар; 

- реаллашмасы мцяййян вязиййятлярин мейдана чыхмасы иля шяртляш-
дирилян сящмдар щцгуглары. Бурада сящмдарлар мцяййян сящмляр 
пакетини йыьан заманы мейдана чыхан сящмдар щцгуглары; цмуми 
йыьынжагда жямиййятин йенидян тяшкили щаггында гярар гябул 
едяркян, ири сазиш баьлайаркян вя йа жямиййятин низамнамясиня дя-
йишикликляр вя ялавяляр едяркян, мейдана чыхан сящмдар щцгуглары; 
йерляшдирилмиш сящмлярин жямиййят тяряфиндян ялдя едилмяси заманы 
мейдана чыхан сящмдар щцгуглары.  

Хцсусиййятляриндян асылы олараг сящмдар щцгуглары. Хцсусиййятлярин-
дян асылы олараг сящмдар щцгуглары бюлцнцрляр: 

- ямлак щцгуглары; 
- гейри-ямлак щцгуглары.  
Сящмдарларын ямлак щцгуглары – сящмдян, ямлак нювц кими, вя йа 

мцлкиййят обйектиндян чыхан щцгуглардыр. Гейри-ямлак щцгуглары сящм-
дян, сящмдар жямиййятинин идаряедилмяси аляти кими, чыхан щцгуглардыр.  

 
11.2. Сящмдарларын ямлак щцгуглары 

 
 

Сящмдарларын ямлак щцгугларынын нювляри. Ямлак щцгугла-
рына ашаьадакыларла баьлы щцгуглар аид едиля билярляр:  

- сящмдарлар тяряфиндян сящмлярин ялдя едилмяси; 
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- сящмдарлара мяхсус сящмлярин юзэянинкиляшдирилмяси; 
- сящмдарлара мяхсус сящмлярдян дивиденд шяклиндя эялир ялдя 

етмяк; 
- сящмдар жямиййятинин ляьви щалында ямлакын бир хиссясинин ялдя 

едилмяси; 
- сящмдара сящмдар жямиййятинин эцнащы цзцндян дяймиш зийанын 

юдянилмяси.  
Сящмдарлар тяряфиндян сящмлярин ялдя едилмяси иля баьлы щцгуглар. 

Сящм сащиби ону сярбяст юзэянинкиляшдирмяк щцгугуна маликдир: 
сата,баьышлайа биляр вя с. Гапалы сящмдар жямиййятинин сящмдарлары диэяр 
сящмдарлар тяряфиндян сатылан сящмлярин цчцнжц шяхся тяклиф олунан гий-
мятля имтийазлы ялдя етмяк (алмаг) щцгугуна маликдирляр. Онларын бу щц-
гугу онларын щяр бириня мяхсус олан сящмлярин сайына мцтянасиб олараг 
щяйата кечирилир. Яэяр гапалы сящмдар жямиййятинин сящмдарлары бу вя йа 
диэяр сябябдян бу щцгугдан истифадя етмяйиблярся, онда сящм сащиби ону 
истянилян базар иштиракчысына сата биляр. Яэяр сящм сащиби ону сатышла дейил, 
башга бир цсулла юзэянинкиляшдирирся, гапалы сящмдар жямиййятинин йердя 
галан сящмдарларынын имтийазлы щцгугу ишлямир. Ачыг сящмдар жямиййя-
тиндя жямиййятин вя йа онун сящмдарларынын сящмлярин (онун сящмдарлары 
тяряфиндян юзэянинкиляшдирилян ) ялдя едилмясиня имтийазлы щцгугунун 
мцяййян едилмясиня йол верилмир.  

«Сящмдар жямиййятляри щаггында» Ганун жямиййятин гиймятли ка-
ьызларынын имтийазлы ялдя едилмяси щцгугуну ачыг сящмдар жямиййятинин 
сящмдарлары цчцн дя тямин едир. Лакин бу щцгуг йалныз ашаьыдакы шяртляр-
дя йараныр:  

- яэяр ялдя едилянляр ялавя сящмляр вя сящмляря конвертасийа олу-
нан емиссийа каьызларыдырларса; 

- бу гиймятли каьызлар ачыг йазылма васитясиля йерляшдирилирлярся (Га-
нунда эюстярилмиш бязи шяраитлярдя ачыг сящмдар жямиййятинин сящмдарлары 
ялавя сящмлярин вя сящмя конвертасийа олунан емиссийа гиймятли каьыз-
ларынын ялдя едилмясиня имтийазлы щцгугу гапалы йазылмада да ала билярляр).  

Сящмдарларын сящмлярин ялдя едилмяси иля баьлы имтийазлы щцгугларына 
Гнунла нязярдя тутулмуш бир категорийадан гиймятли каьызын дяйяриня 
конвертасийа щцгугу аиддир. Сящмлярдян йалныз имтийазлы сящмляр конвер-
тасийа олуна билярляр, ади сящмляр бу сящмдар жямиййятинин диэяр гиймятли 
каьызларына конвертасийа олуна билмязляр, лакин онлар диэяр сящмдар жя-
миййятляринин говушмасы вя йа бирляшмяси щалында щямин сящмдар жямий-
йятляринин гиймятли каьызларына конвертасийа олуна билярляр.  

Сящмдарлара мяхсус сящмлярин юзэянинкиляшдирилмяси иля баьлы щц-
гуглар. Ганун сящмдарлара онлара мяхсус сящмляри диэяр сящмдарлар вя 
жямиййятин разылыьы олмадан юзэянинкиляшдирмяк щцгугу верир.  
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Сящмдарлар щямчинин онларын йерляшдирдийи сящмлярин сящмдар жя-
миййяти тяряфиндян сатын алынмасы вя йа ялдя едилмяси иля баьлы щцгуглара 
маликдирляр. Беля вязиййятляр ашаьыдакы щалларда йаранырлар:  

- низамнамя капиталынын азалмасы заманы; 
- сящмдар жямиййятинин йенидян тяшкили заманы; 
- ири сазишлярин баьланмасы заманы; 
- сящмдар жямиййятинин низамнамясинин дяйишдирилмяси заманы.  
Сящмдарлара мяхсус сящмлярдян дивиденд шяклиндя эялир ялдя едил-

мяси иля баьлы щцгуглар. Ачыг вя гапалы сящмдар жямиййятиндя сящмдарлар 
жямиййятин эялиринин бюлцшдцрцлмясиндя иштирак щцгугуна маликдирляр. 
Иштирак онларын сащиб олдуглары сящмлярдян дивиденд алмаглары иля щяйата 
кечирилир. Бу щцгуг щям ади, щям дя имтийазлы сящм сащибляриня аиддир. Бу 
заман ади сящмляр цзря дивиденд юдянишляринин юлчцсц мцяййян едилмир вя 
жямиййятин фяалиййятинин нятижяляриндян асылыдыр. Имтийазлы сящмляр цзря ися 
жямиййятин низамнамясиндя дивидендин юлчцсц мцяййян едилмялидир. 
Сящмдарларын дивиденд шяклиндя эялир щцгугунун реализя шяртляри: ялавяляр, 
юдяниш, юдянишя мящдудиййятляр вя с. Ганунла вя сящмдар жямиййятинин 
низамнамяси иля тяйин едилир.  

Сящмдар жямиййятинин ляьви щалында ямлак щиссясинин алынмасы щцгугу. 
Ляьв олунан жямиййятин ямлакынын сящмдарлар арасында бюлцшдцрцлмя-
синдя иштирак сящмдарларын щцгугудур. Кредиторлар иля щесаблашмалар бит-
дикдян сонра галан ямлак сящмдарлар арасында бюлцшдцрцлмялидир.  

Ганунла галан ямлакын сящмдарлар арасында бюлцшдцрцлмяси арды-
жыллыьы мцяййян едилмишдир:  

- сящмдарларын тяляби иля жямиййят тяряфиндян алынмалы олан сящмляр 
цзря юдяниш илк нювбядя йериня йетирилир;  

- икинжи нювбядя имтийазлы сящмляр юдянилирляр вя жямиийятин низам-
намяси иля имтийазлы сящмляр цзря мцяяйян едилмиш ляьв олунма дяйяри 
цзря ялавя едилмиш, лакин юдянилмямиш дивидендляр юдянилирляр; 

- цчцнжц нювбядя ляьв олунан жямиййятин ямлакы ади вя бцтцн тип-
лярдян олан имтийазлы сящм сащиби-сящмдарлар арасында бюлцшдцрцлцр; 

Ямлак бир нювбядя тамамиля бюлцшдцрцлцб гуртардыгдан сонра 
нювбяти нювбядя бюлцшдцрцлмяйя башлайыр.  

Сящмдарлара сящмдар жямиййятинин эцнащы цзцндян дяймиш зярярин юдя-
нилмяси щцгугу. Сящмдарлар сящмдар жямиййяти тяряфиндян йайылан емиссийа 
проспектиндя етибарсыз вя (вя йа) йанлышлыьа эятирян диэяр мялуматын олмасы 
сябябиндян сящмдар жямиййятинин сящмдара вурдуьу зийанын юдянилмяси 
щцгугуна маликдирляр. Жямиййятин 1% сящмини топламыш сящмдарлар жямий-
йятин идаряетмя органлары цзвляринин фяалиййяти вя йа фяалиййятсизлийи цзцндян 
жямиййятя (вя мцвафиг олараг сящмдарлара) дяймиш зярярин юдянилмяси ид-
диасы иля мящкямяйя мцражият етмяк щцгугуна маликдирляр.  
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11.3. Сящмдарларын гейри-ямлак щцгуглары 
 
 
Гейри-ямлак щцгугларынын нювляри. Сящмдарларын гейри-

ямлак щцгуглары ямлак мцнасибятляри иля баьлы дейилляр, лакин эялир ялдя 
етмяйя вя сящмдар жямиййятинин капиталынын сямяряли истифадя едилмясиня 
йардым едирляр.  

Сящмдарларын гейри-ямлак щцгугларына аиддир:  
- сящмдар жямиййятинин идаря едилмясиндя иштирак щцгугу; 
- жямиййятин фяалиййяти щаггында мялуматын алынмасы щцгугу; 
Сящмдар жямиййятинин идаря едилмясиндя иштирак щцгугу. Идаряетмядя 

иштирак щцгугуна ашаьыдакы щцгуглар дахилдир: 
- сящмдарларын цмуми йыьынжаьынын ишиндя иштирак; 
- сящмдарларын цмуми йыьынжаьында сяс вермяк; 
- сящмдар жямиййятинин фяалиййятиня нязарятин щяйата кечирилмяси. 
Сящмдарларын цмуми йыьынжаьынын ишиндя иштирак щцгугу. Ганун 

сящмдарларын цмуми йыьынжаьында иштирак щцгугуна малик сящмдарларын 
сийащысыны мцяййян едир. Сийащы жямиййятин директорлар шцрасы (мцшащыдя 
шцрасы) вя йа сящмдарларын нювбядянкянар йыьынжаьынын чаьрылмасыны тяляб 
едян шяхсляр (сящмдарларын нювбядянкянар йыьынжаьынын тяшяббцсчцляри) 
тяряфиндян мцяййян едилмиш тарихдя жямиййятин сящмдарлары рейестринин 
верилянляри ясасында тяртиб едилир. Сийащы жямиййятин мцстягил гейдиййатчысы 
(мцстягил гейдиййатчы олмадыьы щалда жямиййят) тяряфиндян тяртиб едилир вя 
нювбядянкянар йыьынжаьын кечирилмяси тялябинин алынмасы анындан 20 эцн 
ярзиндя мцвафиг олараг директорлар шцрасына вя йа нювбядянкянар 
йыьынжаьын тяшяббцсчцляриня ютцрцлцр.  

Сящмдарларын иллик йыьынжаьына щазырлыг эедишиндя мцяййян груп 
сящмдарларда ялавя щцгуглар йараныр: 

- топлам олараг 2%-дян аз олмайараг сяс верян сящм сащиби олан 
сящмдарлар малиййя илинин битмясиндян 30 эцндян эеж олмайараг цмуми 
йыьынжаьын эцндялийиня икийя гядяр тяклиф вя Директорлар Шурасынын, кол-
леэиал ижра органынын, тяфтиш вя щесаблама комиссийаларынын тяркибляриня бу 
органларын мигдар тяркибини кечмяйян сайда намизяд иряли сцря билярляр;  

- жямиййятин 10%-дян аз олмайараг сясверян сящм сащибляри сящм-
дарларын (сящмдар) нювбядянкянар цмуми йыьынжаьын чаьрылмасыны, щям-
чинин жямиййятдян цмуми йыьынжагда иштирак щцгугу олан сящмдарларын 
сийащысыны тяляб етмяк щцгугу вар.  

Ганун сящмдара цмуми йыьынжаьын кечирилмяси щаггында лазыми 
мялуматын алынмасы щцгугуну верир. Цмуми йыьынжаьын кечирилмяси 
щаггында мялумат онун кечирилмя тарихиня эядяр 20 эцндян эеж олмайа-
раг, эцндялийя жямиййятин йенидян тяшкили мясяляси салындыгда – 30 эцндян 
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эеж олмайараг, нювбядянкянар йыьынжаг кечирилдикдя - 50 эцндян эеж 
олмайараг верилмялидир. Миндян артыг сяс верян сящм сащиби–сящмдары 
олан жямиййят сящмдарларын цмуми йыьынжаьынын кечирилмяси щаггында бил-
дириши онун кечирилмяси тарихиня 30 эцн галмышдан эеж олмайараг сифаришли 
мяктубла сящмдарлара эюндярмяли вя йа йыьынжаг щаггында билдириши 1% 
вя даща чох сяс верян сящм сащибляриня сифаришли мяктубла мцтляг йай-
малыдыр.  

Сящмдарларын цмуми йыьынжаьында сясвермя щцгугу. Русийа ганун-
верижилийиня эюря ади сящм сащиби щямишя беля щцгуга маликдир. Имтийазлы 
сящм сащиби ися бу щцгугу йалныз Ганунла мцяййян едилмиш ашаьыдакы 
щалларда алыр: 

- сящмдар жямиййятинин гейдиййаты вя ляьв олунмасы щаггында 
мясяля щялл едиляркян; 

- сямиййятин низамнамясиня имтийазлы сящм сащиби-сящмдарларын 
щцгугларыны мящдудлашдыран дяйишикликляр вя ялавялярин едилмяси щаггында 
мясялялярин щялли заманы; 

- яэяр сящмдарларын цмуми йыьынжаьында имтийазлы сящмляр цзря 
дивидендлярин юдянилмямяси вя йа натамам юдянилмяси щаггында гярар 
гябул едилмишдирся: бу сящмдарлар беля щцгуга бу сящмляр цзря нязярдя 
тутулмуш вя йа йыьылмыш дивидендлярин там юлчцдя юдянилмяси щаггында 
гярар гябул едилмяли олан, лакин гябул едилмямиш вя йа дивидендлярин ан-
жаг натамам (гисмян ) юдянилмяси щаггында гярарын гябул едилдийи иллик 
йыьынжаьын ардынжа эялян нювбяти йыьынжагдан башлайараг малик олурлар.  

Бу сящмдар жямиййятинин низамнамясиня эюря имтийазлы сящм сащи-
биня сяс щцгугу вериля биляр. Бу щцгугун бир нечя реализя формасы мюв-
жуддур. Биринжи форма – сящмдар сяс щцгугуну, щям дя цмуми йыьын-
жагда иштирак щцгугуну бирбаша (цмуми йыьынжагда шяхсян иштирак етмяк) 
вя йа васитячиликля реализя едя биляркян. Идаряетмя щцгугунун икинжи 
реализя формасы йа сящмдар тярифиндян юз нцмайяндясиня сясвермя щцгу-
гу цчцн вякалятнамянин верилмясини, йа сящмдар марагларынын номинал 
сащиб тяряфиндян мцдафия олунмасыны, йа да гийаби сясвермя формасындан 
истифадя етмяйи нязярдя тутур. Сон заманлар електрон сясвермя фор-
масындан да истифадя едилир.  

Сящмдарларын цмуми йыьынжаьында сясвермя,комулйатив сясвермя 
истисна олмагла, “жямиййятин бир сясверян сящми – бир сяс” принсипи цзря 
щяйата кечирилир. Сяс щцгугу – ганунла зяманят верилмиш щцгугдур. Ла-
кин бейнялхалг тяжрцбядя сящмдарларын мцяййян групу цчцн бу щцгуг 
мящдудлашдырыла биляр. Бу биринжиси,  сяссиз ади сящмлярин бурахылышы иля, 
икинжиси, бир сящмдарда олан сяслярин мцяййян сайы кечмяси иля баьлыдыр.  

Биринжи щалда сечки щцгугу базар иштиракчысына верилир вя щеч кяс ону 
сяс щцгугу олмайан сящми алмаьа мяжбур едя билмяз. Икинжи щалда, яэяр 
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нязарятедижи сящмдарлар сяс щцгугунун реализяси цзря гейри-мящдуд 
щцгуглар ялдя едирлярся вя онлардан базарын бцтцн диэяр иштиракчыларынын 
мараглары яксиня истифадя едиля билярся, бу, юзцнц доьрулда вя негатив 
нятижялярин гаршысынын алынмасы цчцн зярури ола биляр. Малийя сянайеси сащя-
синдя сярмайя фондларынын фяалиййяти дя дахил олмагла, ири корпорасийаларын 
фяалиййяти эенишляндикжя вя сящмляря сярмайя гойулушлары артдыгжа, ири кор-
порасийаларын диэяр корпорасийалар цзяриндя щакимиййяти гачылмаз олараг 
артыр, сонунжуларын идаряедилмясиндя инщисарчылыг артыр. Щадисялярин беля 
инкишафынын сябяб олдуьу негатив нятижялярин гаршысынын алынмасы мягсядиля 
сяс щцгугунун реализяси цзря мцвафиг мящдудиййятляр гябул едиля билярляр 
(яэяр беля тятбирляр юзцнц доьрулдажагса).  

Сящмдар жямиййяти фяалиййятиня нязарятин щяйата кечирилмяси щцгугу. 
Сящмдар жямиййятинин идаря едилмясиндя онун фяалиййятиня нязарят ет-
мякля иштирак едя биляр. «Сящмдар жямиййятляри щаггында» Ганунда 
жямиййятин вя онун мцдириййятинин фяалиййятиня нязарят щцгугу ашаьыдакы 
кими эюстярилир:  

- сящмлярин 1%-ни йыьмыш сящмдар сящмдарлар рейестринин бцтцн 
гейдиййатдан кечмиш сащибкарлар щаггында верилянляринин тягдим едил-
мясини тяляб едя биляр, сящмдар жямиййятинин рящбярлийи тяряфиндян гябул 
едилмиш гярарларын она вурдуьу зярярин юдянилмяси щаггында иддиа иля 
мящкямяйя мцражият едя биляр вя с.;  

- сящмлярин 10%-ни йыьмыш сящмдар истянилян вахт жямиййятин ма-
лиййя-тясяррцфат фяалиййятинин тяфтишини тяляб едя биляр.  

Тяжрцбядя бу щцгуг сящмдар тяряфиндян даща васитячи характер да-
шыйыр, беля ки, сящмдар сящмдар жямиййятинин фяалиййятинин мцвафиг дювлят 
верэи вя тяфтиш органлары тяряфиндян йохланылмасына сябяб олажаг щя-
рякятляр едя биляр.  

Жямиййятин фяалиййяти щаггында мялуматын алынмасы щцгугу. Сящм-
дарлар ямлак вя гейри-ямлак щцгугларынын реализяси цчцн зярури олан 
сящмдар жямиййятинин фяалиййяти щаггында мялуматын ялдя едилмяси щцгу-
гуна маликдирляр. Жямиййят сящмдарлара вя директорлар шурасынын цзвля-
риня ганунла нязярдя тутулмуш сянядляря бахмаг имканы вермяйя борж-
лудур. Жямиййятин бцтцн сящмдарлары жямиййятин балансында олан ямлака 
онун мцлкиййят щцгугуну тясдиг едян сянядляря, дювлят верэи вя статис-
тика органларына тягдим олунан иллик малиййя щесабатына, малиййя щеса-
баты сянядляриня бахмаг щцгугуна маликдирляр.  

Мцщасибат учотунун диэяр сянядляриня вя коллеэиал ижра органы 
йыьынжагларынын протоколларына бахмаг щцгугуна йалныз директорлар шу-
расынын цзвляри вя йа жямиййятин топлам олараг 10%-дян аз олмайараг 
сясверян сящминин сащиби олан сящмдарлар (сящмдар) маликдирляр.  
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11.4. Сящмдарларын ямяк щцгуглары  
 
 

Сящмдарларын ямяк щцгугларынын ясаслары. Я эяр сящмдар 
сящмляриня малик олдуьу мцяссисянин ямяк коллективинин цзвцдцрся, 
онун ямяк щцгуглары олур. Адятян, беля щал юзялляшдирмя эедишиндя йара-
дылмыш сящмдар жямиййятляри цчцн характерикдир. Юзялляшдирмя просесиндя 
сящмдарлашдырылмыш Русийа мцяссисяляринин ейни заманда юз мцясси-
сяляринин сящмдарлары кими чыхыш едян ишчиляр ишляйирляр.  

Бу щалда якслик мейдана чыхыр. Бир тяряфдян, сящмдар мцяссися 
сящмляринин сащиби олараг сящмлярля тясдиг олунан щцгуглара маликдир. О, 
идаряетмя органларынын сечкисиндя, жямиййятин фяалиййятини низамлайан 
ясас сянядлярин гябул едилмясиндя, щямчинин сящмдар жямиййятинин вя 
онун ямяк коллективинин талейинин асылы олдуьу мцщцм гярарларын гябул 
едилмясиндя билаваситя иштирак едир. Диэяр тяряфдян, сящмдар муздлу ишчи 
кими тамамиля сящмдар жямиййят мцдириййятинин фяалиййятиндян асылыдыр. 
Яэяр щяр щансы сябябдян мцдириййят коллектив разылашманын, фярди ямяк 
мцгавиляляринин шяртлярини позурса, буну ишчи-сящмдарларын ямяк щцгугла-
рынын позулмасы кими нязярдян кечирмяк лазымдыр.  

Ямяк щцгугларынын нювляри. Русийа Федерасийасынын Ямяк Мяжял-
лясинин 2-жи маддясиня мцвафиг олараг бу щцгуглара аиддирляр: 

– азад ямяк сечими щцгугу; 
– ядалятли ямяк шяраити щцгугу, щямчинин тящлцкясизлик вя эиэийена 

тялябляриня жаваб верян ямяк шяраити дя дахил олмагла; 
– истиращят щцгугу, ишчи вахтынын мящдуд едилмяси, эцндялик истира-

щятин, истиращят эцнляри вя гейри-ишчи байрам эцнляри, юдянилян иллик мязу-
ниййят дя дахил олмагла; 

– онун юзц вя аиляси цчцн инсана лайиг щяйаты тямин едян ядалятли 
ямякщаггынын вахтында вя там юлчцдя вя ганунверижиликля мцяййян едил-
миш минимал ямякщаггындан аз олмайараг юдянилмяси щцгугу; 

– ямяк мящсулдарлыьыны, ихтисас цзря дяряжя вя иш стаъыны, йенидян 
щазырлыг вя ихтисасын артырылмасыны нязяря алмагла, щеч бир дискриминасийа 
олмадан ишдя иряли чякиляркян ишчилярин имканлары бярабярлийини тяляб етмяк 
щцгугу; 

– ишчилярин юз щцгугларыны вя марагларыны мцдафия етмяк цчцн бир-
ляшмяк щцгугу, щямкарлар иттифаглары йаратмаг вя онлара дахил олмаг 
щцгугу да дахил олмагла; 

– тяшкилатларын идаря едилмясиндя иштирак щцгугу; 
– ишчилярин, иш верянлярин, онларын бирликляринин ямяк мцнасибятляри 

вя онларла билаваситя баьлы диэяр мцнасибятлярдя мцгавиля низамлан-
масында иштирак щцгугу; 
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– ишчи ямяк вязифялярини ижра едяркян она дяймиш зярярин мяжбури 
юдянилмясини тяляб етмяк щцгугу; 

– щяр кясин дювлят тяряфиндян ямяк вя азадлыгларынын мцдафия олун-
масы щцгугу, о жцмлядян мящкямя гайдасы иля; 

– фярди вя коллеэиал мцбащисялярин щялл олунмасы щцгугу, щямчинин 
мцяййян едилмиш гайдада тятил етмяк щцгугу; 

– иш веряндян онун ишчийя, ямяк ганунверижилийиня вя ямяк щцгугу 
нормаларындан ибарят диэяр актлара мцнасибятиндя вязифя боржларына 
риайят етмясини тяляб етмяк щцгугу; 

– ямяк фяалиййяти дюврцндя юз мянлийинин мцдафияси щцгугу; 
– мяжбури сосиал сыьорта щцгугу.  
Ишчи-сящмдарын цстцнлцкляри. Ишчи ейни заманда щям дя сящмдар 

оларкян, юз мцяссисясинин сящмляриня сащиб олмайан диэяр ишчилярля мцга-
йисядя о, мцяссися мцдириййяти тяряфиндян онун ямяк щцгугларынын позул-
масынын гаршысыны алмаг мягсяди иля мцдириййятин фяалиййятиня тясир етмяк 
цчцн ялавя имканлара малик олур. Ишчи-сящмдарларын цстцнлцкляри сящм-
лярля тясдиг едилмиш щцгуглардан доьур: 

– сящмдарын ямлак щцгуглары ишчийя имкан верир ки, ямякщаггы иля 
ейни заманда ялавя эялир ялдя етсин; 

– сящмдарын гейри-ямлак щцгуглары (сящмдарларын цмуми йыьын-
жаьында иштирак вя жямиййятин фяалиййяти щаггында мялуматын алынмасы) 
ишчийя имкан верир ки, мцяссисянин идаря едилмясиндя билаваситя иштирак 
етсин вя сящмдар жямиййятинин жари фяалиййятиня нязарят етсин.  

Юз ямяк щцгугларыны горуйараг ишчи-сящмдарлар бирляшя билярляр вя 
яэяр онлара мяхсус сящмляр топлам олараг сясверян сящмлярин 2%-индян 
аз олмайан щиссясини тяшкил едярся, “Сящмдар жямиййятляри щаггында” 
Гануна (мад.53 п.1) мцвафиг олараг иллик цмуми йыьынжаьын эцндялийиня 
онлары марагландыран мясяляляри сала вя сящмдар жямиййятинин рящбярлик 
вя нязарятедижи органларына намизядляр иряли сцря билярляр. Яэяр ишчи-сящм-
дарларын жямиййятин бирэя малик олдуглары сящмляри 10%-дян чох оларса, 
гцввядя олан ганунверижилийя эюря (мд.55 п.1 “Сящмдар жямиййятляри 
щаггында” Ганун) онларын сящмдарларын нювбядянкянар цмуми йыьын-
жаьыны да тяляб етмяк щцгуглары вар, бу йыьынжагда щямчинин ишчи-сящм-
дарларын ямяк щцгугларыны бярпа етмяк мягсяди иля рящбярлийин дяйишил-
мяси вя йа онун фяалиййятинин дяйишилмяси щаггында мясяля галдыра би-
лярляр.  

 “Сящмдар жямиййятляри щаггында” Ганунла (мд.57 п.1) ижазя верил-
миш сящмдарларын цмуми йыьынжаьында иштирак щцгугунун юз нцмайян-
дясиня ютцрцлмяси ишчи-сящмдара юз проблемлярини щялл етмяк цчцн 
сялащиййятли шяхслярин (мясялян, щямкарлар тяшкилаты) жялб едилмясиня вя щяр 
бир фярди ишчийя мцдириййят тяряфиндян тязйигдян гачмаьа имкан верир.  
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Ишчи-сящмдарлар сящмдар жямиййятинин жари фяалиййятиня ики формада 
нязарят едя билярляр: 

– жари сянядли нязарят; 
– идаря нязаряти.  
Жари сянядли нязарят истянилян сящмдарын “Сящмдар жямиййятляри щаг-

гында” Ганунла (мад.89 п.1) нязярдя тутулмуш сийащы цзря сянядлярин 
шяртсиз алмасы щцгугуна ясасян мцмкцндцр.  

Идаря нязаряти цчцн ишчи-сящмдарлар сящмдарларын иллик вя йа нюв-
бядянкянар цмуми йыьынжаьында директорлар шурасынын (мцшащидя шу-
расынын) тяркибиня юз нцмайяндялярини сечя билярляр (мад.48 п.4). Етибарлы 
идаря нязаряти ишчи-сящмдарларын нцмайяндяляринин тяфтиш комиссийасынын 
аид олдуьу нязарят органларына дахил едилмясини тямин едя биляр.  

Яэяр щяр щансы сябяблярдян ишчи-сящмдарлар юз нцмайяндялярини 
тяфтиш комиссийасынын тяркибиня сала билмяйиблярся “Сящмдар жямиййятляри 
щаггында” Гануна ясасян онлар сяслярин 10%-дян аз олмагла топлайараг 
жямиййятин малиййя-тясяррцфат фяалиййятинин йохланылмасына тяшяббцс эюс-
тяря билярляр.  

Бир гайда олараг, ишчи-сящмдарларын сящмдар жямиййятинин идаря 
едилмясиндя иштиракы вя онлар тяряфиндян жямиййятин фяалиййятиня нязарят 
сящмдар жямиййятинин ямякщаггы цзря боржларын артымы иля мцшайият олу-
нан пис малиййя вязиййяти шяраитиндя, мцяссисянин ифласы вя ляьви заманы, 
щямчинин ири сазишлярин баьланмасы вя жямиййятин щолдинг ширкятляриндя, 
малиййя-сянайе групларында вя коммерсийа тяшкилатларынын диэяр бирлик-
ляриндя иштиракы щаггында гярарын гябул едилмяси заманы эцжлянир.  

 
11.5. Сящмдар щцгугларынын мцдафияси 
 
 
Сящмдар щцгуглары мцдафиясинин зярурилийи. Сящмдарларын 

чохсайлы щцгуглары йалныз сямяряли вя щяр бир сящмдарын имканы чатан 
мцдафия васитяляри олдугда ясил щцгуга чеврилирляр. Сящмдар щцгугларынын 
мцдафия васитяляри системинин йарадылмасы сящмдар жямиййятлярини йарат-
мыш вя фяалиййятини гануниляшдирмиш дювлятин вязифясидир, она эюря дя 
“Сящмдар жямиййятляри щаггында” Ганунун гябул едилмясиндя мягсяд-
лярдян бири сящмдарларын щцгуг вя марагларынын мцдафиясинин тямин едил-
мясидир (мад.1).  

Сящмдар жямиййятляриня сящмдарын мараьы щям билаваситя онун 
юзцнцн она мяхсус щцгуглар чярчивясиндя фяалиййяти йолу иля, щям дя 
сящмдары олдуьу жямиййятин фяалиййяти васитясиля реализя олуна биляр. Бу 
шяртлярдя айы-айры сящмдар груплары арасында марагларын конфликти ола 
биляр, мясялян, сящмдарларын чохлуьу вя азлыьы арасында, щямчинин сящм-
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дарын (сящмдарларын) мараглары иля сящмдар жямиййятинин мараглары ара-
сында. Сящмдар жямиййятинин спесифик систем кими бцтювлцйцнц сахламаг 
вя мющкямлятмяк цчцн бу марагларын балансыны мцяййян етмяк ла-
зымдыр, щямчинин марагларын зярури балансынын сахланмасы мягсяди иля 
сящмдар щцгугларынын мцдафияси механизмини йаратмаг вя фяалиййятини 
тямин етмяк лазымдыр.  

Сящмдар щцгугларынын мцдафияси формалары. Дювлятдя гцввядя олан 
регламент нормативляри чярчивясиндя сящмдар щцгугларынын мцдафияси 
механизминин йарадылмасы цчцн чох сайда мцдафия цсуллары мювжуддур, 
онлары ики формайа айырмаг олар.  

– дювлят;  
– гейри-дювлят.  
Сящмдар щцгугларынын дювлят мцдафия формасы. Бура ашаьыдакы 

мцдафия цсуллары дахилдир: 
– вятяндаш-щцгуги; 
– инзибати-щцгуги; 
– жинайят-щцгуги.  
Сящмдар щцгугларынын вятяндаш-щцгуги мцдафия цсуллары. Бу цсуллар 

сящмдарларын вятяндаш щцгугларынын мящкямя мцдафиясини нязярдя тутур. 
Бу щалда мящкямя мцдафияси йалныз мцдафия цчцн мящкямяйя мцражият 
етмяк щцгугу дейил, щям дя позулмуш щцгуг вя марагларын мящкямя 
васитясиля реал бярпасы имканы фярз едилир. Буна мцвафиг олараг щяр кясин 
мящкямя мцдафыяси щцгугу вятяндаш просесинин мящкямяйя яризянин 
верилмяси анындан бу конкрет иш цзря чыхарылмыш мящкямя гярарынын щя-
гигятян ижрасына гядяр бцтцн мярщялялярини ящатя едир.  

Сящмдарларын вятяндаш щцгугларына бцтцн ямлак щцгуглары аиддирляр. 
Сящмдар жямиййятинин идаря едилмясиндя иштирак щцгугунун мцдафияси 
щаггында сящмдарларын иддиасы цзря ишлярин мящкямядя бахылмасына даир 
бязи щаллар Ганунла нязярдя тутулмушдур. Бу иддиалар тямиз вятяндаш-щц-
гуги дейилляр, корпоратив щцгуга аид едилирляр. Мясялян, “Сящмдар жямий-
йятляри щаггында” Гануна мцвафиг олараг (мад.53 вя 55) жямиййятин ди-
ректорлар шурасынын (мцшащидя шурасынын) мясялянин сящмдарларын цмуми 
йыьынжаьынын эцндялийиня вя йа намизядин жямиййятин директорлар шурасына 
вя тяфтиш комиссийасына сечкиляр цзря сясвермя цчцн намизядлярин сийащы-
сына салынмасындан имтина щаггында гярарларындан, щямчинин директорлар 
шурасынын сящмдарларын нювбядянкянар цмуми йыьынжаьыны чаьырмагдан 
имтина гярарындан мящкямяйя шикайят вериля биляр.  

Сящмдар щцгугларынын инзибати-щцгуги мцдафия цсуллары. Щцгуг вя 
марагларын мящкямя мцдафияси иля йанашы, сящмдар позулмуш гануни 
щцгугларынын инзибати-щцгуги мцдафия цсулларындан истифадя едя биляр, бу 
цсуллар щцгугларын мящкямя мцдафияси иля мцгайисядя садялийи иля сечилир 
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вя кифайят гядяр сямяряли ола билярляр.  
Сящмдарлара марагларын инзибати-щцгуги мцдафияси имканы Ганунла 

мющкямляндирилмиш щцгуги шяхслярин вя онларын рящбярляринин бир сыра 
позунтулар цстцндя инзибати мясулиййят нормалары иля верилмишдир. Русийа 
Федерасийасында сящмдар щцгугларынын мцдафияси цзря имканларын эениш 
спектрини 1999-жу илдя гцввяйя минмиш “Гиймятли каьызлар базарында сяр-
майядарларын щцгуг вя гануни марагларынын мцдафияси щаггында” 
Федерал Ганун вя щцгуги шяхслярин йохланылмасынын кечирилмяси гайдасы 
щаггында Гярар тямсил едир, щцгуги шяхслярин фяалиййятиня Русийа ГКФК-
нын 28 май 1998-жи ил №19 Гярары иля тясдиг олунмуш Русийа Федерасийасы 
Гиймятли Каьызлар Базары цзря Федерал Комиссийасы нязарят едир. Бу 
сянядлярдя гиймятли каьызлар базары цзря ижра щакимиййяти федерал орга-
нынын ашаьыдакы сащялярдя бир чох сялащиййятляри тясбит едилмишдир: 

a) сящмдарын щцгугларыны сыхышдыран, Ганунда эюстярилмиш сийащы 
цзря позунтулара эюря сящмдарын шикайяти вя йа яризяси ясасында жяримянин 
гойулмасы. Ганунла мцяййян едилмиш жяримянин юлчцсц вязифяли шяхсляр 
цчцн 200 ЯЩМЮ (ямякщаггынын минимал юлчцсц) вя щцгуги шяхсляр вя йа 
фярди сащибкарлар цчцн 10000 ЯЩМЮ ола биляр. Бу заман жяримянин юдя-
нилмяси вязифяли шяхси, щцгуги шяхси вя йа фярди сащибкары позунтунун 
арадан галдырылмасы вязифясиндян азад етмир; 

b) щцгуги вя физики шяхслярин, хцсусиля сящмдарларын шикайяти, яризяси 
вя мцражияти ясасында емитентлярин (сящмдар жямиййятляринин) йохла-
нылмасы.  

Мясялян, тяшкилат тяряфиндян йохламалары позунту фактлары вя йа 
гиймятли каьызлар щаггында ганунверижилийин, гиймятли каьызлар базарында 
сярмайядар (сящмдар) щцгугларынын позулмасынын мцмкцнлцйцнц 
тящмин етмяйя имкан верян фактлар оларкян апармаг олар. Йохламанын 
нятижяляриня эюря тяшкилатын вязифяли шяхсляринин щярякятляриндя Русийа Фе-
дерасийасы ганунверижилийинин тялябляринин позулмасы ашкар едиляркян 
позунтулар щаггында мялумат щцгуг-мцщафизя органларына эюндярилир, 
онлар мцвафиг тядбирляр эюрмялидирляр.  

Сящмдар щцгугларынын жинайят-щцгуги мцдафия цсуллары. Сящмдар щц-
гугларынын вятяндаш вя инзибати гайдада мцдафиясиндян башга Ганун РФ 
Жинайят Мяжялляси иля мцяййян едилмиш жинайят-щцгуги мцдафияси цсул-
ларыны нязярдя тутур.  

Зяряр шякмиш сящмдарлар ашаьыдакы шяртляр олдугда жинайят иши гал-
дыра, юзцнцн зяряр чякмиш кими танынмасына наил ола вя жинайят просе-
синдя вятяндаш тялябиндян истифадя едяряк юз иткиляринин йерини долдурмаьа 
жящд едя билярляр: 

− гиймятли каьызлар бурахылышы (емиссийа) заманы суи-истифадя щаллары; 
− ифлас заманы ганунсуз щярякятляр; 
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− гясдян мцфлисляшмя; 
− фиктив мцфлисляшмя; 
− сящмляря гануназидд гясд, яэяр бу гясд фырылдагчылыг кими шярщ 

едилярся.  
Садаланмыш маддяляр цзря галдырылмыш ишлярин сайы щялялик чох аздыр. 

Ясас сябяб: мцхтялиф гиймятли каьызлар щаггында шярщляря йол верян 
ганунверижилийин тякмил олмамасыдыр.  

Дювлят органлары тяряфиндян ишлянмиш сящмдар щцгуг вя марагла-
рынын мцдафияси цсулларынын сямярялилийи гиймятли каьызлар базарынын 
пешякар иштиракчыларынын юзляринин (онларын йаратдыглары юзцнцтянзимляйян 
тяшкилатлар васитясиля) вя яманятчи вя сящмдар щцгугларынын мцдафияси цзря 
ижтимаи тяшкилатларын гиймятли каьызлар базарында йаранмыш бу вя йа диэяр 
конфликтли вязиййятя щазыр олмасы вя оператив гарышмасындан, вя сярмяйа-
дар (сящмдар) щцгугларынын сямяряли мцдафиясиндян чох асылыдыр.  

Сящмдар щцгугларынын гейри-дювлят мцдафия формасы. Беля формайа 
ону щяйата кечирян субйектлярдян асылы олараг ашаьыдакы мцдафия нювляри 
дахилдир: 

− гиймятли каьызлар базарынын пешякар иштиракчыларынын юзцнцтян-
зимляйян тяшкилатлары (ЮТТ) тяряфиндян; 

− яманятчи вя сящмдар щцгугларынын мцдафияси цзря ижтимаи 
тяшкилатлар тяряфиндян; 

– яманятчи вя сящмдар щцгугларынын мцдафияси цзря Федерал ком-
пенсасийа фонду тяряфиндян.  

Сящмдар щцгугларынын мцдафияси цзря гейри-дювлят тядбирляринин ролу. 
Сящмдар щцгугларынын ЮТТ вя ижтимаи тяшкилатлар тяряфиндян мцдафияси 
дювлят органлары тяряфиндян щяйата кечирилян мцдафияйя мцнасибятдя ялавя 
цсулдур. Бу щалда “ялавя” термини бу цсулун дювлят цсулуна нисбятян аз 
тясирли вя сямяряли олмасы демяк дейилдир. Гейри-дювлят мцдафия формалары, 
яксиня, инкишаф етмиш мцасир базарда даща сямяряли ола билярляр, беля ки, 
ЮТТ вя ижтимаи тяшкилатлар онун иштиракчыларынын давраныш вя сярмайядар 
(сящмдар) щцгугларынын мцдафия нормаларыны мцстягил мцяййян едирляр. 
Бу щалда юзцнцтянзимлямя тяшкилатлары юз иштиракчыларынын фяалиййятини 
дювлятя нисбятян даща сярт тянзимлямялидирляр. ЮТТ фяалиййятинин ясас 
принсипи белядир. Бундан башга, ЮТТ вя ижтимаи тяшкилатларын сярмайядар 
(сящмдар) яризя вя шикайятляриня бахмаг цчцн проседурлары даща чевикдир, 
бу ися ганун позунтуларыны вахтында вя оператив ашкар етмяйя вя гаршысыны 
алмаьа даща чох имкан верир.  

Сящмдар щцгугларынын гейри-дювлят мцдафия формаларына мяхсус 
мящдудиййятляр. Сящмдар щцгугларынын гейри-дювлят мцдафияси формасы 
дювлят формалары иля мцгайисядя бязи цстцнлцкляря маликдирляр. Беля ки, 
ЮТТ йалныз цзвляринин мцштяриляри олан сящмдарларын щцгугларыны мцдафия 
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едя билярляр. Ижтимаи тяшкилатлар йалныз конкрет малиййя ширкятиндян (онлар 
мящз еля бу мясялянин щялли цчцн йарадылырлар) зяряр чякмиш мцяййян шяхс-
ляр групунун марагларыны мцдафия едирляр. Федерал компенсасийа фонду 
йалныз пешякар иштиракчы тяряфиндян зяряр вурулмуш сящмдар-физики шяхслярин 
марагларыны мцдафия едир, яэяр сонунжулар пул вясаитляринин вя диэяр 
ямлакын олмадыьындан зяряри юдяйя билмирлярся.  

Сящмдар щцгугларынын гейри-дювлят органлары тяряфиндян ясас 
мцдафия нювляри. Бу нювляря аид етмяк олар: 

ЮТТ тяряфиндян  
– юз иштиракчыларынын фяалиййятиня нязарят; 
– иштиракчы щярякятляриндян шикайят вя яризяляря бахылмасы; 
– иштиракчылар арасында, щямчинин ЮТТ няздиндя йарадылмыш мцн-

сифляр мящкямясиндя иштиракчылар вя онларын мцштяриляри арасында мцбащи-
сялярин щялли; 

– онларын иштиракчыларынын фяалиййятиня аид низамлайыжы вя мцщафизя 
нормаларынын ишлянмяси вя гябул едилмяси, сящмдарлара онун иштиракчы-
ларынын фяалиййяти нятижясиндя дяймиш зярярин ЮТТ-нин йаратдыьы компен-
сасийа фондлары щесабына юдянилмяси; 

Ижтимаи тяшкилатлар тяряфиндян  
- онун цзвляри олан сящмдарларын щцгуг вя гануни марагларынын 

мцдафияси щаггында яризя иля мящкямяйя мцражият, яэяр сонунжулар 
гиймятли каьызлар базарында зяряря дцшцблярся; 

- онун цзвляри олан сящмдарларын ямлак тялябляринин юдянилмяси 
цчцн нязярдя тутулмуш иштиракчы ямлакынын сахланма вя реализя шяртляриня 
риайят едилмясиня нязарят; 

– сящмдарлара (тяшкилатын цзвляриня) дяймиш зярярин онун йаратдыьы 
компенсасийа вя диэяр фондларын вясаитляри щесабына юдянилмясы; 

– гиймятли каьызлар базарында мцмкцн ганун позунтулары меха-
низмляринин вя онларын нятижяляринин айдынлашдырылмасы мягсяды иля ящали 
арасында тяшвигат вя тяблиьат ишляринин апарылмасы;  

Федерал компенсасийа фонду тяряфиндян 
− сящмдар-физики шяхсляря компенсасийаларын юдянилмяси; 
− фонда мцражият етмишлярин ямлак марагларынын мящкямядя вя 

ижранын апарылмасында тямсил вя мцдафия едилмяси; 
− фонда мцражият едянлярин щцгуг вя гануни марагларынын мц-

дафияси щаггында иддианын тягдим едилмяси; 
− сящмдарларын ямлак щцгугунун юдянилмяси цчцн нязярдя ту-

тулмуш ямлакын сахланмасы вя онун реализясиндя иштирак етмяк вя йа иж-
ранын апарылмасы эедишиндя бу ямлакын лазими гайдада сахланылмасы вя 
реализяси мягсядиля нязарятин тямин едилмяси.  

Сящмдар-физики шяхсляря компенсасийаларын юдянилмяси цчцн нязярдя 
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тутулмуш пул вясаитляри вя диэяр ямлакын идаря едилмяси вя бу ямлакын сах-
ланмасы Русийа Федерасийасы ганунверижилийи иля нязярдя тутулмуш гай-
дада щяйата кечирилир. Фондун низамнамяси РФ Щюкумяти тяряфиндян 
тясдиг едилир.  

Фондун фяалиййятиня нязаряти щяйата кечирмяк цчцн фондун гяй-
йумлуг шурасы йарадылыр, бу шура РФ Федерал Йыьынжаьы, Русийа ГКФК, 
ижра щакимиййятинин диэяр федерал органлары, юзцнцтянзимлямя тяшкилат-
ларынын, сящмдар-физики шяхслярин ижтимаи бирликляринин нцмайяндяляриндян 
ибарят олур.  

Фонд щяр ил РФ Щюкумяти тяряфиндян мцяййян едилмиш гайдада юз 
фяалиййяти щаггында щесабат верир. Фондун фяалиййяти щаггында щесабат 
Русийа ГКФК-нын чап органында няшр олунур. Боржлуда пул вясаитляринин 
вя диэяр ямлакын олмамасы цзцндян мящкямя гярарлары вя ямрляри цзря 
юдянилмяни ала билмяйян сящмдар-физики шяхсляря компенсасийалары юдяйир.  

Компенсасийаларын алынмасы щцгугуна гиймятли каьызлар базарында 
мцвафиг нюв пешякар фяалиййятин щяйата кечирилмясиня лисензийасы олан 
пешякар иштиракчынын зяряр вурмасы иля баьлы, щямчинин РФ норматив щц-
гуги актлары иля нязярдя тутулмуш щалларда сящмдарлар-физики шяхсляр ма-
ликдирляр.  

Фонд вясаитляринин формалашмасы мянбяйи мцвафиг ил цчцн федерал 
бцджя щаггында федерал ганун иля нязярдя тутулмуш вязиййят вя гайдада 
федерал бцджя, щямчинин РФ ганунверижилийиня мцвафиг олараг фондун 
низамнамясиндя нязярдя тутулмуш диэяр мянбяляр олур.  

Сящмдар щцгугларынын садаланмыш мцдафия нювляри комплекс шя-
килдя тятбиг едилмялидир, йалныз системли йанашма дювлят органларына, мящ-
кямяляря, юзцнцтянзимляйян вя ижтимаи тяшкилатлара, сярмайядарлара юз 
щцгугларыны сямяряли мцдафия етмяйя имкан веряр.  

Сящмдар щцгугларынын мцдафияси мягсяди иля гиймятли каьызлар база-
рында мящдудиййятляр. Сярмайя обйекти сящм вя диэяр гиймятли каьызлар 
олан физики вя щцгуги шяхслярин щцгуг вя марагларынын мцдафиясинин тямин 
едилмяси мягсяди иля гиймятли каьызлар базарында ганунауйьун мцяййян 
мящдудиййятляр йеридилир: 

− гиймятли каьызлары кцтляви йерляшдирян емитентляр цчцн гиймятли 
каьызлар щаггында РФ ганунверижилийиндя нязярдя тутулмуш щяжм вя гай-
дада мялуматы ачмайан емитентин гиймятли каьызларыны гейри-мящдуд 
шяхсляр даирясиня реклам вя (вя йа) тяклиф етмяк гадаьандыр. Бу бяндин 
пешякар иштиракчы тяряфиндян позулмасы гиймятли каьызлар базарында пешя-
кар фяалиййят лисензийасынын ляьвиня вя йа дайандырылмасына вя (вя йа) жяри-
мянин гойулмасына ясас ола биляр; 

− бурахылышы дювлят гейдиййатындан кечмямиш гиймятли каьызларын; 
кцтляви йерляшдирилмяси РФ ганунверижилийи иля гадаьан едилмиш вя йа ня-
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зярдя тутулмамыш гиймятли каьызларын, пул вя диэяр ющдяликляри тясдиг едян, 
лакин РФ ганунверижилийиня уйьун олараг гиймятли каьыз щесаб едилмяйян 
сянядлярин гейри-мящдуд шяхсляр даирясиня реклам едилмяси вя истянилян 
диэяр формада кцтляви йерляшдирилмяси гадаьандыр; 

− гиймятли каьызлар сащибиня юзцнямяхсус гиймятли каьызларла истя-
нилян сювдя онларын там юдянилмясиня вя онларын бурахылышынын йекунуна 
даир щесабатын гейдиййатына гядяр гадаьандыр; 

− сящмлярин вя сящмя конвертасийа олунан гиймятли каьызларын га-
палы йазылма васитясиля йерляшдирилмяси щаггында гярар йалныз сящмдарларын 
цмуми йыьынжаьында 2/3 сясля гябул едилир, яэяр бу гярарын гябул едилмяси 
цчцн даща чох сяс сящмдар жямиййятинин низамнамясиндя нязярдя тутул-
майыбса, сящмдар жямиййят бу мясялянин щялли заманы сяс вермядя ялей-
щиня сяс вермиш вя йа иштирак етмямиш сящмдарларын тяляби иля онлардан 
сящми алмаьа боржлудур. Яэяр сящмдарлар юзляриня мяхсус сящмлярин са-
йына мцтянасиб сайда йерляшдирилмиш сящм вя сящмя конвертасийа олунан 
гиймятли каьыз ялдя етмяк имканына маликдирся, бу тяляб гапалы йазылма 
васитясиля сящм вя сящмя конвертасийа олунан гиймятли каьызларын йалныз 
сящмдарлар арасында йерляшдирилмясиня аид едилмир; 

− гиймятли каьызлар емиссийасынын проспектини имзаламыш шяхсляр бу 
проспектдяки етибарсыз вя (вя йа) сящмдарын йанылмасына сябяб олан мя-
луматын олмасы нятижясиндя емитент тяряфиндян сящмдара дяймиш зяряр 
цчцн щямряй субсидиар мясулиййят дашыйырлар. Эюстярилмиш сябябляр цзцн-
дян зярярин юдянилмяси щаггында иддиа мящкямяйя позунтуларын ашкар 
едилдийи эцндян бир ил ярзиндя, лакин гиймятли каьызларын йерляшдирилмяйя 
башламасы эцнцндян цч илдян эеж олмайараг тягдим едиля биляр.  

Сящмдар щцгугларынын фонд базарынын пешякар иштиракчылары тяряфиндян 
мцдафияси. Гийматли каьызлар базарында сящмдара хидмятляр тяклиф едян 
пешякар иштиракчы сящмдарын тяляби иля ашаьыдакы сяняд вя мялуматы тягдим 
етмялидир: 

− гиймятли каьызлар базарында пешякар фяалиййятин щяйата кечирил-
мясиня лисензийасынын суряти; 

− пешякар иштиракчынын щцгуги шяхс вя йа фярди сащибкар кими дювлят 
гейдиййаты щаггында сянядинин суряти; 

− гиймятли каьызлар базарында пешякар фяалиййятин щяйата кечирил-
мяси лисензийасыны вермиш орган щаггында мялуматлар (онун ады, цнваны 
вя телефонлары); 

− пешякар иштиракчынын низамнамя капиталы, шяхси вясаитляринин щяж-
ми вя онун ещтийат фонду щаггында мялуматлар.  

Печякар иштиракчы, сящмдар ондан гиймятли каьызлар аларкян вя йа 
сящмдарын тапшырыьы иля о, гиймятли каьызлар аларкян сящмдарын тяляби иля 
ялавя мялуматлар тягдим етмялидир: 



С Я Щ М Д А Р Л Ы Г   И Ш И  310

− бу гиймятли каьызлар бурахылышынын дювлят гейдиййаты вя бу 
бурахылышын дювлят гейдиййаты нюмряси щаггында; 

− бу гиймятли каьызларын бурахылышы вя онларын бурахылышы щаггында 
гярарында олан онларын емиссийа проспекти щаггында; 

− сящмдар тяряфиндян мялумата тялябин верилмяси тарихиндян яввял-
ки алты щяфтя ярзиндя тяшкил едилмиш гиймятли каьызлар базарында гиймятляр 
вя гиймятли каьыз верилянляринин котировкасы щаггында; 

− яэяр гиймятли каьызлар тижарят тяшкилатчыларынын листингиня салыныбса 
вя йа бу гиймятли каьызларын тижарят тяшкилатчыларынын листингиндя олмамасы 
щаггында; 

− сящмдар тяряфиндян мялумата тялябин верилмяси тарихиндян яввял-
ки алты щяфтя ярзиндя бу гиймятки каьызларын пешякар иштиракчы тяряфиндян 
алгы вя сатгы гиймятляри щаггында, вя йа бу ямялиййатларын апарылмасы щаг-
гында; 

− бу гиймятли каьызларын рейтинг аэентлийи тяряфиндян гиймятлянди-
рилмяси.  

Сящмдар гиймятли каьызлары юзэянинкиляшдиряркян пешякар иштиракчы 
сящмдарын тяляби иля ялавя олараг ашаьыдакы мялуматы тягдим етмялидир: 

− яэяр гиймятли каьызлар тижарят тяшкилатчыларынын листингиня салыныбса 
сящмдар тяряфиндян мялумата тялябин верилмяси тарихиндян яввялки алты 
щяфтя ярзиндя тяшкил едилмиш гиймятли каьызлар базарында гиймятляр вя бу 
гиймятли каьызларын котировкасы щаггында вя йа бу гиймятли каьызларын 
тижарят тяшкилатчыларынын листингиндя олмамасы щаггында; 

− сящмдар тяряфиндян мялумата тялябин верилмяси тарихиндян яввял-
ки алты щяфтя ярзиндя бу гиймятли каьызларын пешякар иштиракчы тяряфиндян 
алгы вя сатгы гиймятляри щаггында вя йа бу ямялиййатларын апарылмасы щаг-
гында.  

Базарын пешякар иштиракчысы сящмдарлардан она йазылы сурятдя тягдим 
едилдийи мялумат цчцн бу мялуматын сурятинин чыхарылмасы хяржлярини кеч-
мяйян щяжмдя юдяниш тяляб едя биляр. О, истянилян щалда сящмдары яввялжя 
садаланмыш мялуматы алмаг щцгугу щаггында хябярдар етмялидир. Бу 
щалда пешякар иштиракчы сящмдар – физики шяхсляря хидмят эюстяряркян со-
нунжулары ганунверижилийя мцвафиг олараг онларын щцгуг вя зяманятляри 
щаггында мялуматландырмалыдыр.  

Сящмдарларын гиймятли каьызлар базары цзря федерал ижра щакимиййяти 
органлары тяряфиндян мялуматландырылмасы йолу иля сящмдар щцгугларынын 
мцдафияси. Гиймятли каьызлар базарында баш вермиш вя мцмкцн ганун по-
зунтулары щаггында сящмдарларын мялуматландырылмасы, хябярдар едилмяси 
мягсяди иля Русийа ГКФК юзцнцн рясми няшриндя ашаьыдакылар щаггында 
мялумат дярж едир: 

− гиймятли каьызлар базарында пешякар фяалиййятин щяйата кечирил-
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мясиня лисензийанын ляьви вя йа дайандырылмасы; 
− пешякар иштиракчыларын юзцнцтянзимляйян тяшкилатлары; 
− Русийа ГКФК тяряфиндян гойулмуш инзибати жязалар; 
− Русийа ГКФК-нын иддиалары цзря чыхарылмыш мящкямя гярарлары.  
Русийа ГКФК информасийа верилянляр базасы апармаьа боржлудур. Бу 

базада щяр бир мараьы олан шяхс цчцн гиймятли каьызлар базарында щцгуг 
позунтусуна йол вермиш шяхсляр тятбиг едилян санксийалар щаггында, бу 
щцгуг позунтуларыны етмиш шяхсляр щаггында, гейдиййатдан кечирилмиш гий-
мятли каьызлар бурахылышы щаггында, онлара верилмиш лисензийалар щаггында 
ачыг вя ялчатан мялумат олмалыдыр.  

Гиймятли каьызлар бурахылышыны гейдиййатдан кечирян Федерал ижра 
щакимиййяти органлары щяр бир мараьы олан шяхс цчцн гейдиййатдан кечмиш 
гиймятли каьызлар бурахылышы щаггында, ляьв едилмиш гиймятли каьызлар бура-
хылышы щаггында вя йерляшдирилмяси дайандырылмыш гиймятли каьызлар бура-
хылышы щаггында ачыг вя ялчатан мялуматдан ибарят информасийа верилянляр 
базасы апармаьа боржлудурлар.  

Гиймятли каьызлар базарынын пешякар иштиракчыларынын фяалиййятини 
лисензийалашдыран Федерал ижра щакимиййяти органлары щяр бир мараьы олан 
шяхс цчцн бцтцн вердикляри, дайандырдыглары вя ляьв етдикляри лисензийалар 
щаггында ачыг вя ялчатан мялуматдан ибарят информасийа верилянляр 
базасы апармаьа боржлудурлар.  

Русийа ГКФК, гиймятли каьызлар базарыны тянзимляйян диэяр федерал 
ижра щакимиййяти органлары, верэи вя щцгуг-мцщафизя органлары гиймятли 
каьызлар щаггында РФ ганунверижилийинин ижрасы вя тякмилляшдирилмяси 
мясяляляри цзря кцтляви динлямяляр кечиря билярляр.  

Гиймятли каьызлар базарында щцгуг позунтусу фактынын ашкар 
олундуьу щалда мцвафиг тяклифляр РФ ганунверижилийи иля нязярдя тутулмуш 
мясулиййятя жялб едилмяси щаггында мясялялярин щялли цчцн сялащиййятляриня 
мцвафиг олараг Русийа ГКФК-йа, щцгуг-мцщафизя вя диэяр федерал ижра 
щакимиййяти органларына эюндярилирляр.  

 
11.6. Дювлят сящмдар кими 
 
 
Дювлятин сящмдара чеврилмяси йоллары. Щцгуги вя физики 

шяхслярля ейни заманда дювлят дя Русийа сящмдар жямиййятляринин сящм-
дары ола биляр. Беля вязиййят демяк олар ки, дцнйанын бцтцн юлкяляриндя 
мцшащидя олунур. Дювлят (федерал щакимиййят, Федерасийа субйектляри, 
йерли юзцнцидаря органлары) сящмдар олур: 

a) дювлят вя бялядиййя мцяссисяляринин юзялляшдирилмясинин апарыл-
масы заманы; 
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b) базар тясяррцфатынын жари идаря едилмяси просесиндя сящмдар 
жямиййятляринин сящмляринин сатын алынмасы заманы (дювлятинкиляшдирмя); 

c) дювлят вя йа федерал ганунларла мцяййян едилмиш щалларда онун 
иштиракы иля сящмдар жямиййятляринин тясиси заманы.  

Цмуми гайда белядир ки, “Сящмдар жямиййятляр щаггында” Гануна 
эюря дювлят органлары вя йерли юзцнцидаря органлары сящмдар жямиййятляри-
нин тясисчиляри ола билмязляр, яэяр федерал ганунла диэяри нязярдя ту-
тулмайыбса.  

Дювлят юзялляшдирмя иштиракшысы кими. Дювлят вя бялядиййя мцяссися-
ляринин юзялляшдирилмяси заманы сящмдар жямиййятляринин йарадылмасынын 
хцсусиййятляри, щямчинин 25%-дян чоху дювлят вя йа бялядиййя мцлкиййя-
тиндя олан вя йа щаггында дювлятин беля сящмдар жямиййятляринин идаря 
едилмясиндя хцсуси щцгугу олан (“гызыл сящм”) сящмдар жямиййятляринин 
фяалиййяти “Дювлят вя бялядиййя мцяссисяляринин юзялляшдирилмяси щаггында” 
Федерал ганунла тянзимлянир.  

Сящмдар жямиййятляри капиталда иштирак мейарына вя дювлятин сящм-
дар жямиййятинин идаря едилмясиня тясири дяряжясиня эюря бир нечя група 
бюлмяк олар: 

− капиталынын 100%-я гядяри дювлятя мяхсусдур; 
− сящмлярин нязарят пакети дювлятя мяхсусдур; 
− “гызыл сящм” дювлятя мяхсусдур; 
− сящмлярин блокировкаедижи пакети (25% цстяэял бир сящм) дювлятя 

мяхсусдур; 
− сящмлярин кичик пакети дювлятя мяхсусдур (25%-дян аз).  
2001-жи илин яввялиня Русийа Федерасийасынын мцлкиййятиндя (федерал 

мцлкиййятдя) тяхминян 4 мин сящмдар жямиййятинин сящм пакетляри вар 
иди, онларда дювлятин иштиракы беля иди: 

− 88 сящмдар жямиййятинин низамнамя капиталында дювлятин 
иштиракы 100%; 

− 625 сящмдар жямиййятинин низамнамя капиталында дювлятин 
иштиракы 50-дян 100%-ядяк; 

− 1393 сящмдар жямиййятинин низамнамя капиталында дювлятин 
иштиракы 25-дян 50%-ядяк; 

− 1843 сящмдар жямиййятинин низамнамя капиталында дювлятин 
иштиракы 25%-дян аз.  

100% дювлят капиталлы сящмдар жямиййятинин йарадылмасы щцгуги шях-
син дювлят идаряетмя структурларындан там асылылыьы мясялясинин щялли, ком-
мерсийа вя диэяр мягсядляря чатмаг цчцн кифайят гядяр тясяррцфат, опе-
ратив мцстягилликля ейни заманда тясир алтына дцшмяк вя мялумат ахынына 
йол вермямяк цчцндцр.  

Дювлятин сящмдар жямиййятинин капиталында иштиракынын сябябляри. Ка-
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питалында бу вя йа диэяр фаизля дювлятин иштирак етдийи сящмдар жямиййя-
тинин йарадылмасынын ясас сябябляри бунлардыр: 

− сящмдар формасы перспективдя имкан верир ки, щеч бир тяшкилати 
дяйишикликляр олмадан бу сящмдар жямиййятинин там вя йа гисмян юзялляш-
дирилмяси цчцн вя дювлят бцджясиндян дейил, мящз базардан ялавя сяр-
майялярин жялб едилмяси цчцн базара сящмляр пакети “атылсын”; 

− сящмдар жямиййятляринин формасы тяйинатына эюря эениш тясяррцфат 
мцстягиллийини нязярдя тутур. Капиталында дювлятин истянилян фаизля, щятта 
100%-ля иштирак етдийи сящмдар жямиййятиндя ямлакын формал мцлкий-
йятчиси дювлят дейил, сящмдар жямиййятинин юзцдцр. Тясяррцфат мцстягиллийи 
онун фяалиййятинин йцксяк коммерсийалашма шяртидир; 

− сящмдарлашдырма яввял мювжуд олан тяшкилати структурларын вя 
идаряетмя органларынын сялащиййятинин щцгуги шяхс тяряфиндян дяйишди-
рилмясини нязярдя тутур.  

“Гызыл сящм” дювлятин сящмдар жямиййятляриндя иштиракынын спесифик 
формасы кими “Гызыл сящм” низамнамя капиталы бюйцк олмайан сящмдар 
жямиййятлярини дя дювлятя тящким едирди. Бу жямиййятлярдя дювлят иштиракы 
чох вахт символик хцсусиййят дашыйыр вя ашаьыдакылара аид гярарларын гябул 
едилмясиндя “вето” щцгугу иля мящдудлашдырылыр: 

− сящмдар жямиййятинин низамнамясиня дяйишиклик вя ялавялярин 
едилмяси; 

− онун йенидян тяшкили вя йа ляьви; 
− онун диэяр мцяссисялярдя вя йа бирляшдирилмиш мцяссисялярдя ишти-

ракы; 
− тяркиби мцяссисянин юзялляшдирмя планы иля мцяййян едилян ямла-

кын эиров вя йа ижаряйя верилмяси, диэяр цсулларла сатышы вя юзэянинкиляшди-
рилмяси.  

“Гызыл сящмин”олмасы имкан верирди ки, кечмиш дювлят мцяссисяси 
тамамиля юзялляшдирилсин, лакин бу вахт онун ямлакынын оьурланмасына йол 
вермир, мцяййян гядяр ямяк коллективинин щцгугларыны мцдафия едир вя 
мцяссисянин сящмдар жямиййяти кими фяалиййятинин илк мярщяляляриндя арзу-
олунмаз щаллара йол вермир. Сонралар “гызыл сящм” мцвафиг дювлят орган-
ларынын гярарлары ясасында бу сящмдар жямиййятинин бир ады сящминя 
конвертасийа олунур вя базарда реализя олунурдулар.  

Дювлят нцмайяндяляри институту. Дювлят юзцнцн сящмдар щцгугларыны 
сящмдар жямиййятляринин идаряетмя органларында дювлят нцмайяндяляри 
васитясиля реализя едир. Щал-щазырда сящмдар жямиййятиндя 2,5 миня гядяр 
дювлят нцмайяндяси вар. Бу рягям даим дяйишир, чцнки бир тяряфдян, 
дювлят сящм пакетляринин сатышы эедир, диэяр тяряфдян, низамнамя капита-
лында дювлят щиссяси олан йени жямиййятляр йарадылыр.  

Дювлят нцмайяндяляринин тяйин едилмяси гайдасы, онларын функси-
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йалары, онларын гярар гябулетмя вя щесабатвермя гайдалары “Юзялляшмя 
просесиндя йарадылмыш, сящмляри федерал мцлкиййятиндя олан, щямчинин он-
ларын идаря едилмясиндя РФ-нын иштиракына хцсуси щцгугун истифадя едил-
мяси (“гызыл сящм”) щаггында гярар гябул едилмиш ачыг сящмдар жямиййят-
ляринин идаряетмя вя тяфтиш комиссийаларында Русийа Федерасийасы нцма-
йяндяляринин тяйин едилмяси гайдасы вя фяалиййяти щаггында” ясаснамя иля 
низамланыр. Бу ясаснамя федерал табечилийиндя олан, сящмляринин 98%-и вя 
йа “гызыл сящмин” дювлятя мяхсус олдуьу сящмдар жямиййятляриндя дювлят 
нцмайяндяляринин фяалиййятини низамлайыр. Диэяр сящмдар жямиййятляри 
цчцн федерал сявиййядя щеч бир норматив сяняд йохдур вя тяжрцбядя бу 
ясаснамяйя ясасланмаг лазым эялир ки, бу да щяр-щансы мящкямя ишиндя 
дювлятя мяхсус сящмлярин щиссяси 100%-дян чох аз олдуьу сящмдар 
жямиййятляриня гаршы мцнасибятдя щцгуги етибарсыз сайылыр.  

Ясаснамяйя мцвафиг олараг дювлятин сящмдар жямиййятляриндяки 
нцмайяндяси ашаьыдакы шяхсляр ола биляр: дювлят гуллугчулары; Русийа Фе-
дерал Ямлак Фондунун вя онун ярази бюлмяляринин ямякдашлары; мцяй-
йян едилмиш гайдада баьланмыш мцгавиля ясасында РФ-нын диэяр 
вятяндашлары (дювлят щакимиййяти вя йа йерли юзцнцидаря нцмайяндялик ор-
ганларына сечилмишляр истисна олмагла).  

Щаггында дювлятин хцсуси щцгугунун истифадяси щаггында (“гызыл 
сящм”) гярар гябул едилмиш сящмдар жямиййятляриндя ясаснамяйя мц-
вафиг олараг дювлят нцмайяндяляри йалныз дювлят гуллугчулары ола билярляр.  
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ХЫЫ  Ф Я С И Л 
 
Сящмдарларын рейестри 

 
 

12.1. Сящмлярин учоту иля баьлы ясас анлайышлар 
 
 

Сящмдарларын рейестри анлайышы. Сящмдарларын йыьынжаьыны 
кечирмяк цчцн йыьынжаьын кечирилдийи ана гядяр бу йыьынжагда иштирак ет-
мяк вя йа сяс вермяк щцгугу олан сящм сащиблярини тямсил едян шяхслярин 
(физики вя щцгуги) сийащысыны тяртиб етмяк лазымдыр. 

Яэяр сящмляр адсыздырса, онда беля сийащы мцвафиг сящмлярин тягдим 
олунмасына ясасян билаваситя йыьынжаг башламаздан яввял тяртиб олунур. 
Йыьынжаглар арасы аралыгда сящм сащибляринин сийащысы тяртиб олунмур, 
чцнки буну етмяк мцмкцн дейил (адсыз сящмлярин истянилян формада гей-
диййаты мащиййят етибариля онлары адлы сящмя чевирир). Русийа ганунвери-
жилийиня ясасян бцтцн сящмляр адлы бурахылыр, буна эюря дя щяр бир сящмдар 
жямиййятиндя фасилясиз ясасда сящмдарларын рейестрини тяртиб етмяк вя 
апармаг имканы вар. 

Сящмдарларын рейестри - истянилян тарихи вязиййят цзря адына адлы 
сящмлярин йазылдыьы гейдиййатдан кечмиш шяхслярин сийащысыдыр. Бу сийащы 
сящм мцлкиййятчилярини ейниляшдирмяйя имкан верир, щямчинин онлара мях-
сус сящмлярин сайыны, номинал дяйярини вя типини (категорийасыны) ейниляш-
дирмяйя имкан верир. Сящмдарларын рейестри сящмдарларын рейестринин 
апарылмасы системиндя тяртиб олунур. 

Сящмдарларын рейестринин апарылма системи. Адлы сящмляри олан сящм-
дарларын сийащысынын тяртиб олунмасы сящмлярля алверин баш вермясиндян 
асылы олараг фасилясиз бир просесдир. Сийащы фасилясиз олараг тязялянир вя онда 
дяйишикликляр апарылыр. Бу бир дяфя йериня йетирилян тядбир дейил, буна эюря 
дя беля сийащынын тяртиб олунмасы вя апарылмасы мцвафиг систем тяляб едир. 

Рейестрин апарылма системи - рейестрдя гейд олунмуш шяхслярин ейни-
ляшдирилмясини вя онларын тясбит олунмуш сянядляря вя сящмдарларын ре-
йестрини (сийащысыны) тяртиб етмяк мягсяди иля каьыз вя (вя йа) електрон да-
шыйыжыларда гейд олунмуш верилянляря ясасян сящмляря щцгугларынын 
учотуну тямин едян гаршылыглы ялагяли тядбирляр мяжмусудур. 

Рейестрин апарылма системи сящмдарларын рейестриндя едилян дяйишик-
ликлярин вя рейестр сащибинин бу дяйишикликляря ясасян бцтцн фяалиййятини 
сянядляшдирмяйя, щямчинин РФ ганунверижилийи иля тяйин олунмуш мцд-
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дятдя бу сянядлярин сахланмасыны тямин етмялидир. 
Гейд олунан шяхс. Сящмдарларын рейестринин апарылмасы системиндя 

гейд олунмуш щцгуги вя физики шяхслярин сящмляря билаваситя мцлкиййят 
мцнасибятляри вар. Беля шяхсляря ашаьыдакылар аиддир: 

• сящм мцлкиййятчиси (сащиби); 
• номинал сящм сащиби; 
• сящмляри вякалятнамя иля идаря едян; 
• сящмляри эиров алан. 
Гейдиййатдан кечмиш шяхс - сящмдарларын рейестриндя гейдиййатдан 

кечмиш шяхсдир. 
Сящм мцлкиййятчиси (сащиб, сящмдар) - мцлкиййят щцгугу вя йа 

диэяр мцлкиййят щцгуглары иля сящмлярин мянсуб олдуьу шяхсдир. 
Номинал сящм сащиби - сящмдарларын рейестриндя гейдиййатдан кеч-

миш, лакин шяхси щесабында эюстярилян сящмлярин сащиби олмайан вя сярбяст 
шякилдя бу гиймятли каьыз сащибляринин учотуну апаран гиймятли каьызлар 
базарынын вя йа пайчы сярмайя фондунун ихтисаслашдырылмыш депозитариляринин 
пешякар иштиракчысыдыр. Тяшкилатчы - номинал сящм сащиби цмуми ясасларла 
сящм сащиби кими рейестрдя шяхси щесабынын олмасына щцгугу вар. 

Сящмляри вякалятнамя иля идаря едян - мцяййян мцддятя онун 
сащиблийиня верилмиш башга шяхсляря (идаря тясисчиляриня) мяхсус сящмляри бу 
шяхслярин вя йа онларын тяйин етдикляри цчцнжц шяхслярин (газанж эютцрян) 
мараглары дахилиндя мцвафиг мцгавиля ясасында вякалятнамя иля идаря 
едилмясини щяйата кечирян гиймятли каьизлар базарынын пешякар иштиракчы-
сыдыр. Вякалятнамя иля идаряедянлярин фяалиййяти Русийа ГКФК лисензийа-
сына ясасян гурулур. Сящмлярин номинал сащибкарлара вя йа вякалятнамя 
иля идаря олунмаьа верилмяси онлара мцлкиййят щцгугунун номинал са-
щибкара вя йа вякалятнамя иля идаряедяня кечмясиня сябяб олмур. 

Сящмляри эиров алан - ющдяликляри эировла тямин олунан, эировун 
сящмлярля адына рясмиляшдирилян кредитордур. РФ Вятяндаш Мяжяллясиня 
мцвафиг олараг (мад. 334-358 ф.3) боржлу юз ющдяликлярини йериня 
йетирмядикдя эироваланын боржлунун (эировгойан) диэяр кредиторларындан 
яввял эиров гойулмуш ямлакын (гиймятли каьызлар) дяйяриндян юзцнц 
тямин етмяк щцгугу вар. Эиров щаггында мцгавиля йазылы шякилдя баь-
ланмалыдыр. РФ ВМ эировун ики ясас нювцнц гейд едир: шейлярин эиров-
алана верилмяси иля вя йа верилмямяси иля. Сящмлярля тясдиг олунмуш ямлак 
щцгугу эиров гойулдугда о, сящмдарларын рейестриндя эиров аланын шяхси 
щесабында щесаба алыныр. 

Сящм рейестринин сащиби. Сящм рейестринин сащибляри ашаьыдакылар ола 
биляр: 

• сящмдар жямиййяти; 
• ихтисаслашдырылмыш гейдчи. 
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Сящмдар жямиййяти бцтцн щалларда юз сящмдарларынын рейестрини 
апарыр вя сахлайыр. Яэяр сящмдарларын сайы 50-дян чох дейился, онда о, юз 
сящмдарларынын рейестринин йеэаня сащиби ола биляр. Яэяр сящмдарларын 
сайы 50-ни, йяни Федерал ганунлар вя норматив актларла тяйин олунмуш 
мигдары кечирся, онда сящмдарлар рейестринин сащиби сящмдар жямиййя-
тиндян башга, щям дя гиймятли каьызлар базарынын иштиракчысы олан вя анжаг 
гиймятли каьызларын рейестринин апарылмасы цзря ишляри щяйата кечирян азад 
ихтисаслашдырылмыш тяшкилат олмалыдыр. 

Ихтисаслашдырылмыш гейдчи - гиймятли каьызларын емитентляри иля мц-
гавиляйя ясасян бу гиймятли каьызларын рейестринин апарылмасы цзря иши щя-
йата кечирян гиймятли каьызлар базарынын пешякар иштиракчысыдыр. 

Сящмдар жямиййяти рейестринин апарылмасына анжаг бир гейдчи иля 
мцгавиля баьлайа биляр. Гейдчи дя гейри-мящдуд сайда емитентлярин 
сящмдарлар рейестрини апара биляр. Рейестр сащибинин щцгуг вя вязифяляри, 
рейестрин апарылмасы цзря ишин щяйата кечирилмя гайдалары федерал ганун-
ларла, Русийа ГКФК-нын норматив щцгуги актлары вя гейдчи вя емитент 
арасында баьланмыш мцгавиля иля тяйин олунур. 

Пешякар рейестр сащиби. Ихтисаслашдырылмыш гейдчинин рейестрин апарыл-
масы системинин ишлямяси цчцн зярури олан мялуматларын вя сянядлярин гя-
булу вя ютцрцлмяси цзря функсийанын йериня йетитилмясиня диэяр щцгуги 
шяхсляри - онун реэионал тямсилчиляри олан трансфер-аэентляри жялб етмяк щц-
гугу вар. Бу заман гейдчи емитет вя гиймятли каьыз сащибляри гаршысында 
онларын щцгугларынын етибарлы учотуна эюря мясулиййятдян азад олмур. 

Ихтисаслашдырылмыш гейдчи щяр шейдян яввял емитент гаршысында сящм 
сащибляринин щцгугларыны тясдиг етмяли, ейни заманда онларын сящмляря 
нязярдя тутулмуш мцлкиййят щцгугларынын тясдигини щяйата кечирмялидир. 

Рейестря мцражият етмядян дювриййяни тямин етмяк цчцн сящм мцл-
киййятчиси тяряфиндян тутулмуш депозитари юз мцштяриляринин гиймятли каьызлара 
щцгугуну ямлак кими тясбит едир вя кредитор кими юз мцштярилярини адларыны 
ачыгламадан онларын щцгугларынын номинал сащиби кими тямсил едир. 

Гейдчилярин вя депозитарилярин функсийалары бир-бириня гарышыр, чцнки 
щяр икиси сящмдарларын рейестрини апарыр, анжаг биринжи бцтцн рейестри, 
икинжи ися бир сыра сящмдарларын номинал тямсилчиси кими рейестрин бир щис-
сясини апарыр. 

Депозитар фяалиййятинин гейдчи фяалиййятиндян ясас фярги ондан 
ибарятдир ки, биринжи сящмляря щцгугун ямлак кими нязярдя тутулмасы иля, 
икинжи ися мцвафиг сящмдар жямиййятляринин щяр нюв сящмляриндян иряли 
эялян щцгугларынын нязяря алынмасы иля баьлыдыр. Депозитор фяалиййяти 
дедикдя гиймятли каьызларын сертификатлары яэяр гиймятли каьызлара щцгугун 
тясдиги иля вя йа башга депозитари депонентляри топлусуна мянсуб олан 
гиймятли каьызлар щаггында верилянлярин гейди иля вя йа емитент тяряфиндян 
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юдянилмиш вя йа алынмыш, йерляшдирилмяли олан гиймятли каьызлар щаггында 
верилянлярин гейди иля уйьун эялирся, бу сертификатларын сахланмасына эюря 
хидмят эюстярилмяси баша дцшцлцр. Бу функсийаларын йериня йетирилмяси гий-
мятли каьызларын сертификатларынын сахланмадыьы щалда да депозитар 
фяалиййят щесаб олунур. Ейни заманда гиймятли каьызларын сертификатларынын 
мясулиййятли сахланмасы юзц-юзлцйцндя депозитар фяалиййятидир вя сахлама 
щаггында вятяндаш ганунверижилийиня уйьун олараг щяйата кечирилир. 

Гейдчи иля сящм сащибляри арасында гаршылыглы ялагя мцвафиг ганунла-
ра ясасян мейдана чыхан щцгуги ясасларла, депозитары иля онун мцштяриляри 
арасында гаршылыглы ялагя ися онларын арасындакы мцгавиля мцнасибятляриня 
ясасян гурулур. 

Сящмларя мцлкиййят щцгугунун кечмяси анлайышы. Учот системиндя 
якс олунан мцлкиййят щцгугларынын вя йа сящмляря диэяр мцлкиййят щц-
гугларынын кечмяси сящмлярля сювдяляшмя йериня йетирилдикдя баш верир. РФ 
Вятяндаш Мяжяллясиня уйьун олараг сящмляря мцлкиййят щцгугунун 
кечмясинин баш вердийи сювдяляшмялярин ясас нювляри ашаьыдакылардыр: 

• алгы-сатгы; 
• мцбадиля; 
• баьышлама; 
• борж; 
• щцгуги шяхс тясис едяркян онун ямлакына гойулма; 
• варислийя эюря верилдикдя. 
Гиймятли каьызларын алгы-сатгы мцгавилясиня эюря сатыжы гиймятли ка-

ьызлары алыжынын мцлкиййятиня вермяйи ющдясиня эютцрцр, алыжы ися гиймятли 
каьызлары гябул етмяйи вя онлара эюря габагжадан шярт гойулмуш пул 
мябляьини (гиймяти) юдямяйи ющдясиня эютцрцр. 

Гиймятли каьызларын мцбадиляси мцгавилясиня эюря щяр ики тяряф бир 
гиймятли каьызын явязиня диэяр гиймятли каьызы вя йа гейрисини диэяр тяряфин 
мцлкиййятиня вермяйи ющдясиня эютцрцр. Бир гиймятли каьызын башгасы иля 
дяйишилдийи щалда мцбадиля мцгавилясиня алгы-сатгы гайдалары тятбиг олу-
нур. Онда тяряфлярдян щяр бири гиймятли каьызлары вермяйи ющдясиня 
эютцрян сатыжы кими, вя гябул етмяйи ющдясиня эютцрян алыжы кими таныныр. 

Баьышлама мцгавилясиня эюря тяряфлярдян бири (баьышлайан) явязсиз 
олараг мцяййян гиймятли каьызлары диэяр тяряфин мцлкиййятиня верир вя йа 
вермяйи ющдясиня эютцрцр. 

Борж мцгавилясиня эюря тяряфлярдян бири (боржверян) мцяййян 
гиймятли каьызлары диэяр тяряфин (борж алан) мцлкиййятиня верир, боржалан 
ися мцяййян вахтдан сонра бу гиймятли каьызлары щямин сайда гайтармаьы 
ющдясиня эютцрцр. 

Щцгуги шяхсин тясиси щаггында мцгавиляйя эюря бир тяряф (иштиракчы, 
сящмдар, пайчы, йолдаш) ямлака илкин гойулуш гисминдя гиймятли каьызлары 
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диэяр тяряфин (йени йарадылан щцгуги шяхся) мцлкиййятиня верир. Гиймятли 
каьызларын алгы-сатгысы, гиймятли каьызларын мцбадиляси сювдяляшмяляри, он-
ларын баьышланмасы, гиймятли каьызларын борж верилмяси баша чатыр, тясиседижи 
мцгавиля ися верилян гиймятли каьызлары вя онларын дяйяр гиймятини эюс-
тярмякля садя йазылы формада баьланыр. 

Вятяндаш юлдцкдя она мяхсус гиймятли каьызларын мцлкиййят щц-
гугу вясиййятнамяйя вя йа гануна мцвафиг олараг варислийя эюря башга 
шяхсляря кечир. Варислик нятижясиндя мцлкиййят щцгугу вериляркян нотариат 
контору вя йа наториал фяалиййяти щяйата кечирмяйя сялащиййяти олан орган 
тяряфиндян верилмиш варислийя щцгуг шящадятнамяси вя йа бу шящадят-
намянин нотариус тяряфиндян тясдиг олунмуш суряти рейестр сащибиня тяг-
дим олунур. 

Щцгуги шяхсин йенидян тяшкил олундуьу щалда она мяхсус сящмлярин 
мцлкиййят щцгугу йенидян тяшкил олунмуш щцгуги шяхсин хяляфи олан 
щцгуги шяхся кечир. Мящкямянин сярянжамы вя йа гярары иля гиймятли ка-
ьызлара мцлкиййят щцгугу вериляркян бу сянядлярин мцвафиг мящкямя 
тяряфиндян вя йа гцввядя олан ганунверижиликля тяйин олунмуш башга 
цсулларла тясдиг олунмуш суряти рейестр сащибиня тягдим олунур. 

 
12.2. Ихтисаслашдырылмыш гейдчинин иш гайдалары 
 
 
Сящмдарларын рейестринин апарылмасы цчцн мцгавиля. Гейд-

чи сящмдарлар рейестринин апарылмасы цзря иши сящмдар жямиййяти иля мцга-
виляйя ясасян щяйата кечирир. Бу заман бир гейдчи йалныз сящмдар жямий-
йятинин сящмляринин рейестрини дейил, онун бцтцн адлы гиймятли каьызларынын 
рейестрини апармалыдыр. Гейдчи ян азы 50 млн.рубл мигдарында юз ка-
питалына малик олмалыдыр. Сящмдар жямиййяти ихтисаслашдырылмыш гейдчинин 
тясисчиси ола биляр, лакин сонунжунун низамнамя капиталында онун пайы 
20%-дян чох ола билмяз. 

Мцгавилянин ясас шяртляри. Рейестрин апарылмасы цчцн мцгавилядя 
гейдчинин ашаьыдакы вязифяляри нязярдя тутулур: 

• емитентин бцтцн гиймятли каьызлары цзря рейестрин апарылмасы; 
• гейдчи тяряфиндян гябул олунмуш учот технолоэийасына вя истифадя 

етдийи програм тяминатына ясасян рейестрин апарылмасы цзря мцгавилядя 
нязярдя тутулмуш хидмятлярин эюстярилмяси; 

• ганунверижиликля нязярдя тутулмуш ямялиййатлары тяйин олунмуш 
мцддятдя йериня йетирмяк; 

• сящмдарларын цмуми йыьынжаьында иштирак етмяк щцгугу олан 
бцтцн шяхслярин сийащысыны тягдим етмяк; 

• гиймятли каьызлар цзря эялир ялдя етмяк щцгугуна малик олан 
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шяхслярин сийащысыны емитентя тягдим етмяк (емитентин йазылы сорьусуна 
ясасян); 

• рейестрдя олан мялуматын мцщафизясинин вя мяхфилийинин тя-
минаты; 

• рейестрдя ямялиййатларын апарылмасы цчцн ясас тяшкил едян сяняд-
ляр дя дахил олмагла рейестрин мцщафизяси; 

• РФ ганунверижилийи иля, Русийа ГКФК-нын норматив актлары вя йа 
тяряфлярин разылыьы иля нязярдя тутулмуш диэяр шяртляр. 

Мцгавилядя щямчинин ашаьыдакы ялавя шяртляр дя нязярдя тутула биляр: 
• гиймятли каьызлар цзря эялирлярин верилмясинин тяшкили; 
• сящмдарларын цмуми йыьынжаьынын тяшкили вя апарылмасы; 
• гейдчинин сялащиййятляри дахилиндя емитентя мяслящят хидмятля-

ринин эюстярилмяси. 
Гиймятли каьызлар сащибинин рейестринин апарылма гайдалары. Гейдчи 

тяряфиндян ишляниб щазырланмыш вя тясдиг олунмуш бу гайдалар гейдий-
йатдан кечмиш шяхслярля онун гаршылыглы ялагя гайдаларыны мцфяссял шякилдя 
эюстярир. Гайдаларын ясас бюлмяляри ашаьыдакылара щяср олунуб: 

• рейестрдя щесаб ачмаг цчцн сянядляря вя щесаб реквизитляринин 
дяйишикликляринин проседур вя тялябляриня; 

• рейестрдя гейдляр апармаг цчцн сянядлярин верилмя проседу-
руна; 

• гейд олунмуш шяхслярин рейестрдян информасийа алмаг просе-
дуруна; 

• гейдчи тяряфиндян апарылан бу вя йа диэяр корпоратив ишляр щаг-
гында гейд олунмуш шяхслярин мялуматландырылмасы проседуруна (кон-
вертасийа, йыьынжаьын кечирилмяси, дивидендлярин щесабаты); 

• гейдчи тяряфиндян истифадя олунан ясас сянядлярин бланк формала-
рынын тясвириня (гейд олунан шяхсин анкети, тяслим сярянжамлары, рейестрдян 
чыхарышлар вя  с.); 

• трансфер-аэентлярля мцгавиля формасына; 
• ямялиййатларын кечирилмясиня мцмкцн рядд щалларына; 
• ямялиййатларын ижрасынын сон мцддятиня (рейестрин апарылма гай-

даларына зидд олмайан). 
Пешякар гейдчинин вязифяляри. РФ ганунверижилийиня ясасян пешякар 

гейдчи ашяьыдакылары етмялидир: 
• Русийа ГКФК-нын тяйин етдийи гайдада шяхси щесаблары ачмаг; 
• Русийа ГКФК нязярдя тутдуьу гайдалара вя мцддятляря мц-

вафиг олараг шяхси щесаблар цзря ямялиййатлары ижра етмяк; 
• Русийа ГКФК-нын тялябляри цзря хидмятлярин эюстярилмясиня эюря 

юдямяляри тяйин етмяк; 
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• тяслим сярянжамыны гябул етмяк, яэяр сярянжам гиймятли каьызлары 
верян гейд олунмуш шяхс тяряфиндян вя йа гиймятли каьызларын шяхси 
щесабына кючцрцлмяли олан шяхс тяряфиндян вя йа бу шяхслярдян биринин 
сялащиййятли нцмайяндяси тяряфиндян, вя йа рейестрин апарылма гайдаларына 
мцвафиг башга цсулларла тягдим олунарса; 

• сянядляри имзалайан шяхслярин сялащиййятлярини йохламаг; 
• сярянжамдакы имзаны ялдя олан имза нцмуняси иля тутушдурмаг; 
• йерляшдирилмиш гиймятли каьызларын мигдарыны, типини (категори-

йасыны), нювцнц, бурахылышын дювлят гейдиййат нюмрясини гейд олунмуш 
шяхслярин щесабларында, емитентин емиссийа щесабында, емитентин шяхси ще-
сабында гейд олунмуш гиймятли каьызларын мигдары иля щяр эцн тутуш-
дурмаг; 

• Русийа ГКФК-нын тяйин етдийи гайдада рейестрдян мялумат 
тягдим етмяк; 

• емитентля мцгавиля дайандырылдыгда рейестрин Русийа ГКФК-нын 
норматив актларла тяйин етдийи верилмя гайдаларына риайят етмяк; 

• рейестрин апарылма гайдалары иля мцяййян едилмиш вахт ярзиндя, 
лакин щяр иш эцнц дюрд саатдан аз олмамагла емитенти, гейд олунмуш 
шяхсляри, сялащиййятли нцмайяндяляри сярянжамлары тягдим етмяк вя 
рейестрдян мялумат алмаг имканы иля тямин етмяк; 

• емитентин вя йа буна сялащиййяти олан шяхслярин сярянжамы иля РФ 
ганунверижилийиня мцвафиг олараг сящмдарларын цмуми йыьынжаьында 
иштирак етмяк щцгугу олан шяхслярин сийащысыны онлара тягдим етмяк; 

• емитентин вя йа буна сялащиййятли олан шяхслярин сярянжамы иля 
Русийа ганунверижилийиня уйьун олараг сящмдарларын цмуми йыьынжаьын-
да иштирак етмяк щцгугу олан шяхслярин сийащысыны онлара тягдим етмяк; 

• емитентин сярянжамы иля гиймятли каьызлар цзря эялир эютцрмяк 
щцгугу олан шяхслярин сийащысыны она тягдим етмяк; 

• гейд олунмуш шяхсляри онларын сорьуларына ясасян щцгуглар 
щаггында мялуматландырмалы; 

• рейестрдя гейдляр апармаг цчцн ясас олан сянядляри ГКФК-нын 
норматив актларла тяйин етдийи мцддят ярзиндя сахланмасыны тямин етмяк; 

• гейд олунмуш шяхс щаггында мялуматы онун щесабындан гий-
мятли каьызлар силиндикдян сонра цч илдян аз олмайараг сахламалы. 

Рейестрин апарылмасы системиня цмуми тялябляр. Рейестр сащиби, га-
нунверижилийин нязярдя тутдуьу щалда ися емитент гейд олунмуш шяхслярин 
вя йа онларын сялащиййятли нцмайяндяляринин сярянжамы ясасында рейестрин 
апарылмасы системиндя ямялиййатлар апарыр. 

Гиймятли каьызларын онларын сащибляриндя гиймятли каьызлары мцяй-
йянляшдирмяйи нязярдя тутан сянядлярин формасында сярянжамдан ялавя, 
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щям дя гиймятли каьызларын сертификатлары тягдим олунур. Бу заман сертифи-
катда сащиб гисминдя эюстярилян шяхсин ады гиймятли каьызларын верилмяси 
щаггында сярянжамда эюстярилян гейд олунмуш шяхсин адына уйьун эял-
мялидир. 

Щцгугларын дцзэцн учоту вя ямялиййатларын дягиг апарылмасы цчцн 
рейестр гейд олунмуш шяхсляри вя гиймятли каьызлары ейниляшдирмяк цчцн 
онларын шяхси щесабында нязяря алынмыш кифайят гядяр верилянляри юзцндя 
ещтива етмялидир. Гейдчи щаггында, онун хцсуси бюлмяляри вя трансфер-
аэентляри, щямчинин емитентляри щаггында мялуматлар рейестрдя сахланылыр. 

Рейестрдя емитент щаггында мялумат. Щяр бир емитент щаггында 
ашаьыдакы мялумат верилир: 

• там вя гыса ады; 
• дювлят гейдиййатынын нюмряси вя тарихи; 
• гейдиййаты йериня йетирян дювлят органынын ады; 
• йер вя почт цнваны; 
• низамнамя капиталынын мигдары; 
• ижрачы орган рящбяринин ады; 
• верэи юдяйижисинин ейниляшдирилмя (идентификасийа) нюмряси. 
Гейдчинин функсийалары. Гейдчинин ясас функсийаларына ашаьыдакыларын 

апарылмасы дахилдир: 
• гейд олунмуш шяхслярин шяхси щесаблары; 
• емитентин емиссийа вя шяхси щесабларында гиймятли каьызларын 

учоту; 
• щяр бир емитентя эюря вя онун бцтцн гиймятли каьызлары цзря 

айрыжа гейдиййат ъурналы; 
• щяр бир емитентя эюря верилмиш, юдянилмиш вя итирилмиш сертификат-

ларын учот ъурналы; 
• рейестрдя дяйишикликлярин апарылмасына сябяб олан сянядляр; 
• рейестрдя гейдляр апармагда имтиналар да дахил олмагла гейд 

олунмуш шяхслярдян алынан сорьуларын вя жавабларын учоту; 
• гиймятли каьызлара эюря щесабланмыш эялирлярин учоту. 
Шяхси щесаб анлайышы вя нювляри. Шяхси щесаб - гейд олунмуш шяхс щаг-

гында онун гиймятли каьызлары щаггында, вязифяляри щаггында, щямчинин 
онунла апарылмыш ямялиййатлар да дахил олмагла верилянляр мяжмусудур. 

Шяхси щесабларын ашаьыдакы нювляри мювжуддур: 
• емитентин емиссийа щесабы - бурахылышы тяйин олунмуш гайдада 

гейдиййатдан кечирилмиш гиймятли каьызлары дахил етмяк цчцн вя гиймятли 
каьызлар ляьв олунаркян (юдяняркян) онларын силинмяси цчцн емитентин 
адына ачылмыш щесабдыр; 

• емитентин шяхси щесабы - емитентин сярянжамы иля “Сящмдарлар 



С Я Щ М Д А Р Л Ы Г   И Ш И  323

жямиййяти щаггында” Ганунла нязярдя тутулмуш щалларда емитентин алдыьы 
(ялдя етдийи) гиймятли каьызлары дахил етмяк цчцн ачылмыш щесабдыр; 

• гейд олунмуш шяхсин шяхси щесабы - сящм сащибиня номинал сащи-
бя, эировалана вя йа  вякалятнамя иля идаря едяня ачылмыш щесабдыр. 

Гейд олунмуш шяхсин шяхси щесабы. Беля щесабда ашаьыдакы мялумат 
гейд олунур: 

• гейд олунмуш шяхсин анкетиндяки верилянляр; 
• гиймятли каьызларын мигдары, гиймятли каьызларын бурахылышынын 

нювц, типи (категорийасы), дювлят гейдиййат нюмряси щаггында гейд олун-
муш шяхслярин, о жцмлядян ющдяликлярля йцклянмиш вя (вя йа) барясиндя 
ямялиййатларын блокировкасы апарылмыш шяхслярин шяхси щесабларында гейд 
олунмуш мялуматлар; 

• гейдиййат ъурналынын бир щиссяси олуб, гейд олунмуш шяхслярин 
шяхси щесабы цзря гейдлярдян ибарят олан ямялиййатларын сийащысы. 

Яэяр гейдчи (рейестрин формалашдырылмасы, верилмяси заманы вя йа 
йени сящмлярин йерляшдирилмяси заманы) ашкар ется ки, гейд олунмуш шяхс-
лярин щесабларындакы гиймятли каьызларын мигдары верилян нюв, тип (кате-
горийа) бурахылмыш вя йерляшдирилмиш гиймятли каьызларын цмуми сайындан 
аздыр, онда о, “тяйин олунмамыш шяхслярин гиймятли каьызлары” щесабыны ач-
малыдыр. Гиймятли каьызлар бу щесаба емитентин сярянжамына ясасян дахил 
едилир: онлар щесабдан “тяйин олунмамыш шяхслярин гиймятли каьызлары” 
щесабында гейд олунмуш гиймятли каьызлара щцгугу тясдиг едян сянядляр 
ясасында силинир. 

“Тяйин олунмамыш шяхслярин гиймятли каьызлары” статуслу щесаб цзря 
йеэаня ямялиййат рейестрин апарылмасы щаггында Ганунла нязярдя тутул-
муш гайдада бцтцн мялуматларын бу статусун ляьви иля ейни заманда 
гейд олунмуш шяхсин анкетиня дахил едилмяси ола биляр. 

Гейд олунмуш шяхсин вязифяляри. Гцввядя олан РФ ганунверижилийиня 
мцвафиг олараг гейд олунмуш шяхсляр ашаьыдакылары етмялидир: 

• рейестрин апарылмасы системиня мялуматын тягдим олунмасы 
гайдаларына риайят етмяк; 

• гейдчийя шяхси щесабын ачылмасы цчцн зярури олан там вя етибарлы 
мялумат тягдим етмяк; 

• шяхси щесаб цзря анкетдя олан ямялиййатлардакы дяйишикликляр 
щаггында гейдчийя мялумат тягдим етмяк; 

• зяманят вермялидир ки, гиймятли каьызлары веряркян РФ ганунве-
рижилийи иля емитентин низамнамяси вя йа гануни гцввяйя минмиш мящкямя 
гярары иля тяйин олунмуш мящдудиййятляр позулмайажаг; 

• прейскуранта уйьун олараг гейдчинин хидмятляринин щаггыны 
юдямяк. 

Гейд олунмуш шяхс анкетиндя олан мялуматларын дяйишикликляри щаг-
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гында мялуматы тягдим етмядикдя вя йа натамам вя йа етибарсыз мя-
лумат вердикдя гейдчи бунунла ялагядар гейд олунмуш шяхся дяйян 
зяряря эюря мясулиййят дашымыр. 

 
12.3. Сящмдарлар рейестринин апарылмасы  
         цзря ямялиййатлар 
 
 
Гейдчинин ямялиййатлары. Сящмдарларын рейестринин апарыл-

масы цзря иш гейдчи тяряфиндян йериня йетирилян бир сыра ямялиййатлара 
парчаланыр. Бу ямялиййатларын мащиййяти шяхси щесаблардакы мялуматларын 
мцтямади дяйишмясиндян, рейестрдян мялуматын щазырланмасындан вя 
верилмясиндян ибарятдир. 

Юз ямялиййатларыны апармаг цчцн гейдчи гейд олунмуш шяхсдян РФ 
ганунверижилийи иля нязярдя тутулмайан сянядляри тягдим олунмасы тяляб 
етмяйя щаггы вар. 

Ашаьыдакы щалларда гейдчи рейестрдя ямялиййат апарыр: 
• бцтцн лазым олан сянядляр она тягдим олундугда; 
• тягдим олунан сянядлярдя лазым олан мялумат олдугда; 
• тяслим сярянжамы вя йа рейестрдя гейдляр етмяйя сябяб олан диэяр 

сянядлярля мцяййян олунмуш гиймятли каьызларын мигдары гиймятли ка-
ьызлары верян гейд олунмуш шяхсин шяхси щесабында гейд олунмуш гиймятли 
каьызларын мигдарындан чох олмадыгда; 

• гейд олунмуш шяхсин вя йа онун сялащиййятли нцмайяндяси имзасы 
йохланылдыгда; 

• гейдчийя мцражият едян шяхс она эюстярилян хидмятин щаггыны 
прейскуранта эюря юдядикдя вя йа юдяйяжяйи щагда зяманят вердикдя; 

• гиймятли каьызлары тяслим едян шяхсин шяхси щесабы цзря блакировка 
ямялиййатлары олмадыгда; 

Рейестрин апарылмасы цзря ясас ямялиййатлар. Гейдчинин йериня йетир-
дийи ясас ямялиййатлара ашаьыдакылар аиддир: 

• шяхси щесабын ачылмасы; 
• гейд олунмуш шяхс щаггында шяхси щесабдакы мялуматда 

дяйишикликляр етмяк; 
• гиймятли каьызлара мцлкиййят щцгугунун башгасына кечмяси 

щагда рейестрдя гейд апармаг; 
• шяхси щесаб цзря ямялиййатларын блокировкасы щагда рейестрдя 

гейдляр етмяк; 
• йцклянмиш (чятин) гиймятли каьызлар щаггында рейестрдя гейдляр 

етмяк; 
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• номинал сащибин щесабына гиймятли каьызларын дахил олмасы вя 
щесабдан силинмяси щагда рейестрдя гейдляр етмяк; 

• емитентин тапшырыьы цзря ямялиййатлар; 
• гиймятли каьызларын сертификатлары иля ямялиййатлар; 
• рейестрдян мялумат тягдим олунмасы. 
Шяхси щесабын ачылмасы она гиймятли каьызларын дахил едилмясиндян вя 

йа эиров гануниляшдирилмяздян яввял, йа да тяслим вя йа эиров сярянжа-
мынын тягдим олунмасы иля ейни заманда ижра олунур. Буна эюря дя яэяр 
шяхси щесабын ачылмасы цчцн зярури олан сянядляр тягдим олунмасы, гейд-
чинин беля сярянжамы гябул етмяйя щцгугу йохдур. 

Емитентин тапшырыьы цзря ямялиййатлар. Бу адятян рейестр апарыларкян 
йериня йетирилян ян мцряккяб вя кцтляви ямялиййатлар нювцдцр. Базар ишти-
ракчылары арасында сящмлярин йерляшдирилмяси цсуллары онлара аиддир. 

Сящмляр бюлцшдцрцляркян гейдиййат ямялиййатлары. Сящмдар жямиййяти 
йаранарса сящмляр вя ялавя сящмляр бюлцшдцрцляркян, щямчинин абуня 
васитясиля диэяр гиймятли каьызлар йерляшдириляркян гейдчи ашаьыдакы ишляри 
ижра едир: 

• емитент щаггында мялуматы рейестря дахил едир (сящмдар 
жямиййяти тясис едиляркян); 

• гиймятли каэызларын бурахылышы щаггында мялуматы рейестря дахил 
едир; 

• емитентя емиссийа щесабы ачыр вя (вя йа) гиймятли каьызларын бура-
хылышы щаггында гярарда эюстярилян сайда гиймятли каьызлары онун щесабына 
дахил едир; 

• гейд олунмуш шяхсляря шяхси щесаблар ачыр вя онлара гиймятли 
каьызларын бурахылышы щагда гярарда сяняддя вя йа гиймятли каьызларын 
алынмасы щагда рейестрдя гейд апармаг цчцн ясас олан мцяййян олун-
муш сайда гиймятли каьызлар дахил едир (емитентин емиссийа щесабындан 
гиймятли каьызлары силмяк васитясиля); 

• гиймятли каьызларын бурахылышынын нятижяляри щагда щесабата уй-
ьун олараг йерляшдирилмямиш гиймятли каьызлары ляьв едир; 

• йерляшдирилмиш гиймятли каьызларын сайыны гейд олунмуш шяхслярин 
шяхси щесабларына дахил едилмиш гиймятли каьызларын сайы иля тутушдурур, 
йохлайыр. 

Сящмлярин конвертасийасы заманы гейдиййат ямялиййатлары. Гиймятли 
каьызлар йерляшдириляркян гейдчи ардыжыл олараг ашаьыдакы ишляри йериня 
йетирир: 

• гиймятли каьызларын бурахылышы щаггында рейестря мялумат дахил 
едир; 

• емитентин яввялки бурахылышдакы гиймятли каьызларын конвертасийа 
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етдийи емиссийа щесабына гиймятли каьызларын бурахылышы щагда гярарда 
эюстярилян сайда гиймятли каьызлар дахил едир; 

• емитентин емиссийа щесабындан мцвафиг сайда йени бурахылыш 
гиймятли каьызлары гейд олунмуш шяхслярин шяхси щесабларына дахил етмякля 
конвертасийаны щяйата кечирир; 

• яввялки бурахылыш гиймятли каьызлары ляьв едир; 
• йерляшдирилмиш гиймятли каьызларын сайыны гейд олунмуш шяхслярин 

шяхси щесабларындакы гиймятли каьызларын сайы иля тутушдуруб йохлайыр. 
Гейдчи бцтцн бурахылыша эюря вя йа айры-айры сащибляря мяхсус гий-

мятли каьызлара эюря конвертасийа щаггында гейдляр апарыр (яэяр бу гий-
мятли каьызларын бурахылышы щаггында гярарда нязярдя тутулубса). Биринжи 
щалда гейдляр гиймятли каьызларын бурахылышы щаггында гейдиййатдан 
кечмиш гярарда эюстярилян эцн бу эцня рейестрдя олан мялуматлара ясасян 
апарылмалыдыр; икинжи щалда гиймятли каьыз сащибляриндян тапшырыг алдыьы 
андан цч эцн мцддятиндя гейдляр апарылмалыдыр. Ейни заманда йадда 
сахламаг лазымдыр ки, гиймятли каьызларын конвертасийа ямялиййатлары ан-
жаг гиймятли каьызларын бурахылышынын дювлят гейдиййатындан сонра апа-
рылыр. Яэяр сящмлярин конвертасийасы йа да ялавя сящмлярин йерляшдирилмяси 
нятижясиндя айры-айры гейд олунмуш шяхсляридя онларын сайы кяср ядяди 
оларса, онда гейдчи: 

• сящмдарларын щесабларында йени бурахылыш сящмлярин кясрля ифадя 
олунмуш сайыны щесаба алыр; 

• щяр бир гейд олунмуш шяхсин кяср сайлы сящмлярини айрыжа щесаба 
алыр; 

• емитентя кяср сайлы сящмлярин мяхсус олдуьу гейд олунмуш 
шяхслярин сийащысыны тягдим едир; 

• емитентя кяср сайлы сящмляри олмасыны тясдиг едян сянядляря 
ясасян онлары емитентин шяхси щесабына дахил едир. 

Сящм бурахылышынын мцфлис олмасы тясдиг олунаркян гейдиййат ямя-
лиййатлары. Гиймятли каьызларын бурахылышынын мцфлис вя йа етибарсыз олдуьу 
тясдиг олундуьу щалда гейдчи ашаьыдакы ишляря башламалыдыр: 

• гиймятли каьызлар бурахылычынын дювлят гейдиййатынын ляьв едилмяси 
щагда билдириш алдыгдан сонра цчцнжц эцн о бу каьызлары гейд олунмуш 
шяхслярин шяхси щесабындан емитентин емиссийа щесабына силмякдян башга 
бу гиймятли каьызларын дювриййяси иля баьлы гейд олунмуш шяхслярин шяхси 
щесаблары цзря бцтцн ямялиййатлары дайандырыр; 

• бурахылышы мцфлис (етибарсыз) олдуьу тясдиг олунан гиймятли каьыз-
лары гейд олунмуш шяхслярин шяхси щесабларындан силир; 

• гиймятли каьызларын бурахылышынын дювлят гейдиййатынын ляьв 
олунмасы щагда билдириш алдыгдан сонра дюрд эцндян эеж олмайараг 
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ашаьыдакылары дахил етмякля бу гиймятли каьызларын сащибляринин сийащысыны 
ики нцсхядя тяртиб едир: 

−  емитентин там ады, онун йери, емитенти гейдиййатдан кечирмиш 
дювлят органынын ады, гейдиййатын нюмряси вя ады; 

− гейд олунмуш шяхсин сойады, ады, атасынын ады вя йа там ады; 
− гиймятли каьызларын щесаба алындыьы шяхси щесабларын нюмряси, ляьв 

олунмуш бурахылышын дювлят гейдиййат нюмряси; 
− гиймятли каьызларын сайы, гиймятли каьызларын нювц, типи (катего-

рийасы), гиймятли каьызларын бурахылышынын дювлят гейдиййат нюмряси, гий-
мятли каьызларын ляьв олунмуш бурахылышынын дювлят гейдиййат нюмряси, 
сайыны эюстярмякля ющдяликлярля йцклянмиш вя (вя йа) барясиндя ямя-
лиййатларын блокировкасы щяйата кечирилмиш гиймятли каьызларын сайы; 

− гейд олунмуш шяхслярин шяхси щесаблары цзря ямялиййатларын 
дайандырылдыьы тарихя бурахылышынын дювлят гейдиййаты ляьв олунан гиймятли 
каьызларын сащибляринин сийащысы; 

− бурахылышынын дювлят гейдиййаты ляьв олунан гиймятли каьызларын 
сащибляринин сийащысы тяртиб олунандан сонра нювбяти эцндян эеж олма-
йараг бу гиймятли каьызларын ляьв олунмасы щагда рейестрдя гейдляр едир, 
щямчинин емитентин гиймятли каьызларынын ляьв олунмасы иля баьлы башга 
ямялиййатлары йериня йетирир. 

Сящмлярин юдянилмяси заманы гейдиййат ямялиййатлары. Гиймятли ка-
ьызларын юдянилмяси заманы гейдчи ашаьыдакы ямялиййатлары йериня йетирир: 

• гиймятли каьызларын бурахылыш щагда гярарла тяйин олунмуш юдян-
мя эцнц гейд олунмуш шяхслярин щесаблары цзря гиймятли каьызларын дюв-
риййяси иля ялагядар бцтцн ямялиййатлары дайандырыр; 

• емитентин гиймятли каьызлар сащибляри иля щагг-щесаб апарылмасыны 
тясдиг едян сяняди тягдим етдийи тарихдян бир эцн мцддятиндя гиймятли 
каьызлары гейд олунмуш шяхслярин щесабларындан емитентин шяхси щесабына 
силир; 

• гиймятли каьызларын ляьв олунмасы щагда гейдляр едир. 
Лакин гиймятли каьызларын бурахылмасы щагда гярарла онларын 

юдянмясинин башга гайдалары да нязярдя тутула биляр. 
Сящмлярин ляьв олунан заман гейдиййат ямялиййатлары. Ашаьыдакы щал-

ларда гейдчи гиймятли каьызларын ляьв олунмасы щагда гейдляр апарыр: 
• бурахылыш щаггында гярарла нязярдя тутулмуш сайдан аз гиймятли 

каьыз йерляшдирилмяси; 
• сящмдар жямиййятинин низамнамя капиталынын азалмасы; 
• гиймятли каьызларын конвертасийасы; 
• гиймятли каьызлар бурахылышынын мцфлис (етибарсыз) олдуьунун 

тясдиг едилмяси; 
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• гиймятли каьызларын юдянмяси; 
• РФ ганунверижилийи иля нязярдя тутулмуш башга щалларда. 
Гиймятли каьызларын бурахылышы щагда гярарда тяйин олунмуш сайдан 

аз мигдарда гиймятли каьыз йерляшдириляркян гиймятли каьызлар бурахы-
лышынын нятижяляри щагда щесабата ясасян беля щесабатын алындыьы тарихдян 
цч иш эцнц мцддятиндя гейдчи емитентин емиссийа щесабында щесаба дахил 
едилмиш анжаг йерляшдирилмямиш гиймятли каьызларын ляьв олунмасы щагда 
гейдляр едир. 

Сящмдар жямиййятинин низамнамя капиталы азалдыгда сящмдар 
жямиййятинин низамнамясиндя ганунверижиликля тяйин олунмуш гайдайа 
мцвафиг дяйишикликляр гейдчийя тягдим олундуьу тарихдян бир иш эцнц 
мцддятиндя гейдчи емитентин алдыьы, шяхси щесаба дахил едилмиш сящмлярин 
ляьв олунмасы щагда гейдляр едир. 

Гиймятли каьызларын конвертасийа щалында гейдчи гиймятли каьызларын 
бурахылышы щагда гейдиййатдан кечирилмиш гярарда эюстярилян эцн яввялки 
бурахылыш гиймятли каьызларын ляьв олунмасы щагда гейдляр апарыр. 

Цмуми йыьынжаг кечирмяк цчцн сящмдарларын рейестринин тяртиби. 
Емитентин вя йа ганунверижиликля буна щцгугу олан шяхслярин сярянжамы 
иля гейдчи цмуми йыьынжагда иштирак етмяк щцгуга олан шяхслярин сярян-
жамда эюстярилян тарихя тяртиб олунмуш сийащысыны тягдим едир. Тяйин олун-
муш тарихин РФ ганунверижилийинин тялябляриня мцвафиг олмасына эюря 
мясулиййят мцражият едян шяхс дашыйыр. Беля сийащынын мязмунуна аша-
ьыдакылар дахил олмалыдыр: 

• сящмдарын сойады, ады, атасынын ады; 
• шяхсиййяти тясдиг едян сянядин нювц, нюмряси, серийасы, верилмя 

тарихи вя йери; 
• сяняди верян органын ады; 
• корреспонденсийаларын (мяктубларын) эюндярилмя цнваны; 
• типини (категорийа) эюстярмякля сящмлярин сайы. 
Рейестрин апарылмасы цчцн мцгавиляйя ялавя разылашма ясасында 

гейдчи емитентин тапшырыьына эюря гейд олунмуш шяхсляря цмуми йыьынжа-
ьын кечирилмяси щаггында билдириш вя гийаби сясвермя цчцн bцlleteнляр 
щазырлайыб эюндяря биляр, щямчинин щесаблама комиссийасынын функсийа-
ларыны ижра едя биляр. 

Гейдчинин мцяййян тарихя эюря номинал сащибдян номинал сащиби ол-
дуьу гиймятли каьызларын сащибляринин сийащысыны тяляб етмяк щцгугу вар. Си-
йащыда сящмдарларын цмуми йыьынжаьында иштирак етмяк щцгугу олан сящм-
дарларын сийащысында олан нязярдя тутулан мялуматлар. Номинал сащиб тяляб-
намя алдыгдан сонра йедди эцн ярзиндя тяляб олунан сийащынын тяртиб етмяли вя 
ону гейдчийя эюндярмялидир. Яэяр сийащы рейестр тяртиб етмяк цчцн лазымдырса, 
онда номинал сащиб онун тяртиб олунмасына эюря ялавя музд алмыр. 
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Эюстярилян сийащыны тягдим етмякдян имтина етмясиня эюря номинал 
сащиб гейдчи вя юз мцштяриляри гаршысында РФ ганунверижилийи иля мясу-
лиййят дашыйыр. Яэяр номинал сащиб эюстярилян сийащыны тяйин олунмуш мцд-
дятдя гейдчийя тягдим етмяся, гейдчи бу мцддят битдикдян сонра он эцн 
мцддятиндя Русийа ГКФК-ны хябярдар етмялидир. 

Сящмляря эюря  дивиденд алмаг щцгугу олан шяхслярин рейестринин 
тяртиб олунмасы. Емитент дивидендляри юдямяк щаггында гярар гябул 
етдикдя гейдчийя сярянжамда эюстярилян тарихя дивиденд алмаг щцгугу 
олан гейд олунмуш шяхслярин сийащысыны тяртиб етмяк щаггында сярянжам 
эюндярир. Тяйин олунмуш вахтын РФ ганунверижилийинин тялябляриня мц-
вафиг олмасына эюря емитент мясулиййят дашыйыр. 

Гиймятли каьызлара эюря эялир алмаг олан щцгуга олан шяхслярин сийа-
щысында ашаьыдакылар олмалыдыр: 

• гейд олунмуш шяхсин сойады, ады, атасынын ады; 
• шяхсиййяти тясдиг едян сянядин нювц, нюмряси, серийасы, верилдийи 

тарих вя йер; 
• сяняди верян органын ады; 
• йашайыш вя йа гейдиййат йери; 
• корреспонденсийаны (мяктублары) эюндярмяк цчцн цнван; 
• нювцнц вя типини (категорийасыны) эюстярмякля гиймятли каьыз-

ларын сайы; 
• щесабланмыш эялирин мябляьи; 
• тутулмалы олан верэи юдямяляринин мябляьи; 
• юдяниляжяк мябляь. 
Сящмлярин сертификатлары иля ямялиййатлар. Гейдчинин гиймятли каьыз-

ларын сертификатлары иля апардыьы бцтцн ямялиййатлар верилмиш, юдянилмиш вя 
итирилмиш сертификатар ъурналында гейд едилир. Гейдчи гиймятли каьызларын 
юдянмясиндян яввял онларын щягигилийиня ямин олмалыдыр. Гейдчи гиймятли 
каьызларын юдянилмиш сертификатларын цч ил мцддятиндя сахламалыдыр, бун-
дан сонра яввялжядян ляьветмя щаггында акт тяртиб етмякля онлары мящв 
етмялидир.  

Рейестрдян мялумат алмаг щаггында гайдалар. Ашаьыдакыларын ре-
йестрдян мялумат алмаг щцгугу вар: 

• емитент; 
• дювлят органларынын сялащиййятли нцмайяндяляри; 
• гейд олунмуш шяхсляр; 
рейестрдян мялумат алмаг цчцн мцражият едян шяхс рейестрдян мя-

лумат алмаг цчцн гейдчийя сярянжам тягдим едир. Информасийа ре-
йестрдян йазылы формада тягдим олунур. 

Емитент мялумат алмаг цчцн тяляб олунан мялуматын щяжмини эюс-
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тярмякля гейдчийя сярянжам эюстярир. Бундан ялавя, о гейдчийя ре-
йестрдян мялумат щцгугу олан вязифяли шяхслярин сийащысыны тягдим етмяли 
вя бу вязифяли шяхслярдян щяр биринин алмаг щцгугу олдуьу мялуматын 
щяжмини мцяййян етмялидир. 

Мящкямя, щцгуг-мцщафизя вя верэи органлары, щямчинин диэяр ся-
лащиййятли дювлят органлары РФ ганунларына мцвафиг олараг юз фяалиййят-
лярини щяйата кечирмяк цчцн лазым олан мялумат рейестрдян ала билярляр. 

Гейдчи вязифяли шяхс тяряфиндян имзаланмыш вя мющцрля тясдиглянмиш 
сорьуну алдыгдан сонра мялуматы тягдим едир. Сорьуда сорушулан мялу-
матын сийащысы вя онун алынмасы цчцн ясас мцяййян едилир. 

Гейд олунмуш шясхлярн рейестрдян мялумат алмаг щцгугу. 
Гейд олунмуш шяхслярин ашаьыдакы мялуматлары алмаг щцгугу вар: 
• онун щаггында рейестря дахил едилмиш вя онун гиймятли каьызлар 

шяхси щесабында щесаба дахил едилмиш мялуматлары; 
• онун шяхси щесабындакы бцтцн гейдляр щаггында; 
• она мяхсус бцтцн гиймятли каьызларын емитентин низамнамя 

капиталына вя бу тип (категорийа) гиймятли каьызларын цмуми сайына фаиз 
нисбяти щаггында; 

• емитент щаггында онун тясисчиляри вя елан олунмуш вя юдянмиш 
капиталы щаггында; 

• гейдчи щаггында; 
• РФ ганунверижилийиня мцвафиг диэяр мялуматлар. 
Гейдчинин рейестрдя гейд олунмуш, емитентин сяс верян сящмляринин 

1%-дян чохуна сащиб олан шяхсляря рейестрдян гиймятли каьызлар сащибинин 
адлары, онлара мяхсус гиймятли каьызларын мигдары, типи (категорийасы) вя 
номинал гиймяти щаггында мялумат верилмялидир. 

Гейд олунмуш шяхсин сярянжамы иля гейдчи сярянжамда эюстярилмиш 
сайда мцяййян нюв, тип гиймятли каьызларын мювжудлуьу щагда яэяр бу 
нюв, тип гиймятли каьызларын сайы онун шяхси щесабына дахил едилмиш сайы 
ашмырса она арайыш тягдим етмялидир. Гейд олунмуш шяхсин вя онун сяла-
щиййятли нцмайяндясинин сярянжамы иля гейдчи беш иш эцнц мцддятиндя 
рейестрдян тяляб олунан чыхарышы тягдим етмялидир. 

Эироваланын эиров предмети олан гиймятли каьызлар щаггында чыхарыш 
алмаг щцгугу вар. 

Гейдчинин истяр сянядли, истярся дя сянядсиз формада гиймятли каьыз-
лар бурахылышы заманы гейд олунмуш шяхсдян рейестрдян яввялляр ре-
йестрдян верилмиш чхарышы тягдим етмяйя вя (вя йа) эери гайтармаьы тяляб 
етмяйя щцгугу йохдур. 

Ямялиййатлар щаггында гейд олунмуш шяхся билдириш. Щесабындан 
гиймятли каьызлар силинмиш вя йа щесабына гиймятли каьызлар дахил едилмиш 
гейд олунмуш шяхслярин сярянжамы иля ямялиййатлар кечирилдикдян сонра бир 
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эцн ярзиндя гейдчи ашаьыдакы мязмунда билдириш вермялидир: 
• щесабындан гиймятли каьызлар силинмиш гейд олунмуш шяхсин шяхси 

щесабынын нюмряси, сойады, ады вя нювц; 
• щесабына гиймятли каьызлар дахил едилмиш гейд олунмуш шяхсин 

шяхси щесабынын нюмряси, сойады, ады, атасынын ады вя нювц; 
• ямялиййатларын ижра олундуьу тарих; 
• емитентин там ады, емитентин йерляшдийи йер, гейдиййаты йериня 

йетирмиш органын ады, гейдиййатын нюмряси вя тарихи; 
• гиймятли каьызларын мигдары, гиймятли каьызлар бурахылышынын дюв-

лят гейдиййаты нюмряси нювц, типи; 
• рейестрдя гейдляр апармаг цчцн ясас; 
• гейдчинин там рясми ады, йерляшдийи йер вя телефон нюмряси. 
Билдириш мющцрля вя гейдчинин сялащиййятли нцмайяндясинин имзасы иля 

тясдиг олунур. Гейд олунмуш шяхсин тяляби иля гейдчи истянилян тарихя эюря 
онун шяхси щесабында апарылмыш ямялиййатлар щаггында гейдчи гейд 
олунмуш шяхся арайыш тягдим етмялидир. 

Рейестрдя гейдляр апармаг цчцн ясаслар. Гейдчи тяряфиндян рейестрдя 
ямялиййатлар сянядлярин ясли вя йа онларын нотариал гайдада вя йа РФ га-
нунверижилийиля нязярдя тутулмуш башга цсулларла тясдиг олунмуш сурятиня 
ясасян апарылыр. Бу заман сярянжам гейдчи тяряфиндян мцяййян олунмуш 
вя Русийа ГКФК-нын тялябляриня зидд олмайан формайа малик олмалыдыр. 
Сярянжам гейд олунмуш шяхс тяряфиндян, йа да онун етибарнамяси иля 
фяалиййят эюстярян шяхс тяряфиндян имзаланмалыдыр. Сянядляр айдын им-
заланмалы, онда дцзялиш вя гараламалар олмамалыдыр. 

Гейд олунмуш шяхс вя йа онун сялащиййятли нцмайяндяси шяхсиййяти 
тясдиг едян сянядя ясасян ейниляшдирилир. Сянядлярин гябулундан сонра 
гейдчи мцражиятедян шяхся гябул фактыны тясдиг едян вя гябул тарихи, сяла-
щиййятли нцмайяндянин сойады, ады, атасынын ады, онун имзасы вя гейд-
чинин мющцрц олан сяняд верир. 

Рейестрдя гейдляр апармаг цчцн ясас олан сянядляр дахил олдуьу 
андан етибарян цч ил мцддятиндя сахланмалыдыр. Гейд олунмуш шяхсин 
анкети онун щесабындан бцтцн гиймятли каьызлар силиндикдян сонра цч 
илдян аз олмайараг сахланмалыдыр. 

Рейестрдя дяйишикликляр апармагдан имтина цчцн ясаслар. Гейдчинин 
апарылмыш ямялиййатларла баьлы рейестрдя дяйишикликляр апармагдан имтина 
етмяйя ашаьыдакы щалларда щцгугу вар: 

• рейестрдя дяйишикликляр апармаг цчцн зярури олан бцтцн сянядляр 
тягдим олунмайыб; 

• тягдим олунан сянядлярдя тяляб олунан бцтцн мялуматлар йох-
дур, йа да гейдчидя оланларла уйьун эялмир; 
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• гиймятли каьызларын силинмяси щагда сярянжам тягдим етмиш гейд 
олунмуш шяхсин щесабы цзря ямялиййатлар блокировка олунуб; 

• гейд олунмуш шяхсин имзасынын нцмуняси олан анкети рейестрдя 
йохдур, сянядляр гейд олунмуш шяхс тяряфиндян шяхсян тягдим олунмайыб, 
сярянжам Русийа ГКФК-нын норматив актлары иля нязярдя тутулмуш 
цсулларла тясдиг олунмайыб; 

• гейдчинин сянядляриндяки тясдиг олунмамыш имзанын щягигилийиня 
ясаслы шцбщяляр вар; 

• рейестрдя гиймятли каьызлары башгасына верян шяхс щаггында вя 
барясиндя рейестрдя гейдляр апарылмасы цчцн сярянжам тягдим олунмуш 
гиймятли каьызлар щаггында мялумат йохдур, бу мялуматын олмамасы 
гейдчинин сящви иля баьлы дейил; 

• рейестрдя дяйишиклик апармаг цчцн тягдим олунан сярянжамда 
гиймятли каьызларын эюстярилян мигдары, гейд едилмиш шяхсин щесабына дахил 
едилмиш гиймятли каьызларын мигдарындан чохдур; 

• сювдяляшмя цзря тяряфляр гейдчинин хидмятлярини гейдчинин мцяй-
йян олунмуш прейскурантда эюстярилян мябляьдя юдямяйибляр вя йа юдян-
мяси щагда зяманят вермяйибляр. 

Гейдчинин вя йа емитентин бурахдыьы сящвляря эюря рейестрдя дяйи-
шикликляр апармагдан имтина етмяйя гейдчинин щцгугу йохдур. 

Ашаьыдакылара гейдчинин щцгугу вар: 
• рейестрдя едилмиш гейдляри ляьв етмяйя; 
• гейд олунмуш шяхсин вя йа онун сялащиййятли нцмайяндясинин 

тяляби иля лазими шякилдя тяртиб олунмуш сярянжамын ижратыны дайандырмаьа; 
• рейестрдя дяйишикликляр апарылан заман гейд олунмуш шяхся вя 

гиймятли каьызлар алыжыларына Рф ганунверижилийиля нязярдя тутулмамыш 
тялябляр тягдим етмяйя; 

• рейестрини апардыьы емитентин гиймятли каьызлары иля сювдяляшмяляр 
апармаьа. 
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ХЫЫЫ  Ф Я С И Л 
 
Сящмдарлара депозитар  
хидмят олунмасы 
 
 
13.1. Депозитар хидмятляр анлайышы 

 
 

Депозитар хидмятляр вя йа депозитар фяалиййят. Истянилян 
хидмят ону эюстярянля онун эюстярилдийи шяхслярля баьлыдыр. Сящм сащибинин 
барясиндя сювдяляшмяляр щяйата кечирилян она мяхсус сящмлярин учоту вя 
тякрар щесаба алынмасы мягсяди иля тез-тез сахланмасына эюря хидмятляря 
ещтийажы олур. Бу сящм сащиби цчцн депозитар хидмятдир, бу хидмяти эюс-
тярян цчцн ися депозитар фяалиййятдир.  

Депозитар хидмятляр (депозитар фяалиййят) гиймятли каьызларын сертифи-
катларынын сахланмасы вя (вя йа) учоту вя гиймятли каьызлара щцгугларын 
кечмясиня эюря хидмятлярдир.  

Гиймятли каьыз сертификатларынын учотла вя гиймятли каьызлара щцгуг-
ларын тясдиги иля мцшайият олунмайан ади сахланмасы депозитар фяалиййят 
дейил.  

Яэяр сящмдарлар рейестринин тяртиб олунмасы ясасян сящмдар жямий-
йятиня эюстярилян хидмятдирся, депозитар хидмятляр ися даща чох, гиймятли 
каьыз сащибляри кими билаваситя сящмдарлара эюстярилян хидмятдир.  

Депозитари. Депозитари гиймятли каьызлар базарынын депозитар хид-
мятляр эюстярян вя депозитар фяалиййяти щяйата кечирян иштиракчысыдыр. Гий-
мятли каьызлар базарынын анжаг лисензийа иля фяалиййят эюстярян пешякар иш-
тиракчысы олан щцгуги шяхс депозитари ола биляр. Депозитар фяалиййяти щяйата 
кечирмяк цчцн гиймятли каьызлар базарынын пешякар иштиракчысына лисензийа 
верилир. Башланьыжда лисензийа цч ил мцддятиня верилир, сонрадан бу мящду-
диййят арадан галдырылыр вя мящдудиййятсиз мцддятя верилир.  

Лисензийа аларкян, щямчинин сонралар депозитар фяалиййяти щяйата 
кечиряркян тяшкилат бир сыра мяжбури шяртляри йериня йетирмялидир, о жцм-
лядян гиймятли каьызлар щаггында РФ ганунверижилийиня риайят олунмасыны; 
тяшкилатын юз вясаитляринин вя малиййя эюстярижиляринин тяйин олунмуш нор-
мативляря уйьун эялмясини; тяшкилатын штатында нязарятчинин олмасыны; тяш-
килатын рящбярляринин, нязарятчиляринин вя йарыдан аз олмайараг мцтяхяс-
сисляринин Русийа ГКФК-нын ихтисас тялябляриня уйьун эялмяси (онларда 
Русийа ГКФК-нын ихтисас аттестатларынын олмасы) вя с. Пешякар фяалиййятин 
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бир нечя нювцнц щяйата кечирмяйя лисензийа аларкян ялавя шяртляря дя 
риайят етмяк лазымдыр.  

Депонент анлайышы. Депонент депозитаринин хидмятляриндян истифадя 
едян шяхс вя йа депозитаринин мцштярисидир. Сящм сащиблярини тямсил едян 
щцгуги вя йа физики шяхсляр вя йа юз мцштяриляринин гиймятли каьызларынын 
номинат сащиби гисминдя чыхыш едян башга депозитариляр депонент ола 
биляр. Щямчинин гиймятли каьызлары эиров алан вя гиймятли каьызлары етибар-
намя иля идаря едянляр депонент кими чыхыш едя билярляр. Депозитари иля де-
понент арасында депозитар фяалиййят просесиндя онларын мцнасибятлярини 
тянзимляйян мцгавиля баьланыр.  

Депозитар мцгавилянин ясас мцддяалары. Депонентлярин марагларыны 
мцдафия мягсядиля норматив актлар депозитарийя сящм сащибляринин – 
депозитари мцштяриляринин щцгугларына щяр щансы цсулла тохунмаьа имкан 
вермяйян бир сыра мцддяалар тяйин етмишдир. Бцтцн бу мцддяалар щюк-
мян депозитар мцгавилядя нязярдя тутулмалыдыр: 

• депозитар мцгавилянин баьланмасы сящмляря мцлкиййят щцгугу-
нун депозитарийя кечмясиня сябяб олмур; 

• депозитаринин депонентин гиймятли каьызларыны идаря етмяк щцгу-
гу йохдур. Гиймятли каьызларла бцтцн ишляр анжаг депонентин тапшырыьы иля 
йериня йетирилир вя депозитар мцгавилядя габагжадан шяртляндирилир; 

• депозитари гиймятли каьызларла апарылмыш ямялиййатлар щаггында 
мцштярийя щесабатлар тягдим етмялидир; 

• депозитар мцгавиля баьланаркян депозитари гиймятли каьызларын 
сащибини бу гиймятли каьызлар тяряфиндян тящким олунмуш щцгуглардан 
мящрум едян шяртляр гойа билмяз; 

• мящкямя истинтагы оларса депонентин гиймятли каьызларына 
депозитаринин ющдяликляриня эюря жяза тятбиг едиля билмяз; 

• гиймятли каьызларын сахланмасы гиймятли каьызлара щцгугларын 
учоту цзря юз вязифялярини кейфиййятсиз вя йа натамам йериня йетирярся 
депозитари мцштяринин дцшдцйу зяряри юдямялидир. Яэяр депозитари башга 
депозитаринин депоненти оларса, онун щярякятляриня эюря мцштяри гаршы-
сында юз щярякятляри кими жаваб верир.  

Депозитаринин ясас функсийалары. Онлара ашаьыдакылар аиддир: 
• мцштяридян гиймятли каьызлар гябул етмяк вя мцштяринин биринжи 

тяляби иля она мяхсус гиймятли каьызлары вермяк; 
• мцштяринин гиймятли каьызлара сащиб олдуьу мцддят ярзиндя вя 

гиймятли каьызлар бир мцлкиййятчидян башгасынын верилдикдя онун гиймятли 
каьызлар цзря щцгугларынын учоту вя тясдиг едилмяси; 

• гиймятли каьызларын сащибиня сящмдар жямиййятинин идаря едилмя-
синдя иштирак етмяк, гиймятли каьызлар цзря дивидендляр, эялирляр вя башга 
пул юдямяляри алмаг щцгуглары да дахил олмагла щцгугларыны реаллашдыр-
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маьа кюмяк едян хидмятляр эюстярмяк; 
• гиймятли каьызлар сащибинин онлара мяхсус гиймятли каьызлар цзря 

щцгуглары щяйата кечиря билмяси цчцн мялумат вя сянядлярин емитентдян 
вя йа рейестр сащибиндян гиймятли каьызлар сащибиня вя яксиня верилмяси. 
Шцбщясиз ки, ганунверижилийин садаланан тялябляри ганунсуз йериня йетирил-
дикдя гиймятли каьызлар сащиби гиймятли каьызлара онун щцгуглары барясин-
дя мцмкцн олан пис ниййятли щярякятлярдян практики олараг тамамиля мц-
дафия олунмуш олур.  

Депозитари вя депозитар хидмятлярин зярурилийи. Депозитар хидмятляря 
тялябат Русийа шяраитиндя цч ясас щалда мейдана эялир.  

Биринжиси, сянядли гиймятли каьызлар мяжбури олараг мяркязляшдирилмиш 
щалда сахландыгда. Депозитари сяныдли гиймятли каьызларын бцтцн сертифи-
катларыны вя йа бир глобал сертификат сахлайыр, гиймятли каьызлар цзря щц-
гуглар ися бу депозитаринин щесаблар депосу цзря гейдлярля тясдиг олунур. 
Бурада гиймятли каьызлар сащиби артыг бурахылышын йерляшдирилдийи андан 
депозитари иля гаршылыглы ялагяйя эирир. Гиймятли каьызлара щцгугларын учо-
тунун беля схеми истигразларын йерляшдирилмяси вя дювриййяси заманы ис-
тифадя олунур.  

Икинжиси, депозитари гиймятли каьызлар сащибиня юз гиймятли каьызларыны 
сатмаг вя йа йени гиймятли каьызлар алмаг истядикдя лазым олур. Яэяр тяк-
тяк фярди, “ялдян-яля” сатыш баш верярся депозитари мцлкиййят щцгугларынын 
тякрар гейдиййаты цзря рейестр сащибинин химятляри иля кифайятлянир. Лакин 
мцнтязям сювдяляшмяляр щалында мцштярийя хидмят едян депозитаринин 
хидмятляриндян истифадя етмяк ращат вя сярфялидир. Тяшкил олунмуш базар-
да тижарят заманы тяшкилатчыйа хидмят едян депозитаринин хидмятляриндян 
истифадя етмяк зярурятдир.  

Цчцнжцсц, пай сярмайя фондларынын ихтисаслашдырылмыш депозитариляри 
мювжуддур. Онлар сярмайя пайы сащибляринин рейестрляринин апарылмасыны, 
тямиз активлярин вя сярмайя пайларынын дяйярляринин щесабаты цзря функ-
сийалары, сярмайя пайларынын йерляшдирилмяси вя сатын алынмасы цзря аэент 
функсийаларыны йериня йетирирляр. Онларын фяалиййятинин юз спесификасы вар вя 
бу нязярдян кечирилмяйяжяк.  

Депозитарилярин типляри. Бейнялхалг практикада ашаьыдакы тип депо-
зитариляр сечилир.  

Кастодиал депозитари - бу айры-айры мцштяриляря хидмят едян вя гий-
мятли каьызларын тяшкил олунмуш базарына хидмят етмяйян депозитаридир.  

Беля депозитаринин депонентляри, бир гайда олараг, брокер вя дилер 
фяалиййяти щяйата кечимяйян сярмайядарлар олурлар.  

Щесаблашма депозитариси анжаг мцтяшяккил гиймятли каьызлар базар-
ларына хидмят едян вя онларын тижарят системляриндя йериня йетирилян ямя-
лиййатлара хидмят етмяйя мцгавиляси олан депозитаридир. Бир гайда олараг 
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гиймятли каьызлар базарынын пешякар иштиракчылары – мцтяшяккил тижарят 
системляриндя ишляйян брокерляр, дилерляр бу депозитаринин депонентляри 
олур.  

Кастоидал депозетириляр ики алт група бюлцнцр: 
• ихтисаслашдырылмыш кастоидал депозитари – бу депозитари депозитар 

фяалиййятля, ейни заманда брокер вя йа дилер фяалиййятини бирляшдирмяйян 
депозитаридир. Бу типя щямчинин пай сярмайя фондларынын депозитариляри 
дахилдир.  

• ихтисаслашдырылмамыш кастоидал депозитари – бу депозитар фяалиййяти 
брокер вя йа дилер фяалиййяти иля бирляшдирян депозитаридир.  

Гяййумлар вя трансфер–аэентляр. Депозитари иля депонент арсындакы 
гаршылыглы ялагяляри щямчинин депозитари иля гейдчи арасындакы ялагяляри 
йахшылашдырмаг цчцн васитячилярин – щесабларын гяййумларынын вя трансфер 
аэентлярин жялб олунмасы мцмкцндцр.  

Депонент депозитаридя депозитари иля бцтцн гаршылыглы ялагяляри 
йериня йетирмяк цчцн юз нцмайяндясини – щесабынын гяййумуну тяйин едя 
биляр. Депонентля мцгавиляйя ясасян щесабын гяййуму онун адындан 
онун депозитар щесабы цзря ямялиййатлар апара биляр. Гиймятли каьызлар 
базарынын лисензийасы олан пешякар иштиракчылары мцштярилярин депозитаридя 
ачылмыш щесабларынын гяййуму гисминдя чыхыш едя билярляр. Щесабынын 
гяййуму олдугда мцштяри депозитарийя сярбяст тапшырыг веря билмяз. Щяр 
бир щесаб депосунун бирдян артыг гяййуму ола билмяз.  

Депозитариляр ихтисаслашдырылмыш тяшкилатларын – трансфер-аэентлярин курйер 
хидмятляриндян истифадя едя билярляр. Трансфер–аэентляр депозитарилярля 
мцгавиляйя ясасян онларын арасында, онларла мцштяриляри арасында, щямчинин 
депозитарилярля вя гейдчиляр арасында мялумат мцбадиляси едирляр.  

Щесабларын гяййумлары вя трансфер–аэентляр гиймятли каьызларла баь-
лы щцгуглары тясдиг етмирляр, депозитарилярин елементляри дейилляр.  

Щесаблашма депозитариляри. Русийа практикасында ганунверижиликля 
анжаг щесаблашма депозитариляри гануниляшдирилиб. Онларын фяалиййяти тижа-
рят тяшкилатчылары васитясиля едилян сювдяляшмялярин нятижяляриня эюря депози-
тар ямялиййатларын щяйата кечирилмяси иля баьлы депозитар фяалиййят адланыр. 
Онун лисензийалашдырылмасынын вя фяалиййятинин юз хцсусиййятляри вар. 
«Кастоидал депозитари» термини юлкя ганунверижилийиндя юз яксини тапмады, 
лакин тижарятин тяшкилатчыларына хидмят етмяйян, анжаг мцштярилярля - физики 
вя щцгуги шяхслярля ишляйян депозитариляр фактики олараг кастоидал депо-
зитаринин функсийасыны щяйата кечирирляр.  

Депозитари тяряфиндян сящмдара тягдим едилян ясас хидмятляр. Мцштя-
рийя хидмят едян депозитари гиймятли каьыз сащибляриня тягдим етдикляри 
хидмятляр комплексиня эюря мараглыдыр. Бу хидмятляр комплексиня ашаьы-
дакылары аид етмяк олар: 
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• сянядли вя сянядсиз емиссийа гиймятли каьызларынын учоту вя 
сахланмасы; 

• гиймятли каьызлара эюря эялирлярин щесаблара кечирилмяси; 
• корпоратив фяалиййятляря хидмят; 
• сящмдар жямиййятинин фяалиййяти щаггында информасийанын излян-

мяси вя онлар щагда мцштярийя мялумат верилмяси; 
• гиймятли каьызларын сащибляринин сийащысынын (рейестринин) тяртиб 

едилмяси; 
• юз мцштярисинин тапшырыьы иля сящмдар жямиййятинин идаря олун-

масында иштирак етмяк, гиймятли каьызлара эюря дивидендлярин, эялирлярин вя 
башга пул юдямяляринин алынмасы; 

• лазыми сянядлярин топланмасы, имзаланмасы вя емитентя эюндя-
рилмяси; 

• депо щесаблары цзря кечирмяляр етмяк вя с.; 
• тижарят мейданчасында ямялиййатлара хидмят (тижарятин тяшкилатчы-

сына хидмят едян депозитари васитясиля); 
• харижи депозитаридя депозитя гойулмуш харижи гиймятли каьызларла 

ямялиййатлара хидмят едилмяси; 
• гиймятли каьызларла вя гиймятли каьызлары эиров гоймагла кредит 

верилмяси; 
• депозитар фяалиййяти брокер фяалиййяти иля бирляшдиряркян мцштяринин 

тижарят ямялиййатларына комплекс хидмят эюстярилмяси вя с.  
Депозитар хидмятляр тез-тез банк хидмятляри иля йанашы гиймятли ка-

ьызларла иш цзря вя бу гиймятли каьызлара щцгугун учоту цзря практики ола-
раг бцтцн комплекс хидмятляри эюстяря билян банклар тяряфиндян йериня 
йетирилир.  

Бу хидмятляри йериня йетиряркян депозитари тягдим олунан мялума-
тын щягигилийиня вя онларын вахтында верилмясиня эюря мясулиййят дашыйыр. 
Садаланан хидмятлярин эюстярилмя цсуллары вя мцддяти депозитар мцгавиля 
иля мцяййян олунур.  

Депозитаринин тягдим етдийи ялавя хидмятляр. Депозитари мцштяри иля 
мцгавиляйя ясасян она ашаьыдакылар дахил олмагла ялавя вя йа йанашы 
хидмятляр эюстяря биляр: 

• гиймятли каьызларла ямялиййатларын апарылмасы вя гиймятли каьызлара 
эюря эялирлярин алынмасы иля баьлы мцштяринин пул щесабларынын апарылмасы; 

• гиймятли каьызларла ямялиййатларын апарылмасы вя гиймятли каьыз-
лара эюря эялирлярин алынмасы иля баьлы мцштяринин валйута вя мулти валйута 
щесабларынын апарылмасы; 

• гиймятли каьызларын сертификатларынын щягигилийинин вя юдянмя габи-
лиййятинин йохланмасы; 
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• гиймятли каьызларын сертификатларынын инкасасийасы вя дашынмасы; 
• гиймятли каьызларын сертификатларынын дювриййядян чыхарылмасы, 

юдянмяси вя мящв едилмяси, купонларын айрылмасы вя юдянмяси; 
• сящмдарларын цмуми йыьынжаьында гиймятли каьыз сащибинин ма-

рагларынын тямсил едилмяси; 
• етибарсыз елан олунмуш вя йа оьурланмыш ахтарышда олан вя йа 

диэяр сябябляря эюря емитент, щцгуг-мцщафизя органлары вя йа гиймятли 
каьызлар базарыны тянзимляйян дювлят органлары тяряфиндян стоп-вярягляря 
дахил едилмиш гиймятли каьызлар щаггында мцштярийя мялумат верилмяси; 

• емитентин корпоратив щярякятляринин излянмяси, бу щярякятляр вя 
мцштяри цчцн мцмкцн олан негатив нятижяляр щаггында мцштярийя мялу-
мат верилмяси; 

• емитент щаггында депозитаридя олан мялуматлярын, о жцмлядян, 
емитентин имканлары щаггында мялуматларын мцштяриляря тягдим едилмяси; 

• мцштяриляря гиймятли каьызлар базарынын вязиййяти барядя мялу-
матын верилмяси; 

• гиймятли каьызлара эюря эялирляря верэигойманын оптималлашдырыл-
масына йардын едилмяси; 

• сярмайя вя верэи барясиндя мяслящятлярин верилмяси, гиймятли ка-
ьызлара щцгугларын Русийа вя бейнялхалг гейдиййат системляри щаггында 
вя бу системлярин иш гайдалары щаггында мялуматларын верилмяси, щямчинин 
депонентин щесаблар депосунун апарылмасы вя гиймятлы каьызлара эюря 
щцгугларын реаллашдырылмасына йардым иля баьлы башга хидмятлярин тягдим 
едилмяси.  

Депозитар фяалиййятин хцсусиййятляри. Депозитар фяалиййят мцштяриляря 
гиймятли каьызлара щцгугларын учоту, тякрар учоту вя тясдиг едилмяси 
хидмятлярини юзцндя ещтива едир. Онларын хцсусиййятляри ашаьыдакылардан 
ибарятдир: 

• гиймятли каьызлар сянядли олэуьу щалда онларын депозитаридя сах-
ланмаьа верилмяси щцгугларын учоту иля мцшайят олунур, гиймятли каьыз-
лара щцгугларын тясдиг едилмя цсулларынын дяйишмясиня эятирир, щцгугларын 
мящз сертификатын кюмяйи иля тясдиг едилмяси щцгугларын депозитаридя 
ачылмыш щесаб депосунда гейдлярин кюмяйи иля тясдиг едилмяси иля явяз 
олунур; 

• гиймятли каьызларын рейестр апарма системиндян гиймятли каьыз-
ларын номинал сащиби гисминдя чыхыш едян депозитарийя кечирилмяси гиймятли 
каьызлара щцгугларын тясдиг едилмяси цсулларында дяйишикликляря сябяб олур, 
рейестрин апарылмасы системиндя щцгугларын мящз шяхси щесабда гейдлярин 
кюмяйи иля тясдиг едилмяси щцгугларын депозитаридя ачылмыш щесаб 
депосунда гейдлярин кюмяйи иля тясдиг едилмяси иля явяз олунур.  



С Я Щ М Д А Р Л Ы Г   И Ш И  339

Гиймятли каьызлар депозитаридя сахландыьы заман вя онлара щцгуг-
ларын учоту заманы истянилян заман анында бу гиймятли каьызлара щц-
гуглары тясдиг едян анжаг бир гейд мювжуд ола биляр.  

 
13.2. Депозитаринин сящмдарларла, емитентлярля  
         вя гейдчилярля гаршылыглы мцнасибятляри 
 
 
Депозитаринин ишинин цмуми изащы. Мцхтялиф тип депозитари-

лярин сящмдарлара мяхсус сящмляря щцгугларын учоту цзря гиймятли каьыз-
лар базарынын башга иштиракчылары иля иш схеми шякил 13.1 вя 13.2-дя тягдим 
олунур. Шякил 13.1- дя схемя трансфер–аэентляр вя щесабларын гяййумлары 
дахил едилмишдир. Шякил 13.2–дя ися трансфер-аэентлярин васитячилийи олмадан 
депозитаринин иши эюстярилир.  

Тягдим олунан схемляри нязярдян кечиряк. Бурада мцштяри адлы 
гиймятли каьызлара – сящляря сащиб олан сящмдардыр. Мцштярийя мяхсус 
сящмляря щцгугларын учотунун ян садя щалы рейестр сащибиндя щцгугларын 
учотудур. (гейдчи) (мцштяри №4). Бу щалда гиймятли каьызлар сащибиня 
щесаб ачылыр вя мцштяринин гиймятли каьызлары бу щесаба дахил едилир. Бу вя-
зиййятдя депозитари гятиййян истифадя олунмур. Лакин гиймятли каьызлара 
щцгугларын учотунун беля схеми онларын тякрар гейдиййаты заманы 
мцяййян чятинликляр йарадыр (ижра мцддяти, мцмкцн ярази узаглыьы). Бу 
чятинликляри арадан галдырмаг цчцн мцштяри депозитаринин хидмятляриндян 
истифадя едя биляр (мцштяри №4). Бунун цчцн дцпозитари вя мцштяри ара-
сында мцгавиля баьланыр. Бу мцгавиляйя эюря гейдчи иля гаршылыглы ялагяляр 
цзря функсийалары депозитари юз цзяриня эютцрцр.  
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Бу заман гиймятли каьызлар сащибинин щцгугларынын тясдиг едилмяси 

цсуллары дяйишир. Рейестрин апарылмасы системиндя щцгугларын шяхси щесаб-
ларда гейдлярин кюмяйи иля тясдиг едилмяси депозитаридя ачылмыш щесаб де-
посунда гейдлярин кюмяйи иля тясдиг едилмяси иля явяз олунур. Депозитари 
номинал сащиб олур. Бу о демякдир ки, буна гядяр рейестр сащибиндя 
мцштяринин шяхси щесабына йазылмыш гиймятли каьызлар еля бу рейестр сащи-
биндя номинал сащибин – депозитаринин щесабына кючцрцлцр. Рейестр сащиби 
айрылыгда щяр бир мцштяринин щцгугларыны щесаба алмыр вя онлары депо-
зитаринин мцштяриляр топлусу кими щесаба алыр. Щяр бир мцштяри айрылыгда 
она депозитаридя ачылмыш щесаб депосунда щесаба алыныр. Эюстярилян схем 
анжаг гиймятли каьызлара щцгугларын тясдиг едилмяси цсулларыны дяйишир, ла-
кин гиймятли каьызларын сащибини дяйишмир. Депозитаринин мцштяриси гий-
мятли каьызларын сащиби олараг галыр.  
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Шяк. 13.1. Гиймятли каьызлар сащибляринин (сящмдарларын) онлара мяхсус  
сящмляря щцгугларынын учоту цзря трансфер–аэентляри вя щесабларын  

гяййумларыны жялб етмякля депозитарилярля гаршылыглы мцнасибятляринин схеми 
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Номинал сащиб схемини гятиййятля депозитаридян истифадя едяряк гий-

мятли каьызларын тяшкил олунмуш базарына чыхан мцштяри №2-йя дя тятбиг 
етмяк олар. Лакин гиймятли каьызларын мцтяшяккил базарынын фяалиййятинин 
хцсусиййятляриня эюря «мцштяри – тижарят системи» дюврясиндя тижарятин 
тяшкилатчысына хидмят едян ики ялавя бянд – брокер вя депозитари бяндляри 
мейдана чыхыр. Брокер она эюря лазымдыр ки, гиймятли каьызларын мцтя-
шяккил базарынын иштиракчылары мцвафиг лисензийасы олан пешякар иштиракчылар 
ола биляр. Мцштярийя лазым олан беля пешякар иштиракчы брокердир. О, 
мцштяринин адындан вя онун тапшырыьы иля чыхыш едяряк мцштярийя мяхсус 
гиймятли каьызлара щцгугларын учотуна тохунмур.  

Ейни заманда мцштярийя хидмят едян депозитари тижарятин тяшкилат-
чысына хидмят едян депозитаринин мцштяриси олур. Тижарятин тяшкилатчысына 
хидмят едян депозитари она эюря лазымдыр ки, тижарят системиндя баш верян 
сювдяляшмяляря эюря онда щесаблашмалар апарылыр. О да юз нювбясиндя 
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Şək. 13.2. Qiymətlər kağızlar sahibinin (səhmdarların) transfer–agentlərin 
və hesabların qəyyumlarının vasitəçiliyi olmadan onlara məxsus səhmlərə 
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рейестр сащибинин (гейдчинин) мцштяриси олур. Бу заман щяр ики депозитари 
номинал сащиб кими чыхыш едир. Щцгуглар яввялки кими мцштярийя хидмят 
едян депозитаринин щесаб депосуна едилян гейдлярин кюмяйи иля тясдиг 
олунур. Гейд етмяк лазымдыр ки, яввялки щалда мцштярийя хидмят едян 
депозитари мяжбури бянд дейил. Беля ки, гиймятли каьызлар базарында алвер 
едян 1 №-ли мцштяри она мяхсус гиймятли каьызлара щцгугларынын тижарятин 
тяшкилатчысына хидмят едян депозитаридя щесаба ала биляр. Бу заман бу 
депозитарийя гейдчидя номинал сащиб щесабы ачылыр вя о номинал сащиб олур. 
Мцштяринин щцгугларынын тясдиг олунмасы депозитаринин щесаб депосуна 
едилян гейдлярин кюмяйи иля щяйата кечирилир. Бу дюврдя брокер гиймятли 
каьызларын мцтяшяккил базарынын иштиракчыларына эюстярилян мящдудиййятляря 
эюря лазымдыр.  

Нязярдян кечирилян структур ганунверижилийин дяйишмяси иля онда 
иштирак едян тяшкилатларын функсийаларынын бирляшмяси иля ялагядар, интернет  
технолоэийаларын инкишафы иля ялагядар дяйишя биляр.  

Депозитари фяалиййятинин гиймятли каьызлар базарында башга пешякар 
фяалиййят нювляри иля бирляшдирилмяси. Гиймятли каьызлар базарынын иштиракчы-
ларына тез-тез мцхтялиф нюв пешякар фяалиййят нювлярини бирляшдирмяк, йяни 
юз мцштяриляриня хидмятлярдн щансыса бирини дейил, ейни заманда бир-бири 
иля гаршылыглы ялагяляри олан комплекс хидмятляри эюстярмяк ращат олур. Бир 
тяряфдян бу, базарын пешякар иштиракчыларынын фяалиййят мигйасыны генишлян-
дирир, диэяр тяряфдян ися заманы вя мадди хяржляри нязяря алмагла онларын 
мцштяриляри цчцн даща ращатдыр.  

Мцштяриляря хидмят просесиндя баш веря билян марагларын ихтилафынын 
гаршысыны алмаг мягсяди иля бир тяшкилатын щяйата кечирдийи профессионал 
фяалиййят нювляриня ганунверижиликля мящдудиййятляр мцяййян олунуб. 
Щямчинин бир нечя фяалиййят нювлярини бирляшдирян тяшкилатлара ялавя тялябляр 
дя мцяййян олунуб. Депозитари фяалиййятинин гиймятли каьызлар базарында 
пешякар фяалиййятин башга нювляри иля бирляшдирилмяси ашаьыдакы xцсусий-
йятляря маликдир. 

Гиймятли каьызлар базарында депозитар фяалиййят ашаьыдакылары юзцн-
дя бирляшдиря биляр: 

• брокер фяалиййяти, дилер фяалиййяти вя гиймятли каьызларын идаря 
олунмасы цзря фяалиййяти; 

• клиринг фяалиййяти; 
•  тижарятин тяшкили цзря фяалиййят.  
Депозитари бир нечя пешякар фяалиййят нювцнц бирляшдирдийи щагда юз 

мцштярисини депозитар мцгавиля баьлайана гядяр хябярдар етмялидир.  
Тяшкилат депозитар фяалиййяти пешякар фяалиййятин башга нювляри иля 

бирляшдиряркян, щямчинин депозитар фяалиййяти банклар вя йа кредит тяшки-
латлары щяйата кечирдикдя бу тяшкилатларда анжаг депозитари функсийаларыны 
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йериня йетирян айрыжа бюлмяляр йарадылмалыдыр.  
Депозитар фяалиййяти брокер фяалиййяти иля вя йа дилер фяалиййяти иля вя 

йа  гиймятли каьызлары етибарнамя иля идаряетмя фяалиййятини бирляшдирян пе-
шякар иштиракчы щесаблашма депозитариси функсийасыны йериня йетиря билмяз. 

Сящмдар сярмайя фондунун вя пай сярмайя фондунун ихтисаслашды-
рылмыш депозитариси юз фяалиййятини щесаблашма депозитариси кими депозитар 
фяалиййятля, щямчинин клиринг фяалиййяти вя гиймятли каьызлар базарында 
тижарятин тяшкили цзря фяалиййятля бирляшдиря билмяз.  

Щямчинин мцяййян фяалиййят нювцня (вя йа нювляриня) онларын 
мцмкцн явязлянмясини нязяря алмагла, гиймятли каьызлар базарынын пешя-
кар иштиракчысы лисензийасы алмаг истяйян вя йа артыг алмыш тяшкилатларын юз 
хцсуси вясаитляринин кафилийиня ганунверижиликля нормативляр мцяййян 
олунуб.  

Депозитар фяалиййят щяйата кечирян, щямчинин РФ-дя гиймятли ка-
ьызлар базарында ону башга пешякар фяалиййят нювляри иля бирляшдирян гий-
мятли каьызлар базарынын пешякар иштиракчыларынын юз хцсуси вясаитляринин 
кафилик нормативляри жядвял 13.1–дя верилмишдир.  

Галан щалларда гиймятли каьызлар базарында ихтисаслашдырылмыш 
фяалиййятин бир нечя нювц бирляшдириляркян юз хцсуси вясаитляринин минимал 
мигдары бцтцн бирляшдирилмиш фяалиййят нювляри цчцн тяйин олунмушлардан 
ян чоху кими тяйин олунур. Мясялян, брокер фяалиййятини депозитар фяалий-
йятля бирляшдиряркян юз хцсуси вясаитинин мигдары 15000000 рубл (20000000 
– 01.01.2003-жц илдян сонра) тяшкил едир.  

Жядвял 13.1  
Тяшкилатларын юз хцсуси вясаитляринин кафилик нормативляри 

 

Фяалиййят нювц 

1 йанвар 2003-жц илядяк 
юз хцсуси вясаитляринин 
минимал мигдары, рубл 

1 йанвар 2003-жц илдян 
сонра юз хцсуси 

вясаитляринин мигдары, рубл 

Депозитар фяалиййят 15000000 20000000 
Депозитар фяалиййят вя 

сярмайя фондларынын вя пай 
сярмайя фондларынын 
ихтисаслашдырылмыш 

депозитариси гисминдя 
фяалиййят 

20000000 25000000 

Депозитар фяалиййят вя 
клиринг фяалиййяти 

25000000 30000000 

Тижарятин тяшкилатчылары 
васитясиля ижра олунмуш 
сювдяляшмялярин нятижяляри 

цзря депозитар 
ямялиййатларын йериня 
йетирилмяси иля ялагядар 

25000000 35000000 
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депозитар фяалиййят 
Тижарятин тяшкили цзря 
фяалиййят вя депозитар 

фяалиййят 
35000000 40000000 

Тижарятин тяшкилатчылары 
васитясиля ижра олунмуш 

сювдяляшмялярин нятижяляриня 
эюря депозитар 

ямялиййатларын щяйата 
кечирилмяси иля ялагядар 

депозитар фяалиййят вя клиринг 
фяалиййяти 

35000000 45000000 

Депозитар фяалиййят, клиринг 
фяалиййяти вя сярмайя 

фондларынын вя пай сярмайя 
фондларынын ихтисаслашдырылмыш 
депозитариси гисминдя 

фяалиййят 

30000000 45000000 

 
Депозитарилярин юзцнц тянзимлямя тяшкилатлары. Депозитарилярин ма-

рагларынын мцдафияси мягсяди иля, щямчинин гейдчилярин вя трансфер-аэент-
лярин марагларынын мцдафияси мягсяди иля Русийада гейдчилярин, трансфер-
аэентлярин вя депозитарилярин профессионал ассосиасийасы – ГТАДПА 
йарадыб. Она цзвлцк мяжбури дейил, лакин о, бир сыра цстцнлцкляр тягдим 
едир. Мясялян, ГТАДПА (ПАРТАД) норматив–методолоъи материалларын 
вя тювсийялярин, пешякар фяалиййятлярин щяйата кечирилмяси стандартларынын 
мцштяряк ишлямялярини апарыр, семинар вя конфранслар кечирир. Ишляниб 
щазырланмыш материаллар тювсийяляр кими ГТАДПА–нын цзвляриня тяклиф 
олунур. ГТАДПА–нын цзвляри мцхтялыф дювлят структурларында коллектив 
шякилдя юз марагларыны мцдафия едирляр. Русийа ГКФК–нын функсийала-
рынын бир щиссяси ГТАДПА–йа верилиб, мясялян, депозитар тяшкилатларын фяа-
лиййяти щаггында юлкядя мялуматын топланмасы, гиймятли каьызлар база-
рынын мцтяхяссисляринин аттестасийасы вя с. Тяшкилат цзвлцк щаглары ясасында 
фяалиййят эюстярир.  
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ХЫВ  Ф Я С И Л  
 
Сящмдар жямиййятляринин 
 тяшкилинин тарихи 
 
 
14.1. Ясас тарихи тяшкилат формалары – сящмдар  
        жямиййятляринин сяляфляри 

 
 

Сящмдар жямиййяти тарихи инкишафын нятижяси кими. Сящмдар 
жямиййятляринин тарихи ХВЫЫ-ХВЫЫЫ ясрлярдян башланыр. Беля жямиййятляр 
ямтяя-пул мцнасибятляринин инкишафынын йцксяк сявиййясинин нятижясидир.  

Сящмдар жямиййятляринин мейдана эялмясинин тарихи илкин шяртляри 
ашаьыдакылардыр: 

- елми-техники тяряггинин наилиййятляри базасында ири истещсалын инки-
шафы, инсан фяалиййятинин бцтцн ясас нювляринин тамамиля ижтимаи просеы, 
чохсайлы адамларын мцштяряк фяалиййятиня чеврилмяси; 

- бцтцн ямтяялярин вя пул мябляьляринин ирялижядян тяйинаты сащибляри 
цчцн истянилян формада эялир истещсалы олан капиталын вя йа активлярин мюв-
жудиййят формасына чеврилмясиня эятирян капиталист мцнасибятляринин 
инкишафы; 

- чохлу фярди капиталын ващид вя бюлцнмяз капитал мяжмусуна бир-
ляшмяйин тяшкилати имканларынын мейдана эялмяси; 

- вексел базары вя дювлят истиграз базары формасында гиймятли каьыз-
лар базарынын мейдана эялмяси; 

Сящмдар жямиййятляринин тяшяккцл формасы − сащибкарлыьын чохясрлик 
инкишафынын нятижясидир. Истещсал фяалиййятинин мигйасы вя тижарятин эенишлян-
мяси инкишаф етдикжя щям бцтцн бюйцк капиталлара, щям дя онларын тяшКи-
линин мцкяммял формаларынын олмасына обйектив тялабат мейдана эялди.  

Ямяйин тяшкилинин коллектив формасы гядим заманлардан мялумдур. 
Адамлар чохдан бяри баша дцшмцшдцляр  ки, аьыр вя чох зящмят тяляб едян 
ишляри бирликдя эюрмяк лазымдыр. Лакин беля бирликляр гысамцддятли характер 
дашыйырды вя конкрет мясялялярин щяллиня йюнялдилирдиляр. Бу заман иштирак-
чылар тез-тез ямлак вя малиййя ющдяликляри иля щям бир-бириля мцнасибятдя, 
щям дя цчцнжц шяхсля мцнасибятдя баьлы олмурдулар. Анжаг ямтяя-пул 
мцнасибятляри олдугда ямяйин тяшкилинин коллектив формасы ямяйин юзцнцн 
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бирляшмяси формасыны дейил, ямтяянин, пулун, ямлак щцгугларынын бирляш-
мяси формасыны гябул едир. Нятижядя капиталист мцнасибятляри инкишаф едир, 
бирляшдирилян ресурслар ися капитала чеврилирляр.  

Сящмдар жямиййятляринин тарихи сяляфляри. Сящмдар жямиййятлярнин 
инкишафынын тяшкилати вя щцгуги ясасы мцштяряк ишлярин апарылма тяжрцбяси 
олду.  

Ашаьыдакылары мцасир сящмдар жямиййятляринин тарихи сяляфляри щесаб 
етмяк гябул олунуб: 

- орта ясрлярдя Франсанын унцйцтмя йолдашлыьы; 
- Алманийанын даь-мядян йолдашлыьы; 
- дяниз йолдашлыьы; 
- тижарят эилдийалары вя буна бянзяр башга биликляр. 
Сащибкарлар бирлийинин орта ясрляр формаларынын щяр бири вя онларын  

капиталы сонракы тякамцл нятижясиндя сящмдар жямиййятинин мцасир кон-
струксийасынын мейдана эялмясиня сябяб олан юз явязолунмаз гиймятсиз 
тяжрцбяляринин щиссяжиклярини цмуми «дахыла» гоймушдулар.  

Гиймятли каьызлар базарынын тарихи ролу. Яэяр мцхтялиф нюв коммер-
сийа йолдашлыьы корпоратив гурулушун тяшкилати вя щцгуги ясасларыны ямяля 
эятирмишдися, гиймятли каьызлар базары пайларын вя сящмлярин наьд пула вя 
яксиня мцбадиляси механизмини тяклиф едир вя бунунла онларын истещсал 
просесляриндя ейни заманда бирэя ишя салынан заман хцсуси капиталын азад 
дювриййяси цчцн шяраит йаратмышдыр. Истещсалла капитал дювриййяси арасын-
дакы зиддиййятляр юз щяллини гиймятли каьызлар базарынын сайясиндя тапды, 
беля ки, «капитал» даима истещсалда мяшьул олан капитала вя даима 
мцбадиля сферасында йерляшян капитала бюлцндц.  

Гиймятли каьызлар базары яввялжя вексел базарынын, орта ясрляр вексел 
йармаркаларынын фяалиййятиндян ибарят олан юзцнцн ян садя формасындан 
инкишаф етди вя сонралар гиймятли каьызлар базарынын пешякар васитячиляри вя 
ямтяя вя векселлярля сювдяляшмя баш верян биръалар мейдана эялди. Бу вах-
та там формалашан борж малиййя инструментляри вя банк хидмятляри базары 
гиймятли каьызлар базарынын ишлямясиня зярури олан шяраити щазырлады. 

Гиймятли каьызлар базары юз инкишафыны анжаг фонд базарлары сифятин-
дя, йяни бурахдыглары сящмляр базасында сящмдар жямиййятляринин йаран-
масы иля тапды.  

Тижарят эилдийалары. Тижарят эилдийалары корпорасийаларын мейдана 
эялмясинин илкин мянбяляриндян биридир. Онлар коммерсийа ишляринин бирэя 
апарылмасынын ясасыны гойдулар. Тижарят эилдийаларында шяхси ямяйин вя ка-
питалын бирляшмяси вя  онлары идарятемя цзря мцнасибятляр тякмилляшмяйя 
башлайыр. Тижарят капиталы сянайе капиталындан тез мейдана эялир, еля буна 
эюря дя тижарят капиталынын бирляшмя формалары ян биринжилярдир.  

Орта ясрлярдя мейдана эялмиш тижарят эилдийалары мцхтялиф тяшкилат 
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формаларына малик иди: 
- мцяййян яразилярдя тижарят етмяйя мцстясна щцгугу олан 

тажирлярин бирлийи; 
- башга юлкялярля тижарят заманы ишлярин мцштяряк апарылмасы цчцн 

тажирлярин бирлийи; 
- тижарят эилдийаларынын бирлийи (щанзлар). 
Яэяр биринжи бирликляр ясасян нязарят алтында олан яразилярдя тижарят 

етмяйя монопол щцгуглар олмаг цчцн йарарлыдырса, икинжиляр цчцн тижарят 
карванларынын узун мцддятли йердяйишмяляри заманы тажирлярин тоггуш-
дуьу рискляр вя чятинликлярин диктя етдийи мцштяряк (бирэя) фяалиййят зяруряти 
иди. Тезликля онларын гаршысына чыхан тящлцкянин ющдясиндян эялмяк щеч 
жцря мцмкцн дейилди. Буна эюря дя бирэя фяалиййят малларын йолларда мц-
щафизясиня вя йерлярдя сахланмасына, ващид гиймят сийасятинин апарылма-
сына вя эилдийа цзвляри цчцн ващид тижарят гайдаларынын тяйин олунмасына 
истигамятлянмишди.  

Тажирляр эилдийасы тижарят сювдяляшмяляриндя иштирак етмир вя сярбяст 
шякилдя тижарят ишляри апармырдылар. Онларын цмуми мясряфляри иштиракчыларын 
вердикляри цзвлцк щаглары иля юдянирди. Харижи тижарятин тижарят эилдийалары 
анбарлар вя ярзаг шяклиндя цмуми ямлака малик идиляр, лакин бу заман 
цмуми капитал щяля йох иди, иштиракчылардан щяр бири ишляри юз горху вя риски 
щесабына апарырдылар. Айры-айры щалларда эилдийа цзвляри онун айры-айры 
цзвляринин ющдяликляриня эюря коллектив мясулиййят дашыйырлар. Тижарят 
эилдийасы практики олараг бцтцн юлкялярдя ян важиб мясяляляри щялл едян, 
эилдийа цзвляринин цмуми йыьынжаьыны кечирян рящбяри вя эилдийа цзвлярин-
дян ибарят шураны юзцндя ещтива едян ейни идаряетмя структурларына малик 
олан ассосасийа иди. Тижарят эилдийалары тажирляр бирлийи кими сящмдар жя-
миййятляринин тимсалы дейилди, чцнки онлар даща чох тажирлярин иттифагы иди, 
няинки щцгуги жящятдян сабит тяшкилат. 

Тижарят эилдийалары бир ясасдыр ки, бу ясасын нятижясиндя артыг сящмдар 
жямиййятляринин сяляфляри кими чыхыш едян илк колониал компанийалар 
мейдана эялди. 

Дяниз йолдашлыьы. Эямилярин тикинтиси вя истисмары цзря йолдашлыглар вя 
йа дяниз йолдашлыглары тижарят эилдийаларындан ягли олараг артыг ишдя шяхси 
иштиракы дейил, бюйцк мцштяряк капиталын олмасыны тяляб едирди. Буна эюря 
дя онларда цмуми капиталын формалашмасы вя идаря олунмасы цзря мцна-
сибятляр цстцнлцк тяшкил етмяйя башлады, шяхси иштиракын ролу ися кяскин 
азалды.  

Дяниз тижаряти апармаг цчцн эямилярин тикинтиси бюйцк вясаитляр 
тяляб едирди ки, буну да тямин етмяйя бир шяхсин имканы йох иди, йа да бир 
шяхс цчцн капиталын итирилмяси риски чох бюйцк иди. Буна эюря дя бу ла-
йищядя иштирак етмяк цчцн шярикляр дявят олунурду. Эяминин тикинтиси цчцн 
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тяшяббцсля чыхыш едян шяхсляр «патрон» адланырды. Патрон дямир йолдашлы-
ьынын рящбяриня чеврилирди, йолдашлыьын ямлакынын бюлцндцйц пайларын миг-
дарыны мцяййян едирди, юз вясаитини гойур вя шяриклярдян чатажаг вясаитляри 
топлайырды.  

Бир гайда олараг, пайларын мигдары кичик иди вя он бешдян чох 
олмурду, бу заман пайлар бярабяр олурду. Эямилярин истисмары иля баьлы 
истянилян сонракы хяржляр цмуми гябул олунурду. Патрон йолдашлыгда тяк-
башына ижрачы орган функсийасыны йериня йетирирди, башга шяхслярля мцна-
сибятдя йолдашлыьын марагларыны тямсил едирди. Али идаряетмя органы шярик-
лярин цмуми йыьынжаьы олурду. О тижарятин инкишаф истигамятляри иля, вясаит-
лярин эямилярин тямириня вя истисмарына хяржлянмяси иля, лазым эялдикжя 
ялавя вясаитлярин верилмяси иля баьлы мясяляляри мцяййян едирди.  

Даь-мядян йолдашлыьы. Орта ясрлярдя даь-мядян йолдашлыгларына дя-
низ йолдашлыглары кими ишлярин тяшкили цчцн бюйцк вясаитляр тяляб олунурду, 
лакин дяниз тижарятиндян фяргли олараг  бу вясаитляр мцнтязям лазым олур-
ду. Тякмилляшдирилмямиш технолоэийалар вя примитив ямяк алятляри дярин 
газмалара имкан вермирди. Буна эюря дя даима йени сащялярин мяним-
сянилмяси зяруряти йаранырды. Филизин сатылмасындан ялдя олунан вясаитляр 
бу тялабатлары юдямирди вя капиталы жялб етмяйин башга мянбяляриня ещ-
тийаж йаранды. Юз пайларыны азад сатмаг имканы капиталист-яманятчилярин, 
гиймятлярин даима ениб галхмасы ися мцхтялиф васитячилярин вя алверчилярин 
мейдана чыхмасына эятирир. Пайларын юзэянинкиляшдирмя азадлыьы диэяр 
йолдашлара да хцсусиля дяйирманларын истисмары цзря йолдашлыгларына да 
хасдыр.  

Даь-мядян йолдашлыгларынын ямлакы онун цзвляринин цмуми ямлакы 
иди. Йолдашлыьын ишляр идаряси цмуми йыьынжаьа табе иди. Йыьынжагда мя-
сяляляр садя сяс чохлуьу иля гябул олунурду. Даь-мядян йолдашлыьынын иж-
рачы органы онун рящбяри шахмейстер иди. Шахмейстер бязи щалларда цмуми 
йыьынжаьын гярары иля тяйин олунурду, диэяр щалларда ися дювлят тяряфиндян 
тяйин олунурду, йа да йыьынжаьын тяклиф етдийи намизяд дювлят тяряфиндян 
тясдиг олунмалы иди. Даь-мядян йолдашлыьынын хцсусиййяти ондан ибарят иди 
ки, онун иштиракчылары йолдашлыьын ющдяликляриня эюря шяхсян жавабдещ 
олмурдулар.  

Даь-мядян йолдашлыглары эяляжяк сящмдар жямиййятляринин чох яла-
мятляриня малик идиляр вя онун тяшяккцл тапмасына юз тющвялярини вердиляр.  
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14.2. Сящмдар жямиййятляринин тяшяккцлц 
 
 
Банк ишиндя сящмдар формасынын мейдана эялмяси. Орта 

ясрлярин йолдашлыгларындан сящмдар формасына атылмыш бюйцк аддым ХВ 
ясрдя Эенуез Мцгяддяс Эеорэи банкынын йаранмасы олду ки, бир чох 
тядгигатчылар ону биринжи сящмдар жямиййяти щесаб едирляр. 

Мцгяддяс Эеорэи банкы яввялжя дювлят истигразларына хидмят етмяк 
игтидарында олан хцсуси мцяссися кими йарадылмышды. Онун йарадылмасы 
цчцн ясас эенуез маонлары (италйанжа, «монте» - ломбард) олмушду. Со-
нунжулар кредитляр бирликлярини тямсил едирдиляр ки, онлар да юз капиталларыны 
дювлятя борж верирдиляр, дювлят ися дювлят эялириндян мцвафиг щиссяляри 
алмаг щцгугу вермякля онларла щагг-щесаб чякирди. Италийа шящярляри 
даим мцщарибя апарырды, онларын апарылмасы цчцн вясаит мянбяляри: кю-
нцллц вя мяжбури дювлят истигразлары иди. Истигразларын даим артмасы вя он-
лара хидмятин мцряккяблийи банкларын мейдана эялмясиня сябяб олду.  

Эенуез банкы тяшкил олунаркян мцасир сящмдар жямиййятляр цчцн 
сяжиййяви олан тезислярдян истифадя олунмушдур.  

- али идаряедижи орган – фювгяладя йыьынжаглар мцстясна олмагла, иш-
тиракчыларын илдя бир дяфя кечирилян йыьынжаьы. Гярарлар йыьынжагда сясвермя 
иля гябул олунурду, бу заман банкын вязифяли шяхсляринин йыьынжагда 
иштирак етмяк щцгугу олмурду. Ижра едижи орган функсийасыны 32 иштирак-
чыдан ибарят хцсуси коллеэийанын сечдийи протекторлар шурасы йериня йети-
рирди. Протекторлар шурасы юз ишиндя иштиракчыларын цмуми йыьынжаьына табе 
идиляр; 

- банкын капиталы юзэянинкиляшдириля билян бярабяр пайлара бюлцн-
мцшдц вя азад дювриййя едя билирдиляр; 

- банкын иштиракчыларына  онларын пайларына эюря фаизляр щесабланыр вя 
юдянилирди. Фаизин мигдары банкын ялдя етдийи эялирдян асылы иди, йяни онлар 
юз мащиййятиня эюря артыг дивидендляр иди.  

Эенуез Мцгяддяс Эеорэи банкы сящмдар ишинин тяшкилинин нц-
мунялярини верди, бу да сонралар Щолландийада вя Инэилтярядя инкишаф етди, 
лакин тяшкилин бу формасы юз дюврцнц бир гядяр габаглады, беля ки, инкишаф 
етмиш фонд базары мювжуд дейилди, капиталларын бирляшмясинин мягсяди 
гейри-игтисади характер дашыйырды вя игтисади тялябатлардан иряли эялмирди.  

Мцстямлякя ширкятляри. ХВЫ ясрдя башлайан вя Авропа цчцн йени 
базарлар ачан бюйцк жоьрафи кяшфляр дюврц сянайесинин вя тижарятин инКи-
шафыны кяскин сцрятляндирди. Чин, Щиндистан, сонра ися Америка базарларыны 
мянимсяйян дяниз тижаряти хцсуси жошгунлугла инкишаф едирди. Тижарят 
биликляринин дяниз гардашлыглары вя тижарят эилдийалары шяклиндя яввялки тяшкил 
формалары артыг Авропанын ири тижарят мяркязляринин игтисади марагларыны 



С Я Щ М Д А Р Л Ы Г   И Ш И  350

тямин етмирди, гойулан мясялялярин даща еффектив щяллиня кюмяк едян йени 
тяшкил формалары, сащибкарлыг биликляринин йени нювлярини тяляб едирди.  

Тарихян беля форма мцстямлякя ширкятляри олду. Биринжи мцстямлякя 
ширкятляри Инэилтярядя, Щолландийада вя Франсада, йяни торпаглара мцнаси-
бятдя даща актив мцстямлякя сийасяти апаран юлкялярдя йаранды. Мцстям-
лякялярин мянимсянилмяси бюйцк вясаитляр тяляб едирди ки, о да щюкумятдя 
йох иди. Буна эюря дя бу истигамятдя шяхси тяшяббцсляр алгышланырды. 
Хцсуси капиталын щярби капитала бирляшмяси вя дювлятин дипломатик дястяйи 
йени яразилярин табе едилмясинин еффектив игтисади инструментини йаратмаьа 
имкан верди: Инэилтярянин, Щолландийанын вя Франсанын ОСТ вя Вест Инд 
ширкятляри, Шимали Американын мянимсянилмяси цзря инэилис ширкятляри мей-
дана эялди. Башга Авропа юлкяляриндя мцстямлякя ширкятляри йарадылды, 
онларын цмуми сайы ися 60 ващиди тяшкил едирди.  

Мцстямлякя ширкятляринин йарандыьы анда онлар йени, хцсуси тяш-
килати-щцгуги форма кими нязярдя тутулмурду, чцнки онлар артыг мювжуд 
олан тижарят вя дяниз йолдашлыгларындан «ямяля эялмишдиляр». Лакин онлар 
инкишаф етдикжя сящмдар жямийятинин яламятлярини газандылар. Биринжи ики ири 
мцстямлякя ширкятляринин – Щолландийанын вя Инэилтярянин Ост-Инд ширкят-
ляринин – бизнесин тяшкили практикасы мащиййятжя сящмдар жямиййятинин 
тяшкилати вя щцгуги ясасларыны йаратды.  

Щолландийанын Ост-Инд ширкяти.  Бу ширкят 1602-жи илдя Щолландийа щю-
кумятинин тяляби иля артыг мювжуд олан тижарят ширкятляринин бирляшдирилмяси 
йолу иля йарадылды. Ширкятя дахил олан тижарят йолдашлыглары бу ширкятдя 
мцхтялиф юлчцдя пайа вя идаряетмя органларында юз тижарятляринин щяжминя 
эюря нцмайяндяликляря малик иди. Сонралар бцтцн иштиракчыларын пайлары 
бярабярляшдирилди вя онлар бу пайлары азад шякилдя юзэянинкиляшдирмяк 
щцгугу алдылар. Ширкят иштиракчыларынын пайлары «сящмляр» ады алдылар вя 
Амстердам биръасында щярраж предметляри олдулар. Сящмлярин юзэяНин-
киляшдирилмяси сатыжынын, алыжынын вя ширкят директорунун иштиракы иля ширкятин 
китабында гейдляр апармаг йолу иля баш верирди. Сящмляр онун сащиб-
ляринин ширкятдя пай щцгугуну тясдиг едян сяняд иди.  

Сящмлярин азад вя асан юзэянинкиляшдирилмяси сящмлярля алвери еля 
щяддя чатдырды ки, бу щадисянин негатив нятижялярини нейтраллашдырмаг 
цчцн щюкцмятин ишя гарышмасы лазым эялди. Щюкцмят капиталдан суи-истифа-
дяйя мане олмаг цчцн бир сыра фярманлар вермяли олду. Ширкят сящм-
ляринин гиймяти нювбяти тижарят експедисийасынын мцвяффягиййятли олмасын-
дан чох асылы иди.  

Ширкятин ишинин башлыжа принсипляринин формалашмасында онун иштирак-
чыларынын онун ющдяликляри цзря мясулиййятинин мящдудлашдырылмасы ящя-
миййятли наилиййят олду.  

Ширкяти идаряетмя структуру чохсявиййяли иди вя узагдан сящмдар 
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жямиййятляринин идаряетмя структурларыны хатырладырды. Ширкятин ижра органы 
камералар иди. Онларын сайы беш иди вя онлардан щяр бири мцяййян фяалиййят 
нювцня жавабдещ иди (эямилярин тяжщизаты, эятирилян малларын гябулу вя 
сатышы вя с.). Али идаряетмя органы бцтцн камераларын нцмайяндяляриндян 
ибарят 17 цзвдян ибарят олан хцсуси Шура иди. Ширкятин сящмдарларынын 
мцнтязям цмуми йыьынжаглары кечирилмирди. Анжаг 10 ил кечдикдян сонра 
щяр бир иштиракчынын ширкятин щесабат динлямяляриндя иштирак едя билмяси 
нязярдя тутулурду.  

Инэилтяря Ост-Инд ширкяти. Щолланд ширкятиндян фяргли олараг инэилис 
Ост-Инд ширкяти корпоратив идаряетмянин даща да инкишаф етмиш системиня 
малик иди. Беля ки, ширкят иштиракчыларынын йыьынжаьы щяр ил кечирилирди, тяжили 
мясялялярин щялли цчцн ися фювгаладя йыьынжаглар да кечириля билирди. ОнЛар-
да гярарлар сяс чохлуьу иля гябул едилирди. Анжаг мцяййян едилмиш миг-
дардан аз олмайараг капиталы олан вя бир илдян аз олмайараг сящм сащиби 
оланлар йыьынжагда сяс вермяк щцгугуна малик иди.  

Ширкятин жари ишляриня рящбярлийи 15 няфярдян ибарят цзви олан Шура 
щяйата кечирирди, онун щейятинин тяркибини иштиракчыларын цмуми йыьынжаьы 
сечирди. Цмуми йыьынжаг щямчинин ширкятин баш директорунун вя баш 
директорун олмадыьы щалларда ону явяз едяжяк намизяди сечирди. Ширкятин 
дахили тяшкилаты мювжуд инкишаф шяраитини нязяря алмагла тядрижян вя прак-
тики олараг щюкумятин мцдахиляси олмадан формалашмышды. Ширкяти идаря-
етмянин практикада йаранмыш ясас принсипляри нятижядя ганунверижи актлар 
шяклиндя  мющкямлянди.  

Фонд базарларынын инкишафы цчцн мцстямлякя ширкятляринин йарадыл-
масынын нятижяси. Тижарятя монопол щцгугдан, йерли ящалинин ужуз гул 
ямяйиндян истифадя едяряк мцстямлякя ширкятляри мцстямлякя малларынын 
сатышындан йцксяк эялирлярин эютцрцлмясини тямин едирдиляр. Авропайа эяти-
рилмиш маллар мцстямлякялярдя алындыьы гиймятдян 8-10 дяфя баща гиймятя 
сатылырды. Бу сящмдар ширкятлярини чох бюйцк эялирлярля тямин едирди.  

Мцстямлякя ширкятляринин уьурлу фяалиййяти, хцсусиля инкишаф мярщя-
лясиндя мцхтялиф мцяссисялярин йаранмасына эцжлц тякан олду. Чохсайлы 
фырылдагчылар вя авантцристляр мейдана чыхды, онлар бунда сцрятля варлан-
маг цчцн мянбя эюрцрдцляр.  

Шцбщя доьуран фяалиййятля мяшьул олан ширкятляр, мясялян, инсан сачы 
сатмаг цчцн, даими мцщяррикин истисмары  цчцн вя йа фяалиййят нювцнц 
елан етмядян ширкятляр мейдана чыхмаьа башлады.  

Бунунла беля харижи тижарят сон дяряжя рискли иш олараг галырды ки, бу 
да сящмлярин курсунда юзцнц якс етдирирди. Нятижядя ширкятлярин сящмляри 
иля мющтякирлик онларын гаршысыалынмаз йол йолдашы олду. Спекулйатив ямя-
лиййатларын мигйасы барясиндя бу сювдяляшмялярдя Авропанын бир чох юлкя-
ляриндя бюйцк сайда адамларын иштирак етмяси факты шящадят верир. Мя-
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сялян, Франсада сящмлярля мющтякирлик адамларын яйалятлярдян Парися 
кючцрцлмяси иля мцшайият олунурду. Биръанын йерляшдийи Кекампуа кцчя-
синдя вя онун ятрафларында щяр бир кцнж- бужаг тутулмушду. Сящмляря 
абуня кечирилян эцнлярдя чохсайлы адамлар йыьышырды ки, бу да чох заман 
адам юлцмцня сябяб олан вурщавура эятирирди.  

Фонд бющранларынын мейдана эялмяси. Сящмлярин бурахылмасына 
ясасян ширкят капиталынын йарадылмасы анжаг ширкятлярин идаретмя системи-
нин тякмилляшдирилмясини дейил, щям дя сящм базарларынын формалашдырыл-
масы вя идаряедилмяси механизмляринин ишляниб щазырланмасыны тяляб едирди. 
Бизнесин тяшкилинин сящмдар формасынын йаранмасынын башланьыжында бу 
проблемин ящямиййяти баша дцшцлмяди. Дювлят тянзимлямя вя юзцнцтян-
зимлямя тяжрцбясинин, бу вя йа диэяр щадисялярин инкишафыны прогнозлаш-
дырма механизмляринин йохлуьу бир сыра Авропа юлкяляриндя бюйцк Сар-
сынтылара эятирди – фонд бющранлары мейдана эялди. Франсада вя Ин-
эилтярядя бющранларын инкишафы буна нцмунядир. 

Франсада фонд бющраны. Франсада щолланд вя инэилис ширкятляри иля 
рягабят апара биляжяк мцстямлякя ширкятляри йаратмаг жящдляри пис вя 
дювлятин даими мцдахилясиня эюря дяфялярля мцвяффягиййятсизлийя уьрады. 
Бу ишдя ян бюйцк мцвяффягиййят, еля ян бюйцк иткилярдя ХВЫЫЫ ясрин яв-
вялиндя Парисдя банкын ясасыны гоймуш, сонра ися бир нечя ил мцддятиндя 
Франсанын башга мцстямлякя ширкятляринин бирляшдийи Вест-Инд ширкятинин 
йаранмасында иштирак етмиш Ъон Лонун ады иля баьлыдыр.  

Бу гядяр эцжлц сащибкар структурунун йарадылмасы няинки онун 
юзцнц, щям дя дювлят хязинясини йцксяк эялирлярля тямин етди ки, бу да 
яввялжя бцтцн юлкядя игтисади йцксялишин ясасы олду. Бунунла беля сящм-
лярин мющкямлянмяси ябяди давам едя билмязди. Йцксяк олмайан диви-
дендляр, мцхтялиф шайияляр ширкят сящмляринин кцтляви сатышына тящрик етди. 
Сящмлярин курсу кяскин ашаьы дцшмяйя башлады ки, бу да нятижядя онун 
там чюкмясиня эятирди. Бющранын нятижяляри  о гядяр эцжлц олду ки, ширкятин 
ифласы Франсада игтисадиййатын енмясиня эятирди, хцсуси ганунла ися 
бундан сонра щяр щансы бир жямиййятя Инд ширкяти ады верилмяси гадаьан 
олунду.  

Жон Ло тяряфиндян ширкятин йарадылмасы юз заманыны габаглады, 
чцнки Франса тгтисадиййаты юз феодал характериня эюря истещсалын тяшкилинин 
беля формасына щяля щазыр дейилди. Анжаг ХЫХ ясрдя сянайе йцксялиши вя 
техники ингилаб базасында ширкятлярин (сящмдар жямиййятляринин) кцтляви 
йарадылмасына башланды. Анжаг бу вахт ширкят (сящмдар жямиййяти) фор-
масы артыг щамыйа мялум иди вя «сынанмышды», буна эюря дя сящмдар 
жямиййятляри щаггында ганунверижилик артыг топланмыш тяжрцбяляри нязяря 
алараг йаранырды.  

Инэилтярядя фонд бющраны. Сяжиййявидир ки, аналоъи бющран Инэилтярядя 



С Я Щ М Д А Р Л Ы Г   И Ш И  353

практики олараг Франсадакы бющранла ейни вахтда баш верди. Сящмлярля 
эениш мигйаслы мющтякирликляр йени йарадылмыш Жянуб дянизляри Ширкятини  
она эятирди ки, онун сящмляринин курсу бир эцн ярзиндя йцзлярля фаиз галл-
хыб-енирди. Щюкумятин жцрбяжцр йолларла бу просеси тянзимлямя жящдля-
ринин щамысы мцвяффягиййятля нятижялянди. Сящмлярля мющтякирлийин даьыдыжы 
агибяти нятижядя 1720-жи илдя охшар ширкятлярин йарадылмасыны гадаьан едян 
вя йцз илдян чох гцввядя галан сабун кюпцйц (Бубблес Акт) щаггында 
ганун кими мяшщур олан ганунун гябул олунмасына эятирди. Жянуб дя-
низляри Ширкяти иля баш вермиш бу ящвалат тямин олунмамыш сящмляр бура-
хылышынын вя малиййя пирамидаларынын йарадылмасынын парлаг нцмуняси кими 
бир чох дярсликляря дахил олду. Бурада да Франсадакы кими ширкятин ма-
щиййяти ашкар олду. Яэяр ширкят игтисади тямяля малик дейился, онда бир чох 
шяхсин фырылдаьына чеврилир. Бу ганун анжаг йцз илдян сонра 1825-жи илдя, 
сянайе ингилабы хцсуси капиталларын бирляшдирилмясини тяляб едяндя ляьв 
олунду.  

Франсада сящмдар жямиййятлярини дювлят тянзимлямясинин инкишафы. 
Франсада фонд бющраны, Инэитярядяки кими, йени ширкятлярин йарадылмасына 
гадаьа гойулмасы иля щялл олунду. Лакин Инэилтиярядян фяргли олараг бу 
гадаьа чох давам етмяди вя бир илдян сонра ляьв олунду. ХВЫЫЫ ясрин яв-
вялляриндя ширкятляря (сящмдар жямиййятляриня) мцнасибят дяйишмяйя баш-
лады. Бу Тижарят Мяжяллясинин гябул олунмасы иля ялагядар иди. Мяжялляйя 
илк дяфя иди ки, мцстягил щцгуги институт кими инди «сящмдар жямиййяти» 
адланан жямиййят анлайышы дахил едилмишди, беля жямиййятин йарадылмасыны 
вя фяалиййятини тянзимляйян гайдалар мцяййян олунмушду. Бу сяняддя 
онун ясас яламятляри, щяр шейдян яввял низамнамя капиталынын сящмляря 
бюлцнмяси вя сящмдарларын мясулиййятинин мящдудлашдырылмасы артыг 
айдын шяилдя ифадя олунмушду. Бунунла беля, щюкумятин гярарына ясасян 
жямиййятин тясис олунмасынын яввялки гайдалары сахланмышды. Сонралар 
Франса щюкумяти бу нюв жямиййятлярин давамлы инкишаф сийасятини апар-
магла актив рол ойнады. Тижарят Мяжялляси гябул олундугдан сонра ХЫХ 
ясрин сонунадяк корпоратив мцнасибятлярин айры-айры мцнасибятлярини 
тякмилляшдирян даща беш ганун гябул едилди.  

Бу дюврдя Франсыз ганунверижилийинин наилиййятляриня 1856-жы илдя 
«Сящмлярля коммандант йолдашлыьы» щаггында ганунда «тясисчи» анлайы-
шынын мейдана чыхмасыны аид етмяк олар. Сонралар корпорасийаларын 
сайынын артмасы жямиййятлярин ганунверижилкля рясмиляшдирилмясинин да-
вамлы сийасятинин нятижяси олду.  

Инэилтярядя ширкятлярин (сящмдар жямиййятляринин) дювлят тянзимлямя-
синин инкишафы. Ширкятлярин (сящмдар жямиййятляринин) ганунверижиликля тян-
зимлянмяси артыг онларын йарандыьы йцз ил ярзиндя топланмыш тяжрцбя 
ясасында инкишаф едирди. Бу Инэилтярянин тимсалында йахшы эюрцнмцр. Инэилис 
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щюкумяти ящалинин чохсайлы фырылдаг вя щийлялярини йада салараг ардыжыл ола-
раг сящмдар жямиййятляринин фяалиййятинин ганунверижиликля тянзимлянмяси 
сийасятини апарырды.  

1856 вя 1857-жи илляр ширкятляр щаггында Актларында онларын мяжбури 
гейдиййаты нязярдя тутулурду.  

Ширкятин низамнамясиндя онун йерляшдийи йер, фяалиййятин мягсяд-
ляри, низамнамя капиталы эюстярилмяли иди. Анжаг адлы сящмлярин бурахыл-
масына ижазя верилирди, онларын юзэяляшдирилмяси ися анжаг мцгавиляйя 
ясаясян баш веря билярди. Ширкятляря (сящмдар жямиййятляриня) сящмдарларын 
дягиг сийащысыны апармаг вя бцтцн арзу едянляр цчцн онлара азад эириши 
тямин етмяк вязифяси тапшырылырды. Ширкятлярин ляьв олунма гайдалары мцяй-
йян едилмишди. Ики вариант нязярдя тутулурду: биринжи-кюнцллц, йяни сящм-
дарларын гярары иля; икинжи-мящкямянин гярары иля.  

1862-жи илдя сящмдар жямиййятляри щаггында олан бцтцн ганунлар 
сонралар анжаг дягигляшдирилян вя айры-айры мцддяаларла тамамланан бир 
ганунда бирляшдирилди.  

Алманийада сящмдар жямиййятляринин дювлят тянзимлямясинин инкишафы. 
Алманийада сящмдар жямиййятляринин мейдана эялмясини дямир йоллары 
тикинтисинин башланмасы иля ялагяляндирирдиляр. Бу имканы хцсуси капитала 
веряряк щюкумят ону дярщал низамламаьы гярара алды ки, бу да 1838-жи 
илдя дямир йолу мцяссисяляри щаггында Ганунун гябул олунмасы илля тяза-
щцр етди. Ганун адлы вя адсыз сящмляр бурахылышы имканыны нязярдя ту-
турду, щямчинин бцтцн сящмляря там йарыланадяк жямиййят йаратмаьа 
ижазя верирди.  

1843-жц илдя Сящмдар жямиййятляри щаггында биринжи ганун гябул 
олунду. Ганунда ясас диггят низамнамя капиталынын йаранмасы гайда-
ларына йетирилирди, низамнамянин мязмуну вя идаряетмя органларынын 
вязифяляри мцяййянляшди.  

Сящмдар жямиййятляринин иши ижтимаиййят цчцн даща ачыг олурду. 
Низамнамяни чап етдирмяк, щесабат апармаг вя щяр ил жямиййятин балан-
сыны тягдим етмяк вязифя щесаб олунурду. Дювлят сящмдар жямиййятляринин 
йарадылмасына ижазя системи тяйин едяряк онларын йарадылмасына нязарят 
щцгугуну юзцндя сахлады. 60-ы иллярдя Алманийада сянайенин тяряггиси 
сящмдар жямиййятляринин сайынын сцрятля артмасына тякан верди ки, бу да 
башга юлкялярдя олдуьу кими фырылдагчылыгла вя биръа мющтякирлийи иля мцша-
йият олунду. Капиталын сящмдар жямиййяти формасында формалашмасына 
ижтимаиййятдя негатив мцнасибят формалашмаьа башлады. Анжаг Инэилтя-
рядян вя Франсадан фяргли олараг алман щакимиййяти корпоратив фяалиййя-
тин тянзимлянмясиндя ифратчылыглардан гачды.  

1870-жи илдя вя сонрадан 1884-жц илдя сящмдар жямиййяти щаггында 
йени гярарлар гябул олунду. Жямиййятлярин йарадылмасына ижаря системи 
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норматив шяртлярля явяз олунурду, низамнамя капиталынын там юдянмяси 
тяляби, тясисчи анлайышы дахил едилди, жямиййятин цмуми йыьынжаьынын вя 
мцшащидя шурасынын фяалиййят даиряси дягиг рясмиляшдирилди. Жямиййяти ида-
ряетмянин баш органы кими сящмдарларын цмуми йыьынжаьы тяйин олунду. 
Бу ганунларда алман щюкцмятинин дювлятин жидди нязаряти алтында хцсуси 
тяшяббцслярин инкишафына истигамятлянмиш цмуми йанашмасы юз яксини 
тапырды.  

ХЫХ ясрдя Сящмдар жямиййятляринин кцтляви шякилдя мейдана чых-
масы вя инкишафы хцсуси капиталын мяркязляшдирилмяси, бирляшдирилмяси яса-
сында игтисади инкишафын сцрятлянмяси зяруряти иля ялагядар ижтимаи тялябат 
иля диктя олунурду. Сянайенин тяряггисинин эцжлянян шяраитиндя ишин сон-
ракы инкишафы цчцн фярди мцлкиййятчинин вясаитляри кифайят дейилди вя бу 
проблеми анжаг чох сайда хцсуси шяхслярин вя айры-айры тяшкилатларын мадди 
вя малиййя ресурларынф жялб едяряк вя бирляшдиряряк щялл етмяк оларды. 

Сящмдар жямиййяти сянайе вя тижарят мцяссисяляриня сярмайе гой-
маг цчцн хцсуси шяхслярин гыса мцддятдя бюйцк щяжмдя вясаитлярини 
сяфярбяр етмяйя имкан верян капитал бирляшмясинин ян универсал еффектив 
тяшкилати инструменти олду. Дямир йолларынын вя йа металлурэийа мцяссися-
ляринин тикинтиси Алманийада вя йа Русийада сящмдар капиталы олмадан 
мцмкцн дейилди.  

Бунунла беля, сящмдар жямиййятинин мейдана эялмяси фырылдагчы-
лыгла, биръа мющтякирлийи иля, игтисади сарсынтылар вя бющранларла мцшайят 
олунду. Сящмдар жямиййятляри эюстярди ки, онлар анжаг игтисади инкишафы 
сцрятляндирмяк цчцн еффектив инструмент дейил, щям дя яэяр етибарлы дювлят 
тянзимлямя системинин вя сящмдар жямиййятляринин юзцндя тянзимлямя 
системи олмадыгда даьыдыжы гцввя ола биляр. Хцсуси вя ижтимаи мараглар 
арасында,азад сащибкар фяалиййяти вя онун тянзимлянмя цсуллары арасында 
оптимал гаршылыглы мцнасибяти дястякляйян щцгуги, тяшкилати вя малиййя 
механизмляринин йарадылмасына йцз ил лазым эялди.  

Яэяр Инэилтярядя, Щолландийада вя Франсада корпорасийаларын ин-
кишафы сящвляр вя сынаглар йолу иля баш верирдися вя яввялжя дейилдийи кими 
дяниз тижарятинин инкишафы вя мцстямлякялярин инкишафы иля ялагядар идися, 
Авропанын башга юлкяляри вя Америка Бирляшмиш Штатлары бу тяжрцбядян вя 
онларын норматив базасындан актив истифадя едяряк юз корпоратив ганун-
верижилийини формалашдырдылар.  

 
14.3. Русийада сящмдар жямиййятляри 
 
 
Русийада биринжи сящмдар жямиййятляри. 1757-жи илдя тясис 

едилмя, Константинополда тижарят едян, капиталы сящм адландырылан пай-
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лардан ибарят олан Русийа ширкятини Русийа империйасында йарадылмыш 
биринжи сящмдар ширкяти щесаб етмяк олар. Сящмдарларын щцгуглары билет-
лярля тясдиг олунмурду вя бу билетляр азад шякилдя юзэянинкиляшдириля би-
лирди (бу заман алыжыйа анжаг щцгуг дейил, щям дя ялавя цзвлцк щаггынын 
верилмяси щагда ющдяликляр дя кечирди). 

Сонралар башга сящмдар ширкятляри дя йарадылды: 1762-жи илдя – 
Сящмдар Емиссийа Банкы; 1798-жи илдя Русийа-Америка Ширкяти.  

Биринжи Русийа сящмдар жямиййятляри цчцн ашаьыдакылар сяжиййяви иди: 
- ширкятин сащибкар фяалиййятинин ясасыны бярабяр пайлара-сящмляря 

бюлцнмцш низамнамя капиталы тяшкил едирди, щям дя нязяря алмаг лазым-
дыр ки, иштирак тяряфиндян гойулмуш яманят эери эютцрцля билмязди.  

- сящмляр базарда азад дювриййя едирди, онлары алмаг сящмдара 
анжаг щцгуг вермирди, щям дя онун цзяриня вязифя дя гойурду (ялавя 
цзвлцк щаггынын верилмяси цзря). 

Сящмдар жямиййятляри щаггында Русийа ганунверижилийинин инкишафы. 
Сящмдар жямиййятляри цзря Русийа ганунверижилийи сящмдар жямиййятинин 
юзцнцн йарадылмасынын тясдиги формасында чар фярманларына ясасян фор-
малашырды. Сащибкарлыг фяалиййятинин сящмдар формасынын инкишафында 
1802-жи илдя чар Ы Александрын фярманында ширкятин боржлары цзря сящмдар-
ларын мящдуд мясулиййят (яманятин дяйяри щцдудларында) принсипинин 
мцяййян олунмасы важиб аддым олду.  

1807-жи илядяк сонралар сящмдар жямиййяти адланан жямиййятлярин 
низамнамяляри чар фярманлары иля тясдиг олунмурду. 1 август 1807-жи 
илдян сящмдар жямиййятляринин тясдиг олунмасы «Тажирляр тябягясиня баьыш-
ланмыш мянфяятляр, фярглянмяляр, имтийазлар вя тижарят мцяссисяляринин 
йайылмасынын вя эцжляндирилмясинин йени цсуллары щаггында» Манифестля 
тянзим олунурду. Манифестдя цч тясяррцфатчылыг формасы вар иди: инам йол-
дашлыьы, там йолдашлыг вя сащяляр цзря йолдашлыг. Сонунжу сящмдар жя-
миййяти иди. Бу Манифест сонралар Русийа империйасынын ганунлар топлу-
суна дахил олду вя Тижарят низамнамясиндя «Тижарят йолдашлыьы щаг-
гында» ялащиддя фясля айрылды.  

6 декабр 1836-жы илдя сящм ширкятляри щаггында Ясаснамя тясдиг 
олунду. Ясаснамя диэяр ганунларла йанашы низамнамяйя бир сыра мяжбури 
тялябляр дахил етди, мясялян, ашаьыдакы шяртляр яввялжядян гойулмалы иди: ни-
замнамя капиталынын мигдары, сящмлярин бюлцшдцрцлмя гайдалары, сящм-
дарларын вя ширкятлярин щцгуг вя вязифяляри, щесабат ишляри, дивиденд шир-
кятлярин бюлцшдцрцлмяси, ширкятин баьланмасы вя ляьв олунмасы. Ясаснамя 
50 рублдан юз 1000 рублдан чох олмайан анжаг адлы сящмлярин бура-
хылышына вя дювриййясиня имкан верирди.  

Эюстярилян Ясаснамянин мювжуд олмасына бахмайараг Сенатын 
тясдиг едилмяли олдуьу сящмдар жямиййятинин низамнамяси яввялки кими 
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бюйцк рол ойнайырды. Низамнамяляр практикада мцвафиг назирликляр 
тяряфиндян тясдиг олунурду, «Санкт-Петербург Сенат Хябярляр»индя, 1912-
жи илядяк ися «Русийа Империйасы ганунларынын там кцллиййатында» чап 
олунурду.  

ХЫХ ясрин орталарындан башлайараг низамнамяляр тядрижян мювжуд 
ганунлардан йан кечмяк васитяси олурду, чцнки ганунлары тятбиг етмя 
практикасы тез-тез практика иля айаглаша билмяйян гцввядя олан ганунлара 
тамамиля зидд эедирди.  

ХЫХ ясрин орталарындан башлайараг Русийада сящмдар ишинин 
тяряггиси 1857-жи илдя дювлят банкларында фаиз дяряжяляринин кяскин ашаьы 
дцшмясиндян сонра инвесторлар юз эялирлярини сахламаьа чалышараг сящмдар 
жямиййятляринин алынмасына актив шякилдя вясаит гоймаьа башладылар. 
Бунун да нятижяси 1857,1864 вя 1869-жу илляр дя фонд бющраны иля баша 
чатан сящмдар фырылдагчылыьынын эурултусу олду.  

Сящмдар ишинин ясил инкишафы бюйцк ислащатлар дюврцндян башлайыр. 
Беля ки, артыг игтисадиййатын инкишафынын капиталист моделиня кечмясинин илк 
илляриндя 357 сящмдар жямиййяти тясис олунмушду, онлардан 53-ц дямир-
йолу, 73-ц банк, 163 сянайе сящмдар жямиййяти иди. ХХ ясрин яввялляриня 
Русийада 1300 сящмдар жямиййяти фяалиййят эюстярирди ки, бцтцн сянайе 
мящсулларынын 2\3 щиссяси онларын пайына дцшцрдц. Гейд етмяк лазымдыр 
ки, Русийа сянайесинин инкишафы темпиня эюря бу дюврдя Авропада биринжи, 
дцнйада ися икинжи йеря (АБШ-дан сонра) чыхды.  

Русийанын капиталист инкишафы йолуна кечмяси йени тип игтисади 
(базар) мцнасибятляриня уйьун олан йени-йени структурларын тясис олунмасы 
иля мцшайят олунурду. Капитализмин инкишафы дюврцндя капиталын тяшкилинин 
ян ялверишли формасы кими сящмдар жямиййятляри апарыжы йер тутурду. Бу, юз 
нювбясиндя, Русийада гиймятли каьызлар базарынын, хцсусиля дя онун 
корпоратив сегментинин сцрятли инкишафы иля мцшайият олунду. Сящмдар 
жямиййятляри вя пайлара эюря йолдашлыглар практики олараг ингилабдан 
яввялки Русийанын бцтцн сянайе сащяляриндя мейдана эялирди.  

Биринжи Дцнйа мцщарибясинин башланмасы иля игтисадиййатда кейфий-
йятли дяйишикликляр баш верир: йени йарадылан сящмдар жямиййятляринин са-
йынын артмасы азалыр, онларын гаршылыглы «бирляшмяляри» бюйцк мигйас алыр. 
Ейни заманда хейли кющнялмиш Русийа ганунверижилийи щцгуги шяхслярин 
бирляшмя вя йа говушма кими йенидян тяшкили проседурларыны щяля билмирди, 
буна эюря дя ширкятлярин капиталларыны бирляшдирилмяси просеси бир биринин 
сящм пакетлярини алмаг ясасында эедирди.  

Мцгяддяс щюкумят 1917-жи илдя юз гярарлары иля яввялляр гцввядя 
олан норматив актлары ляьв едяряк низамнамяляри тясдиг етмяк вя дя-
йишмяк щцгугуну тижарят вя сянайе назириня щяваля етди.  

Октйабр ингилабындан сонра сящмдар жямиййятляри щаггында ганун. 
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1917-жи илин октйабр ингилабы щям дя сящмдар жямиййятляри щаггында 
ганунверижи актлардакы дяйишикликляря эятирди. Беля ки, 14 декабр 1917-жи 
илдя ЦМИК-си Русийадакы бцтцн сящмдар жямиййятляринин миллиляшди-
рилмясини нязярдя тутан сяняди Али Халг Тясяррцфаты Шурасынын (АХТШ) 
мцзакирясиня чыхартды. АХТШ декрет лайищяси иля жаваб верди, анжаг декрет 
гябул олунмады. Лакин онун нязярдя тутдуьу аддымлар тядрижян йени 
фящля-кяндли щюкумятинин башга норматив актларына дахил едилди.  

Сящмдар жямиййятляринин сящмляри дярщал ляьв олунмаса да онларын 
миллиляшдирилмяси баш верди. Сящм мцлкиййятчиляри онлардан анжаг йерли 
фящля-кяндли депутатлары Советинин ижазяси иля истифадя едя билярдиляр. Сящм-
лярин верилмяси, о жцмлядян ирсян верилмяси советлярдя мяжбури гейдиййаты 
иля мцшайият олунурду. Сящмляря эюря дивидендлярин мигдары дювлят ямяк 
яманят кассаларында гойулан яманятляря эюря фаиз дяряжяси иля мящдуд-
лашырды вя 4% тяшкил едирди. Октйабр ингилабындан сонра башлайан Вятяндаш 
мцщарибясиндян сонра сящмляр вя онлара дцшян дивидендляр чох бюйцк 
инфилйасийа нятижясиндя гиймятдян дцшдцляр.  

Совет щюкумятинин йени игтисади сийасят (неп) апардыьы иллярдя вя-
зиййят бир гядяр дяйишди. ЦМИК-нын «Ясас хцсуси мцлкиййятляр щаггында» 
22 май 1922-жи ил гярары иля 1922-жи илдя бцтцн щцгуги сялащиййятли 
вятяндашлара сящмдар жямиййятляри йаратмаьа ижазя верилди. РСФСР 
Вятяндаш Мяжялляси сящмдар жямиййятляриня щяср олунмуш 45 маддядян 
ибарят иди. О, лазым олан бцтцн мясяляляри ятрафлы сурятдя тянзим едирди, 
мясялян: 

- низамнамя капиталы жямиййятин гейдиййаты щаггында мялумат 
мятбуатда дярж олунанадяк жямиййятин адындан бцтцн зярури сювдяляш-
мяляри едя билян тясисчилярин цзвлцк щаггы щесабына формалашыр, бунунла 
беля, яэяр эяляжякдя жямиййятин сящмдарларынын цмуми йыьынжаьы бу 
сювдяляшмяляри бяйянмяся, онда буна эюря тясисчилярин мясулиййяти хцсуси 
вя бирэя гябул едилирди; 

- сящмляр щям адлы, щям дя адсыз бурахылырды; 
- жямиййятин галмыш тямиз эялириндян сящмдарын дивиденд алмаг 

щцгугу вар иди; 
- сящмдар жямиййятинин ижрачы органы олан идаря щейяти  жямиййятин 

адындан истянилян сювдяляшмя едя билярди, бу замани даря щейятинин цзв-
ляринин юз вязифялярини пис йериня йетиряряк вурдуглары зийана эюря жямиййят 
гаршысында, сонунжу ифласа уьрадыгда ися щям континэент, щям дя 
сящмдарлар гаршысында бирэя жаваб верирдиляр.  

НЕП илляриндя Русийада гыса мцддятдя яняняви ямтяя-пул мцна-
сибятляри йенидян йараныр, сящмдар жямиййятляри мящдуд мясулиййятли там 
йолдашлыглар вя сащибкарлыг бирликляринин башга формалары мейдана эял-
диляр.  
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Топдансатыш тижарят сферасында щаким мювгейи (70-80%) юзцндя 
сахлайараг дювлят хцсуси капиталын топдансатыш-пяракяндя тижарятдя 
истисмарына ящямиййятли дяряжядя (%0%) йол верирди вя пяракяндясатыш 
сащясиндя хцсуси капитала демяк олар ки, там азадлыг верирди (83,4%). 

НЕП дюврцндя, щямчинин биръалар вя йармаркалар йараныр. Сянайе 
сащясиндя мцяссисяляриня яввялки сащибляриня гайтарылмаьа, хырда вя орта 
мцяссисяляр  дювлят фабрик вя заводларынын трестлярдя, синдикатларда (тоху-
жулуг, нефт, эюн-дяри, тцтцн, дуз вя с.) бирляшдирилмяси иля ейни заманда 
ижаряйя верилмяси башланды.  

1922-жи ил РСФСР Вятяндаш Мяжяллясини тякмилляшдирмяк цчцн ялавя 
ганун актлары дярж едилди. Халг комиссарлары совети тяряфиндян тясдиг 
едилмиш сящмдар жямиййятляри щаггында 17 август 1927-жи ил тарихли Ясас-
намяси бу актлара аиддир. Ясаснамядя эюстярилирди ки, дювлят сящмдар жя-
миййятляринин важиб мясяляси тясисчилярин капиталыны чохалтмаг дейил тясяр-
рцфат фяалиййятлидир.  

Ня гядяр ки, дювлят мцлкиййяти Совет дювлятиндя истещсал васитяляриня 
мцлкиййятин цстцн формасы иди, йарадылмыш сящмдар жямиййятляринин 90%-
дян чоху дювлятя мяхсусду. Беля сящмдар жямиййятляринин эялири онун 
иштиракчылары-сящмдарлары арасында, йяни дювлят мцяссисяляри, тяшкилатлары вя 
тяшкилатлар арасында бюлцнцрдц. НЕП-ин сонна чатмасы вя бцтцн истещсалын 
вя игтисадиййатын тяшкилинин тямиз дювлят формасына кечирилмяси иля мювжуд 
олан сящмдар ширкятляри Русийада ямтяя-пул мцнасибятляринин там 
щяжмдя бярпасына эятирян дювлят щакимиййяти дяйишикликляринин баш вердийи 
90-жы иллярядяк давам етди.  

Сосиалист игтисадиййаты формасынын мювжудлуьу дюврцндя анжаг 
бизнеся харижи тижарят бирликляри (мясялян, Интурист ЦСЖ, «Ингосстрах» 
ЦСЖ, Харижи тижарятбанк ЦСЖ вя с.) сящмдар жямиййяти кими чыхыш едирди 
ки, онларында бцтцн сящм пакетляри бирбаша вя йа васитяли шякилдя дювлятя 
мяхсус иди. Тяшкилатын сящмдар формасында мювжуд олмасы бу щалда 
бейнялхалг щцгуг нормаларынын вя мцдафиясинин шамил едилдийи щцгуги 
шяхс формасы гисминдя онларын гябул едилмяси цчцн тяляб олунурду.  

 
14.4. Мцасир Русийада юзялляшдирмя  
          вя сящмляшдирмя мярщяляляри 
 
 
Юзялляшдирмяйягядярки дювр. Мцасир Русийада сащибкар-

лыг фяалиййятинин сящмдар формасынын инкишафы кечян ясрин 80-жи илляринин со-
нунда игтисадиййатда дювлятин башлыжа ролунун сахланмасы иля эенишмиг-
йаслы сийаси вя игтисади дяйишикликлярин апарылмасы жящдляри иля баьлыдыр. 

Бу дюврдя игтисадиййатда башламыш дяйишикликлярин ясасында мцлкий-
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йят щцгугларынын дювлятдян хцсуси мцлкиййятчи кими ящалийя гисмян 
йенидян пайланмасы мясяляси дурурду. 

Юзялляшдирмяйягядярки дювр 80-жи иллярин орталарындан башлайараг 
1991-жи иля гядяр давам етмишдир. Бу дювр Совет Иттифагынын мювжуд 
олдуьу дювря дцшцрдц вя бу дюврдя кечирилян тядбирлярин хцсусиййятляриня 
щямин дюврцн идеолоъи ещкамы да юз изини гойду. 

Сящмдар жямиййятляринин йарадылмасы, юз вахтында тясяррцфат 
щесабынын тятбиги кими, юлкянин сийаси рящбярлийи тяряфиндян бязи базар 
тясяррцфаты елементляринин планлы сосиалист тясяррцфатына ашыланмасы цсулу 
кими нязярдян кечирилирди. Буна эюря дя сящмдар жямиййятляринин 
йарадылмасы вя фяалиййяти гайдаларыны мцяййян едян илк ганунлар йарымчыг 
вя зиддиййятли характер дашыйырды. 

Ямяк коллективи сящмляри вя мцяссися сящмляри. 1998-жи илин октйаб-
рында ССРИ Назирляр Совети «Мцяссисяляр вя тяшкилатлар тяряфиндян гиймятли 
каьызларын бурахылышы щаггында» №1195 Гярар гябул етмишдир, бу Гярара 
мцвафиг олараг ики нюв сящм бурахыла биляр: ямяк коллективи сящмляри вя 
мцяссися сящмляри. Биринжиляр йалныз ямяк коллективинин цзвляри арасында 
йайыла билярдиляр; икинжиляр – мцяссися вя тяшкилатлар арасында. Ямяк коллек-
тиви сящмляринин бурахылышы щаггында гярар ямяк коллективи йыьынжаьы тяря-
финдян, мцяссисялярин сящмляри цзря ися – ямяк коллективи шурасы иля Разы-
лашмайа ясасян мцяссисянин мцдириййяти тяряфиндян гябул олунурду. Прак-
тики олараг сящмляр азад тядавцля малик дейилдиляр. Онлар цзря зяманятли 
дивиденд юдямяляри нязярдя тутулурду. О заманлар апарылан дяйишик-
ликлярин зиддиййятляринин тясдиги кими Ганунун маддясини эюстярмяк олар, 
бу маддяйя мцвафиг олараг сящм бурахыышы мцяссисянин статусуну 
дяйишдирмир, йалныз пул вясаитляринн сяфярбяр едилмяси формасы кими хидмят 
едирди. Дювлят мцяссисяляри юз сащибляриня йеэаня олараг дивиденд алмаг 
щцгугу верян сящмлярин бурахылышы имканы алдылар. Мащиййятжя бу сящмляр 
беля дейилдиляр вя сящмдян чох истиграз идиляр. 

1987-жи илдя ямяк коллективи сящмлярини бурахмыш илк мцяссися 
«Конвейер» Лвов Истещсалат Бирлийи олмушдур. Беля сящмлярин бурахы-
лышындан ашкар игтисади сямяря олмадыьындан онлар эениш йайылмадылар. Иг-
тисадиййатда даим артан сийаси эярэинлик, гарышыглыглар айдын эюстярирди ки, 
апарылан йарымчыг тядбирляр кифайят дейилляр. Базар игтисадиййатына кечид 
ян мцщцм вязифя олду. 

Базар типли сящмдар жямиййятляринин легаллашдырылмасы. 1990-жы илдя 
щюкумят гярары ясасында «КамАз» истещсалат бирлийи сящмдар жямиййятиня 
чеврилди. Сящмлярин пакети (51%) дювлятин ялиндя галды, галанлары совет вя 
харижи физики вя щцгуги шяхсляря азад сатыла билярдиляр. 

КамАз цзря Гярарла тяхминян ейни заманда 1990-жы илин ийулунда 
ССРИ Назирляр Советинин аналоъи « Сящмдар жямиййятляри щаггында 
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Гярарын тясдиг едилмяси щаггында» 25 декабр 1990-жы ил №601 Гятнамяси 
чыхды. Бу сянядляри сящмдар жямиййятинин йарадылмасы вя фяалиййятини 
низамлайан илк норматив актлар щесаб етмяк олар. Принсипиал олараг онлар 
бир чох цмумиликляря маликдирляр. Гятнамянин Русийа варианты иттифаг 
вариантындан фяргли олараг даща демократик иди: харижи физики вя щцгуги 
шяхслярин сящмдар жямиййятиндя иштиракына щеч бир мящдудиййят гойул-
мурду. Низамнамя капиталынын минимал юлчцсцня вя сящмлярин номинал 
дяйяриня даща кичик тялябляр мцяййян едилмишди. 

Сящмдар жямийятляри щаггында Гярарда (№601) сящмдар щцгу-
гунун ясас мясяляляри юз яксини тапмышдыр. Сящмдар жямийятляринин тясис 
гайдасы мцяййян едилирди. Жямиййят яризянин РСФСР Малиййя Назирлийиня 
верилмяси анындан 30 эцн ярзиндя гейдиййатдан кечирилмяли иди. 

Сящмдар жямиййяти 10 рублдан аз олмайараг номинал дяйярли адлы, 
ади вя имтийазлы сящмляр бураха билярди. Жямиййятин гейдиййатындан сонра 
30 эцн ярзиндя низамнамя капиталы 50%-дян аз олмайараг юдянмяли иди. 

Сящмдар жямиййятинин цчсявиййяли идаряедилмя системи мцяййян едил-
мишди. Идаряетмянин али органы сящмдарларын цмуми йыьынжаьы гябул едил-
мишди. Директорларын щесабатынын, иллик балансын, эялир вя иткилярин щесабынын 
тясдиг едилмяси, жямиййятин рящбярляринин вя аудиторунун тяйин едилмяси 
онун сялащиййятляриня дахил иди. Йыьынжаг сялащиййятли щесаб едилирди, яэяр 
онун ишиндя 50%-дян аз олмайараг сящмдар иштирак едирдися. Йыьынжагда 
мясяляляр сясвермя (бир сящм-бир сяс) иля щялл едилирди. Сясляр бярабяр 
олдугда сядрлик едянин сяси щялледижи щесаб едилирди. Гярарлар ади сяс чох-
луьу иля гябул едилирди, жямиййятин йенидян тяшкили вя фяалиййятинин дайан-
дырылмасы мясяляляриндян башга – бурада гярарлар ¾ сясчохлуьу иля гябул 
едилирди. 

Цмуми йыьынжаглар арасындакы фасилялярдя жямиййятин али идаряетмя 
органы директорлар шурасы олурду. Директорларын сайы сящмдарларын цмуми 
йыьынжаьында мцяййян едилирди вя гапалы сящмдар жямиййятиндя цч няфяр-
дян, ачыг сящмдар жямиййятиндя ися беш няфярдян аз ола билмязди. Дирек-
торлар Шурасынын сялащиййятляриня, мцстясна олараг цмуми йыьынжаьын сяла-
щиййятляриня аид едилмишлярдян башга, жямиййятин фяалиййяти щаггында 
мясялялярин щялли дахил иди.  

О дюврдя ясас сящм емитентляри коммерсийа банклары вя биръалары 
олдулар. Емиссийа механизмляриндян истифадя едяряк онлар юз низамнамя 
капиталларынын формалашмасы цчцн дювлят мцяссисяляринин вясаитлярини фяал 
жялб едирдиляр. О дюврдя илк вя даща ири сящм емиссийалары «Менатер» 
банкы вя «Ринако» сярмайя ширкяти тяряфиндян апарылмышды. 

Дювлят мцлкиййятинин юзялляшдирилмяси дюврцндя сящмдар жямиййятля-
ринин йарадылмасы. Русийада сящмдар жямиййятляринин эениш йайылмасы, щяр 
шейдян яввял, онунла баьлы иди ки, дювлят мцлкиййятинин юзялляшдирилмяси 
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онун сящмдар жямиййятиня кечирилмяси йолу иля щяйата кечирилирди. 
Юзялляшдирмя шяртляри «Русийа Федерасийасында дювлят вя бялядиййя 

мцяссисяляринин юзялляшдирилмяси щаггында» 3 ийул 1991-жи ил №1531-1 РФ 
Гануну иля мцяййян едилирди. 1997-жи илдя «Русийа Федерасийасында дювлят 
ямлакынын юзялляшдирилмяси щаггында вя бялядиййя ямлакынын юзялляшди-
рилмясинин ясаслары щаггында» №123-ФЗ йени Федерал Ганун гябул едилди, 
о, биринжи ганунун чатышмазлыгларыны вя юзялляшдирмянин башланьыж мярщя-
лясинин тяжрцбясини нязяря алырды. Бу Ганунун гябулуна гядяр 1992, 1993 
вя 1994-жц иллярдя 3 дяфя Али Советин гярарлары вя Президент сярянжамлары 
ясасында юзялляшдирмя програмлары гябул едилмишди. Онлар мцяййян дювр 
цчцн юзялляшдирмя мягсяди, вязифяляри вя гайдасыны мцяййян едир, мцяс-
сисяни юзялляшдирмя имканы вя дяряжяси цзря тяснифатлашдырырдылар. 

Юзялляшдирмя просесиндя йарадылмыш сящмдар жямиййятляри бир сыра 
мцщцм хцсусиййятляря малик идиляр: 

- онлар ачыг жямиййятляр кими тяшкил олунмалы идиляр. Онларын тя-
сисчиляри ямлакын идаря едилмяси цзря комитяляр олурдулар. Бу тяляб она эя-
тирди ки, бу тяшкилати-щцгуги форманын хас олмадыьы ачыг сящмдар жямий-
йятляри шяклиндя чох сайда кичик мцяссися мейдана чыхды;  

- сящмдар жямиййяти йалныз бцтюв мцяссисянин дейил, онун тяк-тяк 
щиссяляринин дя юзялляшдирилмяси йолу иля йарадыла билярди. Щям дя айрыжа 
структур бюлмянин юзялляшдирилмяси щаггында гярары онун ямяк коллективи, 
бцтцн мцяссисянин ямяк коллектиинин фикриндян асылы олмадан, гябул едя 
билярди 

- Русийа Федерасийасынын щяр бир вятяндашы юзялляшдирмя чеки 
(ваучер) алмышды, бу чекя юзялляшдирилян ямлакын щиссясини алмаг оларды. 
Юзялляшдирмя чекляри тягдим едяня сянядляшдирилмишдиляр, онлары сярбяст 
сатмаг вя алмаг оларды. 

«Кичик юзялляшдирмя». Юзялляшдирмянин 1991-1992-жи иллярдя кечян илк 
дюврц «кичик юзялляшдирмя» ады алмышдыр. Юзялляшдирмяйя илк нювбядя 1 
йанвар 1992-жи ил тарихиня ясас фондларынын дяйяри 1 млн. рублдан аз ол-
майан вя 200 няфярдян аз олмайараг ишчиси олан тижарят, ижтимаи иашя вя 
мяишят хидмяти мцяссисяляри мяруз галдылар. Бу мцяссисяляр цчцн йеэаня 
юзялляшдирмя цсулу мцмкцн иди – пул (сонралар щям дя ваучер) аук-
сионларында сатыш. 

«Чекля юзялляшдирмя». 1992-жи илин ахырларындан 1994-жц илин орта-
ларына гядяр кечян икинжи мярщяля юзялляшдирмя “чекля (ваучер) юзялляш-
дирмя” адландырылмышдыр. Онун хцсусиййяти – юзялляшдирмянин кцтляви ха-
рактеридир. 

Ишчилярин сайы 1000-дян чох вя ясас фондлары 1 йанвар 1992-жи ил та-
рихиня 50 млн. рублдан артыг олан мцяссисяляр цчцн юзялляшдирмянин цч ва-
рианты нязярдя тутулурду. 
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Чекля юзялляшдирмянин биринжи варианты. Юзялляшдирмянин биринжи 
вариантынын ясас хцсусиййятляри ашаьыдакылар иди: 

− ади вя имтийазлы сящмлярин бурахылышына ижазя верилирди; 
− низамнамя капиталынын 25%-и имтийазлы сящмляр шяклиндя ямяк 

коллективиня юдянишсиз чатырды; 
− низамнамя капиталынын 10%-и ады сящмляр шяклиндя юзялляшдирилян 

мцяссисянин ишчиляриня номинал дяйярин 30%-и эцзяштли иля вя номиналын 
15%-ини илкин юдямякля цчиллик мющлятля верилирди; 

− мцяссисянин рящбярляри 5% низамнамя капиталыны номинал дяйяр 
цзря ади сящмляр шяклиндя алмаг щцгугу ялдя едирляр. 
 Чекля юзялляшдирмянин икинжи варианты. Юзялляшдирмянин икинжи 
вариантынын ясас хцсусиййятляри ашаьыдакылар идиляр: 

− мцяссисянин 51% сящмляринин ямяк коллективинин бцтцн цзвляриня 
сатылмасы нязярдя тутулурду. Русийа Федерасийасы Щюкумятинин «Русийа 
Федерасийасы Президентинин 1 ийул 1992-жи ил №721 «Дювлят мцяссисяля-
ринин, дювлят мцяссисяляринин кюнцллц бирликляринин сящмдар жямиййятляриня 
дяйишдирилмяси цзря тяшкилати тядбирляр щаггында» Фярманынын щяйата 
кечирилмяси тядбирляри щаггында» 4 август 1992-жи ил №547 Гятнамяси иля 
юзялляшдирмянин бу варианты цчцн бир сящмин номинал дяйяринин 1,7 юл-
чцсцндя артырылмасы ямсалы гябул едилирди; 

− сящмлярин 29%-и ваучер ауксионларында сатылырды; 
− 20% сящм мцвяггяти олараг дювлят мцлкиййятиндя сахланылырды, 

сонрадан пул ауксионларында вя сярмайя мцсабигяляриндя сатылмагла. 
Чекля юзялляшдирмянин цчцнжц варианты. Юзялляшдирмянин цчцнжц 

вариантынын ясас хцсусиййятляриня ашаьыдакылар аиддир: 
− 20% ади сящмлярин номинал дяйярлярля мцяссисянин бир груп ишчи-

синя сатылмасы, ишчилярин бу групу юзялляшдирмя планынын йериня йетирилмяси 
мясулиййятини юз цзяриня эютцрцрляр, мцяссисянин мцфлисляшмяйяжяйиня вя 
онун истещсал приоритетинин сахланажаьына замин дурурлар, щямчинин бу 
мягсядляря групун щяр бир цзвцня 200 минимал ямякщаггындан аз 
олмайараг шяхси вясаитлярини гойурлар; 

− 20% сящмин номинал цзря бцтцн ямяк коллективиня бир ишчийя 20 
минимал ямякщаггындан чох олмайараг щесабла мябляьиндя, 30% 
номинал эцзяшти иля вя цч ил юдямя мющляти иля  сатылмасы; 

− 29%-ин ваучер ауксионларында сатылмасы; 
− 31% сящм мцвяггяти олараг дювлят мцлкиййятиндя сахланылырды, 

сонрадан пул ауксионларында вя сярмайя мцсабигяляриндя сатылмагла. 
Юзялляшдирилян мцяссисялярин сящмляринин хцсуси нювляри. Юзялляшдир-

мянин эедишиндя дювлят идаряетмя органлары вя ямяк коллективи цзвляринин 
алдыглары айры-айры щцгуглар хцсуси нюв сящмлярля бяркидилмишдиляр: 
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− А типли сящмляр; 
− Б типли сящмляр; 
− “гызыл сящм”. 
А типли сящмляр имтийазлыдырлар, низамнамя капиталынын 25% 

щяддиндя бурахылырлар вя эцзяштлярин верилмясинин биринжи вариантында ямяк 
коллективинин цзвляриня юдянишсиз верирляр. 

Б типли сящмляр дя щямчинин имтийазлы сящмлярдир, юзялляшдирилмясиня 
гядяр мцвяггяти дювлят мцлкиййятиндя олурлар. Б типли сящмлярин фярди 
шяхсляря вя тяшкилатлара юзэянинкиляшдирилмяси заманы онлар ади сящмляря 
конвертасийа олунурлар. Бу сящмляр цзря дивидендлярин ялавя едилмяси 
жямиййятин тямиз эялиринин 5%-и щесабы иля апарылыр. 

“Гызыл сящм” РФ Президентинин, РФ субйектляринин дювлят щакимий-
йят органларынын вя мцяссисянин кимин мцлкиййятиндя олмасындан асылы 
олараг йерли юзцнцидаря органларынын гярары иля бурахылыр. “Гызыл сящм” 
сящмдар жямиййятинин идаря едилмясиндя хцсуси иштирак щцгугудур, мц-
щцм гярарларын гаршысыны алмаьа имкан верир. Бу жцр гярарлара аиддир: 
жямиййятин низамнамясинин дяйишдирилмяси, онун йенидян тяшкили вя ляьви; 
низамнамя капиталынын дяйишдирилмяси; ири сазишлярин вя марагларын олдуьу 
сазишлярин баьланмасы; аралыг вя йекун ляьв балансынын тясдиги. 

Юзялляшдирмя вариантларынын сечилмяси. Юзялляшдирмя вариантынын 1 
октйабр 1992-жи ил тарихиня гядяр ямяк коллективинин йыьынжагларында 
сясвермя йолу иля щяйата кечирилирди. Гярар ихтисаслашдырылмыш 3/4  сяс чохлу-
ьу иля гябул олунурду. Яэяр мцяссисяляр сярбяст олараг юзялляшдирмя ва-
рианты сечмяйиблярся бу тарихдян сонра онлар йалныз биринжи вариант цзря 
юзялляшдириля билярдиляр. 

Юзялляшдирмянин цч вариантындан даща чох истифадя олунан икин-
жисидир. Игтисадиййатын бцтцн сащяляри цзря бир чох мцяссисяляр бу вариант 
цзря юзялляшдирилиб. Икинжи вариант цзря юзялляшдирилмиш мцяссисяляр 71% 
тяшкил едир. Биринжи вариантла 26% мцяссися, цчцнжц вариантла ися йалныз 1% 
мцяссися юзялляшдирилмишдир. Юзялляшдирмянин икинжи вариантынын даща эениш 
йайылмасынын сябяби ямяк коллективи иля менежерлярин марагларынын цст-
цстя дцшмясидир. Бу вариантда ямяк коллективляри максимал эцзяштляр ялдя 
едирдиляр, менежерляр кянар сящмдарларын эялмя имканларыны мящдудлаш-
дырараг мцяссисянин рящбярлийиндя юз мювгелярини мющкямляндирирдиляр. 

Дювлятин макроигтисади марагларынын тямин олунмасы бахымындан 
биринжи вя цчцнжц вариантлар даща ялверишлидир. Сярбяст щярражларда бюйцк 
щяжмдя сящм сатышы имкан верярди ки, дювлят бцджясиня ялавя вясаит вя 
юзялляшдирилян мцяссисяляр цчцн реал сярмайяляр дахил олсун.  

Икинжи вариантдан даща чох истифадя едилмяси нятижясиндя сящмдар жя-
миййятлярин низамнамя капиталынын структурунда мцдириййятин вя ямяк 
коллективинин пайлары цстцнлцк тяшкил етмяйя башлады. РФ Дювлят ямлакы-
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нын идаря едилмяси Комитясинин мялуматларына эюря чекля юзялляшдирмянин 
битмяси анына йени сящмдар жямиййятляринин капиталында дахили сящм-
дарларын пайы 60-65%, харижи сящмдарларын пайы 18-22%, дювлятин пайы 
17% тяшкил едирди. О дюврдя мцяссися рящбярляринин сийасяти ясасян 
сящмлярин базарда сярбяст щярякятинин мящдудлашдырылмасына йюнялдилмиш-
ди. Бунунла менежмент жящд едирди ки, ямяк коллективи цзвляриня мяхсус 
сящмлярин алынмасы щесабына жямиййятин низамнамя капиталында юз 
пайларыны артырмаг цчцн вахт ялдя етсин. Беля сийасятин нятижяси стратеъи 
сярмайядарларын фяалиййяти цчцн имканларын чох мящдудлашдырылмасы олду. 

Русийа сящм базары, бир тяряфдян, ясасян ещтикар базары кими инкишаф 
етмяйя башлады. О, юзцнцн гейри-шяффафлыьы вя алятляринин азлыьы иля характе-
ризя олунурду. Сящмлярля сювдяляшмялярин ясас щиссяси биръаданкянар 
базарларын пайына дцшцрдц. Диэяр тяряфдян, бу юзялляшдирмя чекляри база-
рынын чичяклянмя дюврц иди, беля ки, онларын алынмасы нятижядя имкан 
верирди ки, бюйцк мигдарда чек топламыш шяхсляр бир чох мцяссисяляр цзя-
риндя нязарят ялдя етсинляр. 

Бунунла бирликдя юзялляшдирмянин чек дюврцнцн хцсусиййяти чох 
сайда пирамидавари структурларын йаранмасы олду, онлар йцксяк эялирляр 
вяд веряряк ящалидян пул вясаитини вя ваучерляри фяал жялб едирдиляр. РФ 
Гиймятли каьызлар цзря Федерал комиссийасынын мялуматларына эюря о 
дюврдя миндян артыг беля тяшкилат фяалиййят эюстярирди. Онлардан даща чох 
мяшщурлары «МММ», «Руский дом селенга», «Властелина», «Русскайа 
недвиъимост», «Телемаркет» вя с. иди. Жялб едилмиш вясаит мябляьляри бир 
нечя он трилйон деноминасийа олунмайан рублла, 10 милйона гядяр 
яманятчи иля гиймятляндирилирди. Тяяссцф ки, диэяр юлкялярин тарихи тяжрцбяси 
Русийа цчцн дярс олмады, беля ки, бу беля структурлары тяшкил едян шяхслярин 
марагларына жаваб вермирди, ящали ися базар гайдаларына щазыр дейилди. Бу 
жцр тяшкилатларын фяалиййяти иля дяймиш зяряри йалныз яманятчилярин итирилмиш 
вясаитляри иля ифадя етмяк олмаз, бир чох малиййя вя базар институтларына 
етибар да итмишди. 

Бунунла беля, юзялляшдирмянин бу мярщялясинин бцтцн иткиляриня 
бахмайараг онун ясас нятижяси 30 миндян артыг сящмдар жямиййятинин, 
корпоратив гиймятли каьызлар базарынын, институсионал сярмайядарларын вя 
тяхминян 40 млн. сящмдарын йаранмасы олду. 

«Пуллу юзялляшдирмя». Юзялляшдирмянин цчцнжц дюврц 1994-жц илин 
икинжи йарысындан башлады. О, «пуллу юзялляшдирмя» адландырылды. Юзялляш-
дирмянин бу мярщялясинин ясас вязифяляри хязиня вя сярмайя иди. Бу, бир тя-
ряфдян, кяскин вя хроники бцджя дефисити вя йцксяк бющранла изащ едилирди, 
диэяр тяряфдян ваучерля юзялляшдирмядян сцрятли игтисади нятижя ялдя едил-
мядийиндян реал сярмайя жялб едилмяси вязифяляри юн плана чыхды. Щямчинин 
дювлятля юзялляшдирилян мцяссисялярин сярмайя дястяйи мараглары арасында 
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расионал нисбятлярин тапылмасы вязифяси гаршыйа гойулурду.  
Ваучерли юзялляшдирмядян фяргли олараг пуллу юзялляшдирмя кцтляви 

дейилди. Ифадяли десяк, нюгтяви вя йа фярди юзялляшдирмя эедирди, о нязяри 
олараг, жидди щазырлыг ясасында вя базар конйунктуруну нязяря алараг 
дювлят мцлкиййятиндя олан аз сайда обйектлярин сатылмасындан ибарят ол-
малы иди. Эцман едилирди ки, фасилясиз олараг пул вясаитляринин бцджяйя, 
сярмайялярин ися ширкятляря ахыныны тямин едяряк сящм пакетляри мцнтязям 
олараг ауксионлара чыхарылыжаг. 

Лакин гаршыйа гойулмуш икили вязифянин практикада реализяси чятин 
олду. Пуллу юзялляшдирмя темпляри чох кичик олдулар вя онунла баьлы план-
ларын йериня йетирилмяси тящлцкя алтында галды. 1995-жи илдя Президентин 
гярары иля пуллу юзялляшдирмянин кечирилмясиндя приоритетлярин ясасян хязиня 
хейриня дяйишдирилмяси баш верди. Бунун цчцн дювлятя мяхсус сящм па-
кетляринин йени сатыш системи тяклиф едилди: кредит, эиров вя комиссион мцга-
виляляринин баьланмасы васитясиля. Дювлят сящм пакетляри тендеря чыхарылды, 
онлары дювлят цчцн даща ялверишли шяртляр иряли сцрмцш шяхсляр ала билярдиляр. 
Галиб бу пакетляря эиров кими дювлятя кредит верирди. Тендерин галиби иля 
ейни заманда цч мцгавиля баьланырды: кредит, эиров вя комисйон. Илк ики 
мцгавиля цзря дювлят тендеря чыхардыьы сящмляри эиров гойараг кредит 
эютцрцр. Эиров сащиби сящмлярин сатышы щцгугу вя сящмдарларын цмуми 
йыьынжаьында сяс щцгугу да дахил олмагла, бцтцн щцгуглары алырды. 
Дювлят бу цсулла бцджяйя сцрятли пул дахил олмасы мясялясини щялл едирди, 
бу заман беля цсулла ялдя едилмиш кредитлярин эери гайтарылмасы лазым 
дейилди. Эиров гойулмуш сящм пакетляринин реализяси цчцнжц мцгавиля 
олан комисйон мцгавиляси ясасында баш верирди. Комисйонер 1 йанвар 
1996-жы ил тарихиндян башлайараг цч ил ярзиндя эиров гойулмуш сящмляри 
сатмаг щцгугу ялдя едирди. Сящмлярин сатышындан ялдя едилмиш мябляьля 
Русийа Федерасийасынын кредит мцгавиляси цзря борж мябляьи арасындакы 
фяргин 30%-и мцкафат кими комисйонеря чатырды. 

Бцтцн эиров сащибляри бу пакетляри минимал малиййя хяржляри иля мцл-
киййятя алмагда мараглы идиляр, бу щалда чох вахт бу сазишляр аффиля едил-
миш шяхсляр васитясиля баьланырды вя бязи щалларда мцяййян йоллар вя 
комбинасийаларла ялдя едилмиш щямин бцджя вясаитляри щесабына. 

Бу мярщяля дювлятя мяхсус мцяссися вя сящм пакетляринин сатылмасы 
щесабына бцджяйя сабит вя йцксяк дахилолмаларын тямин едилмяси зяруряти 
иля адекват пул юдямя тялябинин олмамасы арасындакы кяскин зиддий-
йятлярля характеризя олунур.  

Тянзимлянян (низамланмыш) юзялляшдирмя мярщяляси. 1997-жи илдя 
«Русийа Федерасийасында дювлят ямлакынын юзялляшдирилмяси вя бялядиййя 
ямлакынын юзялляшдирилмясинин ясаслары щаггында» 21 ийул 1997-жи ил №123-
ФЗ Федерал Ганунун, РФ Щюкумятинин «Федерал ямлакын фярди юзял-
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ляшдирмя лайищяляринин реализяси гайдалары щаггында» 1 апрел 1997-жи ил 
№363 вя «Русийа Федерасийасында дювлят ямлакынын идаря едилмяси вя 
юзялляшдирилмяси консепсийасы щаггында» 9 сентйабр 1999-жу ил №1024 
Гярарлары иля игтисадиййатын реал секторуна сярмайя жялб етмяк мягсядиля 
приоритетляр юзялляшдирмя сатышларынын бцджя истигамятиндян федерал ямлакын 
фярди юзялляшдирмя лайищяляринин щяйата кечирилмясиня доьру дяйишдирил-
мишдир. 

Бу сянядляря мцвафиг олараг юзялляшдирмя сащясиндя дювлят сийася-
тинин ясас мягсяди Русийа мцяссисяляринин вя халг тясяррцфаты комплек-
синин фяалиййятинин сямярялилийини артырмагдыр. Она наил олмаьын ясасыны 
мцлкиййят структурунун дювлят мцлкиййятиндя олан обйектлярин сайынын 
азалдылмасы йолу иля оптималлашдырылмасы тяшкил едир. 

2000-жи илин яввялиня Русийада 13 миндян артыг унитар мцяссися, 23 
мин идаря вар иди, тяхминян 4 мин тясяррцфат йолдашлыгларында вя жямиййят-
ляриндя Русийа Федерасийасы щисся вя пайлара малик иди. Щюкумят прог-
рамында дювлят секторунун 1,5-2,5 мин федерал мцяссисяйя гядяр тядрижян 
азалдылмасы нязярдя тутулур. Бу о демякдир ки, йахын иллярдя дювлят 
мцяссисяляринин юзялляшдирилмяси щесабына сящмдар жямиййятляринин сайынын 
артмасы баш веряжякдир. 

Яэяр ваучер юзялляшдирмяси дюврцндя ясасян сящмдар жямиййятля-
ринин мигдар артымы баш верирдися, сонракы илляр сящмдар капиталынын 
структуру иля баьлы кейфиййят дяйишикликляри дя баш вермяйя башлайыр. Беля 
дяйишикликлярин ясасы кцтляви юзялляшдирмя эедишиндя гойулмушду, бу за-
ман ямяк коллективляринин яксяриййятиндя юзялляшдирмянин икинжи модели 
сечилмишди. Бу схем цзря баш вермиш мцлкиййятчи дяйишиклийи мцяссисянин 
ишиндя кейфиййят дяйишикликляриня сябяб олмады. 

Юзялляшдирмянин бу мярщяляси онунла характеризя олунур ки, кичик 
сящмдарларын сайынын вя дювлярин щиссясинин азалдылмасы щесабына ири харижи 
сярмайядарларын пайынын артымы иля мцшайият олунан мцлкиййят трансфор-
масийасы иля баьлы просесляр цстцнлцк тяшкил етмяйя башлайыр. Сящмдар 
мцлкиййятинин структур дяйишикликляри, говушма вя удма иля баьлы просесляр 
эцж топламаьа башлады. 

Ониллик дювр ярзиндя фактики олараг Русийада бизнес тяшкилинин ща-
ким формасы сящмдар жямиййяти олду. Русийа Федерасийасынын сящмдар 
ганунверижилийи формалашды, корпоратив гиймятли каьызлар базары фяалиййятя 
башлады. 
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XV  F Ə S İ L  
 
Korporativ nəzarət bazarında  
sazişlərin əsas növləri 
 
 
15.1. İri sazişlər 

 
 
                İri saziş anlayışı. İri saziş – qanunla müəyyən olunan həcmi 

artan dəyərli əmlak ilə və ya səhmdar cəmiyyətinin adi səhmlərlə olan saziş.  
Səhmdar cəmiyyətilə birbaşa və ya bilavasitə bağlanan bütün sazişlərin 

arasında böyük sazişlərin seçimliyin vacibliyi ondan asılıdır ki, sazişin biz 
qədər miqyasından başlayaraq, bu cəmiyyətinin özünün olmasına keyfiyyətcə 
təsir edən bəzi hadisələr baş verə bilər. 

Beləliklə, iri saziş səhmdar cəmiyyətinin səhmləri ilə onların üstündə 
sahibkar nəzarətin dəyişməsinə gətirə bilər, amma əmlak ilə böyük saziş – 
mövcud olan bazarın iştirakçıları arasında mühüm dəyişilər deməkdir.  

İri sazişlər həm bütün səhmdarların, həm də digər bazar iştirakçılarının 
maraqlarına toxunur, məhz buna görə də bazar iştirakçılarının ümumi maraq-
larını ifadə edən kimi dövlət və bazar nəzarəti altındadır.  

İri sazişlərin növləri. Səmdar cəmiyyətinin qanununa əsasən böyük 
sazişləri aşağıdakı kimi təsnif etmək olar: 

İri saziş üzrə: 
- əmlak ilə sazişlər 
- səhmlər ilə sazişlər 
İri sazişin iştirakçıları üzrə: 
- iri sazişlər, bir tərəfi mütləq səhmdar cəmiyyəti olmalıdır 
- səhmdar cəmiyyəti iştirak etməyən iri sazişlər. 
İri sazişin predmeti. İri sazişin predmeti həm səmdar cəmiyyətinin 

mövcud olan əmlakı, yəni cəmiyyət balansının digər aktivləri, həmdə 
cəmiyyət tərəfindən əlavə buraxmağa nəzərdə tutulan və ya artıq buraxılmış 
səhmlər formasindan mövcud olmaqları.  

Səhmlər bilavasitə və ya vasitəçilik formasında ola bilər, yəni imtiyazlı, 
adi səhmlərə konversiya edilən formasında olan səhmlər, çünki iri sazişin 
predmet ardıcıllığı da daxil edir (şəkil 15.1.) 
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Predmet nöqteyi-nəzərindən, əmlakın balans dəyərini 25% aşan dəyərli 

və ya 25% yerləşdirilmiş adi səhmlər (kəmiyyətcə və ya nominal dəyəri ilə) 
olan sazişlər iri sazişlərə aiddir. 

Əmlak iri sazişin predmeti kimi. Əgər səhmdar cəmiyyətin əmlakı 
sazişin predmeti kimi çıxış edirsə, onda cəmiyyət tərəfindən axırıncı hesab 
tarixinə mühasibat hesabatın məlumatı ilə müəyyən olunan cəmiyyətin 
aktivlərin balans dəyərindən çox və dəyəri 25% təşkil edən əmlakın bilavasitə 
və ya dolayısı yollarla əldə etməsi, özgəninkiləşdirməsi və ya özgəninki-
ləşdirmənin mümkünlüyünün olması qanun iri saziş sayır. 

İri sazişin əmlakının anlayışın vacib xüsusiyyəti ondan ibarətdir ki, öz 
adi təsərrüfat fəaliyyəti gedişində səhmdar cəmiyyəti tərəfindən icra edilən 
sazişlərə o aid olmur, məsələn: xammalın, materialların alınması, hazır məh-
sulun realizasiyası və digərləri. Mövcud vəziyyətdə səhmdar cəmiyyətinin 
sabit iqtisadi əsasının olmasını təşkil edən əmlakdan söhbət gedir, yəni bi-
rinci növbədə ona məxsus olan binalar və tikintilər, torpaqlar, təchizatlar, 
nəqliyyat vasitələri, patentlər və s.  

Adi səhmlər iri sazişin predmeti kimi. Əlavə yerləşdirilmiş səhmlərə 
əsasən, saziş ona görə iri sayılır ki, onun həcmi 25% cəmiyyət tərəfindən 
əvvəlcə yerləşdirilmiş səhmləri aşır. Hər vaxt bu hədd öz zəruri mənasını 
tapmır (göstərmir), çünki əlavə buraxılmış və əvvəlcə yerləşdirilmiş səhm-
lərin miqdarı arasında olan əlaqədən asılıdır. Əgər, məsələn, əlavə buraxılış 
əvvəlcə yerləşdirilmiş səhmlərə barəbərdirsə, onda 25% axırıncı təliqə əsasən 
12,5% ümumi səhmlərin sayına bərabərdir (əlavə və əvvəlcə yerləşdirilmiş). 
Əgər əlavə buraxılış əvvəlcə yerləşdirilmiş səhmləri xeyli ötəcək, bu pay 
azalacaq.  

Əgər səhmdar cəmiyyəti qədər uzunmüddətli tarixə müddətə malik-
dirsə, onda adətən əlavə səhmlərin buraxılışı əvvəlcə yerləşdirilmiş səhm-

İri sazişin predmeti 

Səhmdar cəmiyyətinin 
əmlakı 

Səhmlər 

Adi səhlər Adi səhmlərə konvertasiya 
edilən imtiyazlı səhmlər 

Şək. 15.1. İri sazişin predmeti 



С Я Щ М Д А Р Л Ы Г   И Ш И  370

lərdən 25% xeyli aşağıdır. Nəticədə hər hansı alınan əlavə səhlərin sayı 
yerləşdirilmiş səhmlərin sayından 25% az olacaq. Əgər əvvəlcə yerləşdirilmiş 
səhmlərin 25 % həcmini emissiya təşkil edəcək və onu yalnız 1 alıcı əldə 
etmək istəyir (və ya bir bir ilə əlaqədə olan alıcılar), onda bu halda 20% 
bərabər olan həcm son hədd sayılır.  

Qanuna əsasən, əgər hər hansı bir bazar iştirakçı 20% və daha artıq 
səsverən səhmləri əldə edibsə səhmdar cəmiyyəti asılı sayılır.  

İri sazişin iştirakçıları. Səhmdar cəmiyyəti ilə bağlanmış iri sazişlər 
həm onun iştirakı ilə, həm iştirakı olmayaraq keçirilə bilərlər.  

Səhmdar cəmiyyəti iştirakı ilə iri sazişlər – onun əmlakı ilə və ya əlavə 
səhmlərin yerləşdirilməsi ilə bağlı olan sazişlərdir. Necə əvvəldə qeyd olun-
muşdu, əmlakın və ya səhmlərin balans dəyərin 25% olunması bu sazişlərin 
iri sazişlərə aid edilməsi meyarı kimi sayılır.  

Səhmdar cəmiyyətinin iştirakı olmayan iri sazişlər - onun əvvəlcə yer-
ləşdirilmiş səhmlər bazar iştirakçıları arasında paylanmış saziş sayılır. Bu 
sazişləri iri sazişlərə aid olunmasının əsas meyarı 30% və daha çox adi 
səhlərin alınmasıdır.  

Qarşılıqlı əlaqədə olan sazişlərin məcmu kimi iri sazişlər. Qanun iri 
sazişi həm tək, həm də qarşılıqlı əlaqədə olan sazişlər kimi təfsir edir. İri 
saziş qarşılıqlı əlaqəli nöqteyi-nəzərdən ola bilər: 

- vaxtı 
- sazişin iştirakçıları 
Əgər məhdudiyyatının həcmindən az həcmli olan bir neçə sazişlər 

birdəfəlik sazişin həcminə hər hansı məhdudiyyəti nəzərə almamaq olar. 
Məhz buna görə, yalnız birdəfəlik sazişləri yox, həmdə qarşılıqlı əlaqədə olan 
qrup sazişləri iri saziş kimi sayılır.  

Vaxtda sazişlərin qarşılıqlı əlaqəsi ona əsaslanır ki, səhmdar bu 
səhmdar cəmiyyətinin yeni buraxılmış səhmləri öz səhmlərin sayına əlavə 
olaraq (hal-hazırda olan və ya əvvəlcə alınan) əldə edə bilər. Elə bir hal alına 
bilər ki, yeni yerləşdirilmiş səhmlərin hər dəfə alınması səhmdarın əlində 
20% və ya ondan artıq yerləşdirilmiş səhmləri təşkil edə bilər. Bu halda onun 
əvvəlcə bağlanan sazişlər iri saziş kimi təfsir edilir. Əgər yeni yerləşdirilmiş 
səhmləri alaraq əvvəldə alınan səhmlərlə birgə səhmdar bu səhmdar 
cəmiyyətinin 20% səsverən səhmlərin sahibi olursa, onda bu sazişi keçirtmək 
üçün səhmdar antiinsan fəaliyyəti üzrə dövlət orqanları tərəfindən icazə 
almalıdır.  

Eyni halı səhmdar cəmiyyətinin əmlakına da aid etmək olar, yəni 
əmlakın əldə edilməsi və özgəninkiləşdirilməsi vaxtı ərəfəsində qarşılıqlı 
əlaqədə olan saziş zənciri kimi baxılır. 

İştirakçılar nöqteyi-nəzərindən, sazişlərin qarşılıqlı əlaqəsi bildirir ki, 
əmlakın balans dəyərinin 25% və ya əvvəlcə yerləşdirilmiş səhmlərin sayının 
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25% aşan əmlakın və ya səhmlərin həcmi bir səhmdar tərəfindən yox, bir-biri 
ilə əlaqədə olan qrup şəxslər tərəfindən alınır – təhkim olunmuş şəxslər, bir-
biri arasında olan birliyə daxil olan qrup şəxsləri; onlardan asılı olan əsas cə-
miyyətlər. Bu halda, səhmdar cəmiyyəti ilə bağlanmış xüsusiləşmiş sazişləri 
göstərilmiş grup şəxslər, iri sazişi bağlayan kimi bir şəxs baxılacaq. 

Səhmdar cəmiyyət iri sazişin tərəfi kimi. İri sazişin tərəfi kimi çıxış 
edən səhmdar cəmiyyəti məcburi halda ali səhmdar cəmiyyəti icra edən 
orqanları tərəfindən bəyənilməlidir, yəni ya səhmdarların ümumi yığıncaq 
tərəfindən, yada səhmdar cəmiyyətin idarə heyəti şurasının qərarı olmalıdır. 

Bilavasitə səhmdar cəmiyyəti tərəfindən bağlanan əmlak və səhmlərə 
aid sazişlər səhmdar cəmiyyətinin icra orqanları bağlayır. Amma, bu 
sazişlərin həcmi 25%-i aşanda, onda səhmlərin maraqlarına toxunanlar və ya 
toxuna bilənlər bu sazişlər, səhmdarlar tərəfindən bəyənilməli və ya rədd 
edilməlidir.  

Səhmdar cəmiyyətinin onun əmlakı və ya onu tərəfindən yerləşdirilmiş 
səhmləri ilə iri sazişləri bağlamaq üçün icazə (razılıq) 

Müəyyən olunub ki, iri sazişi başa çatdırmaq üçün alıcı cəmiyyət 
tərəfindən razılıq almalıdır. Bu sazişi keçirtmək üçün qərarın qəbul edilmə 
tarixində cəmiyyətin aktivlərin balans dəyəri 25-50 % təşkil edən dəyərli 
səhmdar cəmiyyətinin əmlakı ilə iri sazişləri bağlamaq üçün qərar idarə 
heyəti tərəfindən bir səslə qəbul olunur və idarə heyyətindən çıxan üzvlərin 
səsi nəzərə alınmır. Əgər tam həmrəlik əldə olunmayıb, onda bu sazişi bağla-
maq üçün məsələ səhmdar yığıncağına ötürülür və ya yenidən dəyşdirilir, ya 
da bu saziş heç keçirilmir.  

Cəmiyyətin aktivlərin balans dəyəri 50% artıq dəyərli olan əmlakın iri 
sazişin razılığı səhmdarların (səhmdarların ümumi yığıncağında iştirak edən 
səsverən səhmlərin sahibləri) ümumi yığıncağında dörddə üç hissəsi ilə qəbul 
olunur. 

Emissiya standartları ilə müəyyən olunub: əgər bağlı yazılma yolu ilə 
səhmlərin yerləşdirilməsi üçün qərarın məzmunundan irəli gəlir ki, yer-
ləşdirmə zamanında iri sazişin keçirilməsi mümkündür, onda onun keçiril-
məsi üçün buraxılış səhmlərin dövlət qeydiyyatı üçün sənədlərin qeydiyyat 
orqanına təqdim olunandan qabaq razılıq qərarı qəbul olunmalıdır. Bu qərar 
əmlak ilə iri sazin keçirilməsi üçün idarə heyəti və ya səhmdarların ümumi 
yığıncağın dörddə üç səs çoxluğu ilə qəbul olunur. İri sazişin keçirilməsi 
üçün qərarı razılığın qəbul olunma qaydasını aşağıdakı cədvəl-15.1-də 
göstərmək olar. 
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Cədvəl 15.1 
İri saziş haqqında qərarın qəbul edilməsinin qaydası 

 

Əmlakı əldə etmək (özgəninkiləşdirmək) iri saziş və ya adi və ya imtiyazlı, adi 
səhmlərə konversiya olunan, səhmləri ilə bağlı olan saziş 

Balans dəyəri % İri sazişi keçirtmək üçün qərarın qəbul edilmə səraiti 
25-50 İdarə heyəti (müşahidə şurası) tərəfindən bir səslə. 

Əgər tamhəmrəylik əldə edilməyibsə onda, bu 
məsələnin qərarın qəbul edilməsi üçün səhmdarların 
ümumi yığıncağına ötürülür və onlar tərəfindən 
səsverən səhmlərin sahibləri tərəfindən səsçoxluğu həll 
olunur. 

50 artıq Səsverən səhmlərin sahiblərin iştitrakı ilə ümumi 
yığıncağı səhmdarların səsçoxluğu ilə (3/4 səs) 

 
İri saziş ilə əlaqədar olaraq səhmdara məxsus olan səhmlərin 

alınması hüququ. Əgər ümumi yığıncaqda iri sazişi keçirilməsi üçün qərarın 
qəbul edilməsi vaxtında səhmdar iştirak etməyib və ya bu qərarın əleyhinə 
səs verib, onda qanuna əsasən o, səhmdar cəmiyyəti tərəfindən bütün və ya 
ona məxsus olun səhmlərin bir hissəsinin ondan alınmasını tələbetmə hüququ 
əldə edir. 

Danışıq bütün səhmdar cəmiyyəti iştirak edən iri sazişlərdən getmir, 
yalnız ümumi yığıncaq (İdarə heyəti tərəfindən yox) tərəfindən qəbul edilən 
sazişi keçirtmək üçün qərarlar. Başqa sözlə, bu əsasən əmlakın dəyərinin 50 
% aşan saziş dəyərli sazişlər.  

İri sazişlərin əsas xüsusiyyətləri. Ümumiyyətlə əmlak ilə və ya əlavə 
yerləşdirilmiş səhmlərlə iri sazişlərə aşağıdakı xarakteristika məxsusdur 
(cədvəl 15.2.).  

Cədvəl 15.2 
İri sazişin əsas xüsusiyyətləri 

 

İri sazişin xüsusiyyətinin 
təsviri 

Ayrı hissələrə izahı 

Sazişin predmeti Səhmdar cəmiyyətin əmlakı 
Yerləşdirilmiş səhmlər: 
• adi  
• imtiyazlı, adi səhmlərə konverisya edilən 

Sazişin həcmi Əmlak üçün -İri sazişin keçirilməsi tarixinə cəmiyyətin 
aktivlərinin balans dəyəri 25%-dən artıq 
Yerləşdirilmiş səhmlər üçün -əvvəlcə yerləşdirilmiş adi 
səhmlərdən 25 % artıq 

Sazişin subyekti Satıcı tərəfində - səhmdar cəmiyyəti qərara müvafiq 
olaraq: 
• Direktorlar Şurasının, əgər sazişin həcmi aktivlərin 
dəyəri və ya yerləşdirilmiş adi səhmlərin sayı 25 %-dən 
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50%-dək olarsa; 
• səhmdarların ümumi yığıncağı, əgər sazişin həcmi 
cəmiyyətin aktivlərin balans dəyəri və ya yerləşdirilmiş adi 
səhmlərin sayı 50%-dən çox olarsa; 
Alıcı-investor tərəfindən: 
• tək hüquqi və ya fiziki şəxs 
• bir neçə əlaqəli və ya qarşılıqlı əlaqəli olan şəxslər 

Bazar İkinci - əmlak üçün 
Birinci – yerləşdirilən səhmlər üçün 

 
Əgər iri saziş qanunun tələblərini pozaraq keçirilibsə, onda bu saziş 

cəmiyyətin və ya səhmdarın tələbi ilə etibarsız sayılır.  
Səhmdar cəmiyyətinin əvvəlcə yerləşdirilmiş səhmlərlə iri sazişin 

anlayışı. Bu sazişlərdə səmdar cəmiyyəti birbaşa özü iştirak etmir. Fond 
bazarının iştirakçıları kimi, səhmdarlar arasında olan sazişlərdir. Bu sazişlərin 
əsas məqsədi bazarda onun siyasətinin və şirkətin idarə edilməsi üçün bila-
vasitə və ya dolayışı yolla səhmdar cəmiyyəti sahiblərin tərkibi dəyişdir-
məkdir.  

Qanunla, dörd əlamətlərə xarakterik olan səhmdar cəmiyyətinin əvvəlcə 
yerləşdirilmiş səhmlərlə iri saziş sayılır: 

• Saziş səhmdar cəmiyyətinin yerləşdirilmiş adi səhmlərin 30% və ya 
daha artıq bağlanır; 

• Səhmdar cəmiyyətə mindən artıq adi səhmlərin sahibləri məxsusdur;  
• Sazişin həcmini müəyyən edərək, alıcıda olan səhmlərin sayı nəzərə 

alınır; 
• Sazişin tərəfi ya müstəqil, ya da təsniş olunmuş şəxslər sayılır (yəni 

iri sazişin anlayışına düşən bir neçə saziş ola bilər, həm əmlakla 
bağlı, həm də yerləşdirilən səhmlərlə). 

Səsverən səhmlərin 30% və daha artıq əldə edilməsinin qaydası. 
Bu sazişlər üçün qanunla müəyyən üsul təyin olunur, çünki onlar əsl 

mənasında səhmdar cəmiyyətinin sahiblər nəzarətini dəyişdirilir. 
Bu üsul iki ən vacib məqamları daxil edir: 
• Səhmlərin alınması niyyəti haqqında yazılı ərizənin səhmdar 

cəmiyyətə göndərilməsi; 
• Antiinhisar siyasəti üzrə dövlət orqanı tərəfindən səhmlərin alınması 

üçün razılığın alınması. 
Göstərilmiş səhmlər paketin alınma istəyini bildirən xəbərdarlığın 

səhmdar Cəmiyyətə göndərilməsinin məqsədi bu haqda həm onu, həm də bü-
tün bazar iştirakçılarını məlumatlandırmaqdır ki, nə cəmiyyət nə də bazar 
tərəfindən sazişin nəticələri barəsində xaotik reaksiyalar olmasın.  

Antiinhisar orqanları tərəfindən razılıq ona görə lazımdır ki, kapitalın 
mərkəzləşmə prosesinə görə baş verən bazarda rəqabətin məhdudlaşdırıl-
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masına yol verməmək. Əgər bu razılıq alınmayıbsa, onda bu iştirakçı (iştirak-
çılar) xeyirinə olan sonrakı sahiblər nəzarətinin dəyişdirilməsi mümkün 
olmur.  

Yerləşdirilmiş səhmlərlə iri sazişin nəticələri. 
Göstərilmiş iri saziş həyata keçirilən halda, aşağıdakı nəticələr baş 

verir: 
• 30% və daha artıq adi səhmlərin sahibi 30 təqvim günü ərzində 

səhmdarlara məxsus olan səhmləri ortahesablı bazar qiyməti ilə ona 
satılmasının təklifini bütün səhmdarlara yazılı surətdə göndərməyə 
borcludur. 

• Təklifi alan andan 30 təqvim günü ərzində səhmdarlar qəbul etmək 
hüququna malikdir. 

Bu sazişin son nəticəsi 30% səhm paketinin alıcısını hazırkı səhmdar 
cəmiyyətinin tam nəzarəti altına almaq və qabağına qoyan məqsədləri həyata 
keçirməkdir. 

Səhmlərin əldə edilməsi üçün göndərilən təklifə səhmdarlar hər hansı 
səbəblərə görə razılaşmaya bilərlər. Amma bu çox riskli situasiyadır, çünki iri 
paket səhminin sahibi digər üsullardan istifadə edərək bu səhmdarları öz 
səhmlərini ilkin təklifdən də pis olan şərtlərlə satmağa məcbur edə bilər. 
Yerləşdirilmiş səhmlərlə iri sazişin bağlanılması ilə bağlı olan fəaliyyətin 
toplusu 15.2-də şəkildə göstərilib. 

 
15.2. Sazişlərin həyata keçirilməsində maraqlılıq  
 
 
Sazişdə maraqlılığın anlayışı. Adətən saziş satıcının və 

alıcının maraqları kimi fərqlənən maraqlara malik olan bazarda ayrı-ayrı 
iştirakçıları arasında bağlanır. Bu mənada saziş hər zaman bağlanır ona görə 
ki, onun iştirakçılarının maraqlılıqı onda mövcuddur.  

Lakin bazar iştirakçısı eyni zamanda iki şəxs kimi çıxış edə bilər: müs-
təqil bazar iştirakçısı və digər bazar iştirakçının nümayəndəsi. Nəticədə iki 
növ maraqların bir birinə dolanması baş verir, həm şəxsi, həm də təqdim edən 
strukrurun marağı. Məsələn, elə hallar baş verir ki, səhmdar cəmiyyətinin 
rəhbəri sazişləri bağlaya və ya onların bağlanılmasına kömək edə bilər, eyni 
zamanda öz marağında səhmdar cəmiyyəti adından saziş bağlanılmasında 
iştirak edə bilər və beləliklə, onların əldə edilməsində imkan yarada bilər, 
məsələn hər hansı qazancı əldə etmək, ola bilsin ki səhmdar cəmiyyətinə 
zərər vuraraq.  

Bazar şərtlərinə əsasən bu növ sazişləri çıxarmaq olmaz, lakin onları 
nəzarətini həyata keçirtmək üçün qaydaları tərtib etmək olar. Bu məqsədlə 
qanun müəyyən edir ki, şəxslərdən kimlər, səhmdar cəmiyyətlə əlaqədə ola 
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və onunla təsərrüfat əlaqələrinə girə, hazırki səhmdar cəmiyyətindən fərqli 
olaraq öz maraqlarına malik ola bilərlər və sazişləri bağlamaq üçün necə 
qərarları qəbul etmək lazımdir. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Maraqığı olan səhmdar cəmiyyətinin sazişi – səhmdar cəmiyyəti və 

səhmdar cəmiyyətə aid olan və onun bağlanılmasında maraqlı olan şəxsin 
arasında sazişdir.  

Potensial maraqlılığı olan şəxslər qrupu. Qanunla tanınmış səhmdar 
cəmiyyətin iştirakı ilə sazişin yerinə yetirilməsində potensial maraqlı olan 
qrup şəxsləri, qərarı qəbul edən və ya bir tərəfi səhmdar cəmiyyəti çıxış edən 

Adi səhmlərin əldə edilməsi üçün iri saziş 

30 % və daha artıq yerləşdirilmiş adi səhmləri əldə etmək niyyətində olan şəxs (özü və ya 
təhkim edilmiş şəxslərlər), əldə etmək tarixinə qədər 90 təqvim günündən tez olmayaraq və 

30 təqvim gündən gec olmayaraq bu səhmləri əldə etmək niyyəti haqqında səhmdar 
cəmiyyətinə yazılı xəbərdarlıq şəklində göndərməyə borcludur. 

Nizamnaməyə və ya səhmdar cəmiyyətinin ümumi yığıncağının qərarına əsasən, 
təhkim edilmiş şəxsləri və alıcı şəxsin səsləri nəzərə alınmayaraq, səsin çoxluqu 
ilə qəbul olunan qərarı ilə, alıcı səhmlərin alınma vəzifəsindən azad edilə bilər. 

səhmdar 30 
təqvim gün 
ərzində təklifi 
qəbul edə bilər 

əgər səhmdar təklifi 
qəbul edirsə, onda təklifi 

qəbul edən andan 15 
təqvim gündən az 

olmayaraq səhmlər əldə 
edilməli və ödənilməlidir 

Hazırkı qaydanı pozaraq 30% 
səhmləri əldə edən şəxs, qanuna 

əsasən onunla əldə edilmiş 
ümumi saydan artı olmayan 

səhmlərin sayı ilə səsverməyə 
hüququna malikdir. 

Göstərilən qayda 30% yerləşdirilmiş adi səhmlərdən artıq olaraq 5 %yerləşdirilimiş adi 
səhmləri əldə edənlərə aiddir. 

Şək. 15.2. Yerləşdirilmiş səhmlərlə saziş bağlanması qaydası 

30 % və daha artıq səhmdar cəmiyyətinin adi səhmləri əldə edərək, əldə edilmə tarixindən 
başlayaraq 30 təqvim günü ərzində səhmdar cəmiyyətinin bütün adi səhmlərinin 

sahiblərinə iri sazişin bağlanılmasına qədər onların səhmlərini axırıncı 6 ay ərzində 
müəyyən olunan orta hesablı bazar qiymətindın aşağı olmayan qiymətə əldə etmək niyyəti 
haqqında təklifini göndərməyə borcludur. Təklifdə real alıcının rekvizitləri, səhmlərin sayı, 

qiyməti və əldəetmə müddəti öz əksini tapmalıdır. 
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sazişlərin yerinə yetirilməsində zəruri təsir göstərə bilən şəxslərin məcmusu 
kimi müəyyən edilə bilər.  

Potensial marağı olan şəxslər qrupu qanunvericiliklə müəyyən olunur 
və daxil edir:  

- idarə heyətinin üzvlərini  
- digər səhmdar cəmiyyətinin idarəedici orqanlarından vəzifəli şəxsləri; 
- onların təhkim edilmiş şəxslərlə birgə 20% və daha artıq səsverən 

səhmlərə malik olan səhmdar və ya səhmdarlar;  
- yuxarıda sadalananların yoldaşlarını, valideynlərini, uşaqlarını, qar-

daşlarını, bacılarını və onların təhkim edilmiş şəxsləri 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Sazişdə maraqlılıq və korporativ nəzarət bazarı. Muqabil tərəfi kimi 

marağı olan şəxs çıxış edərək səhmdar cəmiyyətinin sazişləri səhmdar cəmiy-
yətinin taleyinə bilavasitə təsir edirlər. Maraqlı olan şəxslərin iştirakının 
səbəbinə görə bu sazişlər cəmiyyətin taleyinə bilavasitə təsir göstərə bilər. 
Çunki bu şəxslər digər şəxslərin tərəfindən cəmiyyətin zəbt edilməsinin 
qarşını almaq üçün, cəmiyyəti gücləndirə bilirlər və əksinə, əgər özləri zəbt 
etmək istəyirlərsə, onda cəmiyyəti zəiflədə bilərlər. Bütün bazar iştirakçıla-
rının formal bərabərliyinə baxmayaraq, maraqlı olan şəxslərin öz məqsədləri 
həyata keçirtməkdən ötrü  səhmin emissiyasından istifadə edilməsi üçün daha 
çox imkanlara malikdirlər. 

Əgər söhbət yerləşdirilmiş səhmlərdən gedirsə, onda onların alınması 
maraqlı olan şəxslər tərəfindən, birinci – digər bazar iştirakçılarından fərqli 
olaraq, onlar daha sürətli təşkil oluna və səhmlər tez alına bilərlər; ikinci – 

Sazişin keçirilməsində maraqlı olan şəxslər (onların qohumları daxil olmaqla) 

İdarə heyətinin 
üzvləri (müşahidə 

şurası) 

Cəmiyyətin icra 
orqanının vəzifələrini 

təkbaşına həyata 
keçirən şəxs 

20% və daha artıq 
səhmlərə malik olan 
səhmdarlar (təhkim 

edilmiş şəxslərlə 
birgə) 

Cəmiyyətin kollegial 
icra orqanının üzvləri 

Cəmiyyətə məcburi 
icra göstəriciləri 

vermək hüququna 
malik olan şəxslər 

Şək. 15.3. Sazişin keçirilməsində maraqlı olan şəxslərin tərkibi 
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səhm paketlərin bir yerə toplanması (nəzarət paketi olmasa və iri sazişin miq-
darından az olsa da) səhmdar cəmiyyətini idarə edən seçkili orqanların tər-
kibinin mühüm dəyişilməsinə gətirə bilər, çünki iri cəmiyyətlərdə səhmlər 
geniş səhmdarlar arasında çox səpələnir.  

Əgər danışıq səhmdar cəmiyyətinin əmlakından gedirsə, onda məsələn, 
maraqlı olan şəxsə əmlakın satılması onu iqtisadi vəziyyətini gücləndirər, 
amma cəmiyyətin vəziyyətini zəiflədə bilər. Bu haqda ətraflı məlumata malik 
olsa, onda maraqlı olan şəxs səhmdar cəmiyyəti “udmaq” üçün tədbirlər görə 
bilər. Və ya əksinə, maraqlı olan şəxsə aktivlərin bir hissəsinin satılması nə-
ticəsində səhmdar cəmiyyətin zəifləməsi digər bazar iştirakçıların udulmasına 
cəlbedici olmaz. 

Maraqlı olan şəxslə səhmdar cəmiyyəti arasında sazişlərin keçirilmə-
sinin məqsədi, digər şəxslərlə sazişlərin keçirilməsindən fərqli olaraq, bu 
şəxsin bazar qiymətindən uzaqlaşması, xüsusi çatdırılma, xidmət göstərilmə 
şərtlərinin müəyyən edilməsi ola bilər. Bu mənada göstərilən saziş növünün 
korporativ nəzarət bazarı ilə bilavasitə əlaqəsi yoxdur. 

Səhmdar cəmiyyətinin sazişində maraqlılığın şərtləri. Potensial 
maraqlı olan şəxslər qrupu əsl maraqlı olan şəxslərə çevrilir, əgər onlar: 

- səhmdar cəmiyyətinin sazişin bir tərəfi kimi və ya təmsilçi və ya 
vasitəçi qismində çıxış edərlər; 

- səhmdar cəmiyyətinin sazişin bir tərəfi kimi və ya təmsilçi və ya va-
sitəçi qismində çıxış edən hüquqi şəxsi 20% və ya daha artıq 
səsverən səhmlərin sahibləridirlər; 

- səhmdar cəmiyyətinin sazişin bir tərəfi kimi və ya təmsilçi və ya 
vasitəçi qismində çıxış edən hüquqi şəxsin idarəedici orqanında və-
zifəni tuturlar. 

Səhmdar cəmiyyəti ilə sazişi bağlayaraq öz maraqlarına malik qrup 
şəxsləri qanunla müəyyən olunurlar.  

Sazişin keçirilməsində maraqlılıqın əsas şərtləri aşağıda göstərilib                    
(şək. 15.4) 
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Sazişdə maraqlılıq müəyyən olunmayan şərtlər. Səhmdar cəmiyyəti 

tərəfindən sazişin həyata keçirilməsində maraqlılıq müəyyən olunmur, əgər:  
- İcra orqanının səlahiyyətlərini təkbaşına həyata keçirən səhmdardan 

ibarət olan cəmiyyət tərəfindən icra edilir. 
- Sazişin həyata keçirilməsində bütün səhmdarlar maraqlıdır. 
- Səhmdarın tələbi ilə sazişin həyata keçirilməsi gedişində yerləşdirilən 

səhmlərin əldə edilməsi və ya alınmasının üstün hüququ reallaşır. 
- Udulma (birləşdirmə) formasında cəmiyyətin yenidən qurulması 

mümkündür, o halda ki, əgər yenidən quran cəmiyyətin bütün səs-

Marağı olan şəxslər 
 

Bilavasitə özləri təsir 
göstərə bilirlər 

 

Yaöın qohumları vasitəsi 
ilə təsir göstərə bilirlər 

 

Sazişdə tərəf 
çıxırlar –alıcı və 

ya satıcı 
 

Sazişi 
bağlayarkən 
vasitəçi rolu 
oynayırlar - 

satıcının 
maraqlarını 

təmsil edirlər. 
 

Mənfəət alıcılara 
aid edilirlər 

 

Sazişin 
keçirilməsinin 
qərarına təsir 

göstərə bilirlər 
 

Mənfəətli alıcı, təmsilçi və ya vasitəçi kimi sazışın tərəfi olan hüquqi şəxsin 
20% və daha artıq səsverən səhmlərə malikdir 

Mənfəətli alıcı, təmsilçi və ya vasitəçi kimi sazışın tərəfi olan hüquqi şəxsin 
idarəedici orqanlarında, həm də elə şəxsin idarəedici təşkilatın idarəedici 

orqanlarında vəzifə tuturlar 

      Şək. 15.4. Cəmiyyət tərəfindən sazişin keçirilməsində 
maraqlılığın əsas şərtləri 
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verən səhmlərin 3/4 hissədən artıq digər cəmiyyətə məxsusdur. 
Maraqlılıq olan şəxslə məlumatın açılması. Əgər, qanunla tanıdan 

maraqlılıq göstərən qismində şəxslər səhmdar cəmiyyəti ilə bağlanan, həyata 
keçirilən və ya həyata keçirilməsi nəzərdə tutan saziş ilə əlaqədardırlar, onda  
qanunla müəyyən olunan məlumatı (şək. 15.5): 

- Onların 20% və daha çox səsverən səhmlərə (öz təhkim edilmiş 
şəxslərlə birgə) sahib olduğu hüquqi şəxslər haqqında 

- Onların idarəedici orqanlarında vəzifə tutduğu hüquqi şəxslər 
haqqında 

- onların maraqlı olan şəxslər kimi tanıdığı həyata keçirilən və ya 
həyata keçirilməsi nəzərdə tutulan məlum olan sazişlər haqqında. 

Göstərilmiş məlumat çatdırılmalıdır: 
- səhmdar cəmiyyətinin idarə heyətinə; 
- səhmdar cəmiyyətinin təftiş komissiyasına; 
- səhmdar cəmiyyətinin auditoruna. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
   
 
 
 
 
Səhmdar yığıncağı ilə qəbul olunan, bir tərəfi kimi marağı olan 

şəxs çıxış edən, cəmiyyət tərəfindən sazişin bağlanılmasının qərarı. İştirak 
edən və ya sazişin həyata keçirilməsinə təsir göstərən şəxslərin xüsusi yeri, 
bu sazişin səhmdar cəmiyyətin maliyyə-təsərrüfat duruşuna mümkün olan 
təsiri onun əvvəlcədən müəyyənləşdirməyə məcbur edir və ya onun bağlanıl-
masına razılıq vermək, ya da onu qadağan etmək.  

Əgər sazişin bəyənilməsi haqqında qərar qəbul edilirsə, onda bu qə-
rarda sazişin tərəfləri (alıcı və satıcı), qazanclı alıcı (qazanclı alıcılar), qiy-
mət, sazişin predmeti və digər mühum şərtlər öz əksini tapmalıdırlar. 

Marağı olan şəxslə sazişin bağlanılmasının qərarını səhmdarların ümu-
mi yığıncağı aşağıdakı hallarda qəbul edir, əgər: 

Marağı olan şəxslər idarə heyətinə, təftiş komissiyasına və auditora məlumatı 
çatdırmağa məcburdurlar 

 

Onların 20% və daha 
çox səsverən səhm-
lərə (öz təhkim edil-
miş şəxslərlərlə bir-

gə) sahib olduğu, hü-
quqi şəxslər haqqında 

Onların idarəedici 
orqanlarında vəzifə 

tutduğu, hüquqi 
şəxslər haqqında 

Onların maraqlı olan 
şəxslər kimi tanıdığı 

həyata keçirilən və ya 
həyata keçirilməsi 

nəzərdə tutulan 
məlum olunan 

sazişlər haqqında 
 

Şək. 15.5. Maraqı olan şəxslərə verilmiş məlumat  
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- əmlak ilə sazişin dəyəri səhmdar cəmiyyətinin 2% aktivləri ötür; 
- saziş (sazişlər) əvvəlcə yerləşdirilmiş səsverən səhmlərin 2% artıq 

yerləşdirilməsindən ibarətdir; 
- idarə heyətinin kvorumu qərarı qəbul etmək üçün kifayyət deyil. 

Sazişdə marağı olan səhmdarların səslərini nəzərə almayaraq, ümumi yığıncaq 
səhmdarların səsçoxluğu ilə qərarı qəbul edir. 

Səhmdarların ümumi yığıncağının bəyənilməsini tələb etməyən 
sazişlər. Maraqlılıq olan sazişlərin bağlanılması qaydalarında nəzərdə tutulub 
ki, ümumi yığıncağın bəyənilməsi tələb olunmur, aşağıdakı hallarda: 

- səhmdar cəmiyyətə marağı olan şəxsin istiqraza malik olması; 
- bu sazişlərin şərtləri, maraqı olan şəxs kimi hesab edilən ana qədər 

cəmiyyətin adi təsərrüfat fəaliyyətinin həyata keçirilməsi prosesində 
baş verən digər sazişlərdən heç də fərqlənmirlər;  

- gələn ilə bu növ sazişlərin mümkün olan ümumi sayı artıq bəyənilib. 
Ümumi yığıncaq gələcək təsərrüfat fəaliyyətinə marağı olan şəxslə 
təsərrüfat fəaliyyətinin müəyyən olunması haqqında il çərçivəsində 
qəbul edə bilər, yəni gələcək illik səhmdarların ümumi yığıncığına 
qədər. Bu halda sazişlərin həyata keçirilməsinin mümkün olan mak-
simal məbləği və xüsusiyyəti danılmalıdır. 
İdarə heyəti ilə qəbul olunan, bir tərəfi kimi marağı olan şəxs çıxış 

edən, cəmiyyət tərəfindən sazişin bağlanılmasının qərarı. Bütün digər 
saziş növlərində (yuxarıda qeyd olunan saziş növlərini nəzərə almasaq) 
marağı olan şəxslərlə sazişin bağlanılması qərarını idarə heyəti qəbul edir.  

Səhmdarların sayı mindən az olan səhmdar cəmiyyətlərdə, qərar, bu 
sazişdə maraqı olmayan, rəhbərlərin səsçoxluğu ilə qəbul olunur. 

Səhmdarların sayı min və ya daha çox olan səhmdar cəmiyyətlərdə, 
qərar, bu sazişdə maraqı olmayan, müstəqil rəhbərlərin səsçoxluğu ilə qəbul 
olunur. Baş direktor və ya idarəetmənin üzvü olmayan (onun qohumlari 
(həyat yoldaşı, uşaqları, bacıları, qardaşları) səhmdar cəmiyyətinin idarəedici 
orqanında vəzifə tutmur), müstəqil rəhbər qanunla İdarə heyətinin üzvü kimi 
müəyyən olunur. 

Ümumiyyətlə, həyata keçirilməsində marağı olan sazişlərin bağlanıl-
ması üçün qaydaların qəbul edilməsi ardıcılığı şəkil 15.6- da göstərilib. 

Əgər marağı olan sazişlər eyni zamanda iri saziş olursa, yəni sazişin 
bağlanma tarixinə sazişin predmeti kimi hesab edilən əmlakın balans dəyəri 
cəmiyyətin aktivlərin dəyərini 25% otürsə və ya adi yerləşdirən səhmlərin 
sayı əvvəlcə yerləşdirən adi səhmlərdən 25% artıqdıqdırsa, onda bu saziş iri 
sazişlər üçün qanunla müəyyən olunan qaydada bağlanır. 
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Marağı olan şəxslə sazişin etibarsız olması. Əgər maraqlılığı olan 

saziş, müəyyən olunan tələbləri nəzərə almamaqla bağlanılıbsa, onda cəmiy-
yətin və səhmdarın tələbi ilə bu saziş etibarsız sayıla bilər və marağı olan 
şəxs səhmdar cəmiyyəti qarşısında ona vurulan zərər həcmində məsuliyyət 
daşayır. 

 
 
 
 
 

Həyata keçirilməsində maraqlılığı olan sazişlərin bağlanılması haqqında 
qərarı qəbul edir 

İdarə heyəti- sazişdə 
maraqlı olmayan 

rəhbərlərin səsçoxluğu ilə 

İdarə heyəti - sazişdə 
maraqlı olmayan müstəqil 
rəhbərlərin səsçoxluğu ilə 

Səhmdarların ümumi 
yığıncağı - sazişdə maraqlı 

olmayan səhmdarların 
səsçoxluğu ilə 

Səsverən səhmlərin 
sahiblərin sayı 1000-
dən az olan səhmdar 

cəmiyyəti 

Səsverən səhmlərin 
sahiblərinin sayı 1000-dən 

çox olan səhmdar 
cəmiyyəti. Müəyyən olub 

ki: sazişdə əldə edilən 
əmlakın (xidmətin) dəyəri 
bazar dəyərindən az deyil; 
Əmlak (xidmətə) ödəyən 

dəyər bazar dəyərindən çox 
deyil. 

Axırıncı hesab tarixinə 
mühasibat hesabatlarına 
əsasən saziş üzrə ödənişin 
cəmi 2% və ya səhmdar 

cəmiyyətinin balans 
dəyərində daha artıq təşkil 

edir və ya saziş 2%-dən 
artıq olan əvvəlcə 

yerləşdirilən səsverən 
səhmlərdən səsverən 

səhmlərin yerləşdirilməsini 
nəzərdə tutur. 

İdarə heyətinin iclasının keçirilməsi üçün kvorumdan az müəyyən olunan 
idarə heyyətində müstəqil rəhbərlərin sayı 

Cəmiyyətin İdarə heyətinin (müşahidə şurasının) bütün üzvləri marağı olan 
şəxslər təsdiq edilirlər və (və ya) müstəqil rəhbər deyillər. 

Şək. 15.6. Maraqlılıq olan sazişlərin bağlanılması 
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XVI  F Ə S İ L  
 
Səhmdar cəmiyyətlərin udulma 
 və birləşdirməsində dəyərin  
qiymətləndirmə üsulları 
 
 
16.1. Səhmdar cəmiyyətlərinin  
qiymətləndirmə növləri 

 
 

Səhmdar Cəmiyyətinin qiymətləndirməsinə əsas yanaş-
malar. Səhmdar cəmiyyəti eyni zamanda işləyən kapitaldır, yəni öz fəaliyyət 
prosesində mənfəət gətirən kapitaldır və səhmdar kapitalı, yəni səhmdar 
cəmiyyəti ilə buraxılan səhmlərin cəmi, onların əsas qiymətləndirilməsi bazar 
dəyəri olur. 

Nəticədə səhmdar cəmiyyətinin dəyərin qiymətləndirilməsinə iki 
yanaşma mümkündür. Birinci – fəaliyyət göstərən kapitalı və ya biznes kimi 
onun qiymətləndirilməsi. İkinci – səhmdar kapitalı kimi onun qiymətlən-
dirilməsi, yəni tədavül olunan səhmlərin bazar qiymətləndirmənin formasını 
alan onun gəlirin kapitalaşması.  

Təbii olaraq, səhmdar cəmiyyətinin dəyərin ayrı-ayrı qiymətləndirmə 
üsulları olan biznesin və kapitallaşma qiymətləndirmələri özünəməxsus xüsu-
siyyətlərə malikdirlər.  

Qoyulan məqsədlərdən qiymətləndirmənin asılılığı. Qiymətləndirmə 
prosesi bilavasitə asılıdır onu vadar edən səbəblərdən və qarşıya qoyan 
məqsədlərdən.  

Eyni obyekt eyni tarixə qiymətləndirmə məqsədlərindən asılı olaraq 
müxtəlif dəyərlərə malik ola bilər. Məsələn, hamıya məlumdur ki, adətən 
səhmdar kapitalı və ya səhmdar cəmiyyətinin səhmlərin bazar dəyəri, onun 
balans və ya digər qiymətləndirmə dəyyərindən olduqca çoxdur.  

Qiymətləndirmənin məqsədləri. Səhmdar cəmiyyətin dəyərin qiy-
mətləndirilməsi aşağıdakı məqsədlərlə keçirilə bilər:  

• Hazırkı idarəetmədə səmərəliliyin yüksəldilməsi; 
• Fond bazarında alqı-satqı hallarında səhmlərin dəyərlərin müəyyən 

olunması; 
• Əsaslandırılmış investisiya qərarının qəbul edilməsi üçün adətən 
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səhmdar cəmiyyətinin aktivlərini və alınan səhmlərin paketinə gələn 
onların payını qiymətləndirmək lazımdır, həmçinin biznezdən 
mümkün ola bilən gələcək gəlirləri;  

• Bütün və ya onun hissə “alıb-satılma” hallarında səhmdar cəmiyyə-
tinin dəyərin müəyyən olunması. Öz bizneslərini satmaq fikrinə gələn 
sahiblərə bütün biznesin və ya onun aktivlər hissəsinin bazar dəyərini 
müəyyən etmək lazımdır. Çox vaxt şərik payları müəyyən edən təsis-
edici müqaviləni bağlayarkən gələcək cəmiyyətin dəyərini qiymətlən-
dirmək lazım olur.  

• Restrukturizasiya. Korporativ nəzarət bazarında aparılan hər hansı 
operasiya, məsələn, udulma, birləşmə, ayrılma, iştirak edən səhmdar 
cəmiyyətlərin bazar qiymətləndirməsini keçirtməkyi nəzərdə tutur, 
çünki satılan və ya alınan səhmlərin qiymətini, konvertasiyanı, udulan 
şirkətin səhmdərlarına ödənilən mükafatın həcmini müəyyən etmək 
lazımdır.  

• İnkişaf planının hazırlanması. Strateji planlaşdırma prosesində şirkə-
tin gələcək gəlirləri, onun dayanıqlıq səviyyəsini və imicin qiymətini 
qiymətləndirmək vacibdir.  

• Kredit verilmə zamanında krediti ödəmə qabiliyyəti və girovun dəyə-
rinin müəyyən edilməsi. Bu halda qiymətləndirmənin lazım ola bilər, 
ona görə ki, mühasibat hesabatına əsasən aktivlərin dəyərin həcmi 
onların bazar dəyərindən kəskin fərglənə bilər.  

• sığorta prosesində mümkün ola bilən zərərlərin səbəbindən aktivlərin 
dəyərinin baş verən lazımlığı müəyyən olunması.  

• Vergiqoyma. Vergiödəmə bazasını müəyyən etmək üçün aktivlərin, 
gəlirlərin və digər obyektiv qiymətləndirməni aparmaq lazımdır. 

• Əsaslanmış idarəetmə qərarlarının qəbul edilməsi. İnflyasiya maliyyə 
hesabaltlarını təhrif edir, ona görə müstəqil qiymət qoyan tərəfindən 
səhmdar cəmiyyətinin əmlakın periodik yenidən qiymətləndirilməsi 
maliyyə qərarlarını qəbul etmək üçün bazası olan maliyyə hesabat-
ların reallığını artırmağa imkan verir. 

• Biznesin inkişafı investisiya layihəsinin həyata keçirilməsi. Bu halda 
onun əsaslandırılması üçün biznesin ümumilidə, şəxsi kapitalın, 
aktivlərin başlanğıc dəyərini bilmək lazımdır.  

Dəyər qiymətləndirmənin növləri. Müxtəlif qiymətləndirmə məqsədləri 
müxtəlif dəyər qiymətləndirmənin növlərini istifadə etmək nəzərdə tuturlar.  

Fəaliyyət göstərən biznesin dəyəri – hər hansı tərki hissəsi və ya onunla 
istifadə olunan əmlak deyil, bu tək bütöv formalaşan bir kommersiya fəaliy-
yətinin növü kimi səhmdar cəmiyyəinin dəyəri deməkdir. Ayrı-ayrı aktivlərin 
və ya fəaliyyət göstərən şirkətin komponentlərin dəyəri bu biznesə onlar 
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tərəfindən qoyulan əmanətin əsasında müəyyən olunur və konkret şirkət və 
onu sahibi üçün onların istehlakçı dəyəri kimi baxılır. Əgər hər hansı mülkiy-
yətin obyekti fəaliyyət göstərən şirkətin hissəsi kimi ümumi şirkətin gəlirinə 
əmanət gətirmirsə, onda bu obyekt artıq aktiv qismində baxıla bilər.  

Fəaliyyət göstərən biznesin qiymətləndirilməsi mütləq nəzərdə tutur ki, 
biznes münasib inkişaf perpektivlərinə malikdir, ona görə onun sistem kimi 
saxlanmasını gözləmək olar, çünki bütövlüyün qiyməti adi ayrı-ayrı ele-
mentlərin cəmi dəyərindən həmişə artıqdır.  

Səhmdar cəmiyyətin təsviyyə dəyəri – adekvat marketinqi keçirtməyə 
imkan verməyən müddətdə səhmdar cəmiyyətin əmlakının və ya mülkiyyə-
tinin satılmasından real alınan pul məbləği deməkdir. Onun müəyyən edil-
məsi üçün şirkətin ləğv edilməsi ilə bağlı olan bütün xərcləri nəzərə almaq 
lazımdır, belə ki, ləğv edilməsinə qədər şirkətin işinə kömək etmək üçün 
komisyon və inzibati xərclər, hesabat və hüquqi xidmətlərin xərcləri.  

Səhmdar cəmiyyətinin bazar qiyməti – bütün yerləşdirilən səhmlərin 
(adi və imtiyazlı) bazar qiyməti.  

Mülkiyyətinin qiymətləndirilməsinin əsas prinsipləri. Mülkiyyətinin 
qiymətləndirilməsi dörd kateqoriyaya bölünə bilən bir sıra prinsiplər əsasında 
həyata keçirilir:  

A. Mülkiyyətçinin təqdim edilməsi ilə əsaslandırılmış prinsiplər: 
• Faydalıq prinsipi. Faydalıq – istifadəçinin tələblərini müəyyən 

olan yerdə və müəyyən olan vaxt müddətində tələblərini təmin etmək üçün 
mülkiyyətinin qabiliyyəti deməkdir. Bu prinsipin əsas mahiyyəti ondan 
ibarətdir ki, nə qədər çox mülkiyyətçinin tələblərini şirkət təmin edir, o qədər 
çox dəyəri qalxır.  

• Əvəzetmə prinsipi. Əvəzetmə - digər ekvivalentli faydalı obyekt alı-
na bilən ən aşağı qiymətlə şirkətin maksimal dəyəri müəyyən olunan haldır. 

• Gözləmə prinsipi. Gözləmə -  hazırkı gəlirlərin və ya mülkiyyəti-
nin sahibliyinddən əldə olunan gələcək digər faydaların dəyərlərin müəyyən 
olunması deməkdir. Gəlirlər və daşınmaz əmlak ilə bağlı olan  digər faydalar 
adətən ani anlıq yox, uzunmüddətli olurlar, onda mülkiyyətin dəyəri onun 
gözlənilən faydalığı ilə müəyyən olnur.  

B. Mülkiyyətinin istismarı ilə bağlı olan prinsiplər: 
• Əmanət prinsipi.  Əmanət – hər hansı əlavə istehsalat faktorun 

olması və ya olmaması nəticəsindən xalis gəlirə və ya mülkiyyətinin dəyərinə 
dəyişən bir məbləğdir. Əmanət prinsipinin mahiyyəti bu: şirkət sisteminə hər 
hansı əlavə aktivin daxil olunması  iqtisadi məqsəduyğundur, əgər şirkətin 
dəyərin alınan artımı bu aktivin alınmasına ayrılan xərclərdən çoxdur. 

• Qalıq səmərəliliyinin prinsipi. Əməyə, kapitala və sahibkarlığa 
sərf olunan xərclərin ödənilməsindən sonra, qalıq səmərəliyiyi torpaq his-
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səsinə aid olan xalis gəlir kimi  ölçülür. 
• Maksimal məhsuldarlığın prinsipi. Bu prinsipin mahiyyəti ondan 

ibarətdir ki, əsas istehsal faktorlara ehtiyatların əlavə edərək xalis qaytarma 
xərclərin artma tempindən çoxaltma tendensiyaya malikdir, lakin müəyyən 
xəttə çataraq, ümumi qaytarma artaraq getsədə, amma azaldan templərlə. Bu 
azaltma o vaxta kimi gedəcək, hələlik dəyərin artımı əlavə ehtiyatların 
xərlərindən az olanacək.  

• Balans prinsipi. Bu prinsipinə əsasən şirkətin maksimal gəlirini 
istehsal faktorların optimal həcmlərə riayət edərək əldə etmək olar.  

C. Bazar mühiti ilə sərtləşdirilmiş prinsiplər.  
• Tələb və təklifin nisbətin nəzərə alınma prinsipi. 
• Uyğunluq prinsipi. Bu prinsipə əsasən istehsalın avadanlıqla təchiz 

olunması, texnologiyaya, gəlir səviyyəsinə və digər bazarın müasir tələblə-
rinə cavab verməyən müəssisə çox qüman ki, orta səviyyədən aşağı qiymət-
ləndiriləcək. 

• Reqressiya və proqressiya prinsipi. Reqressiya o halda yer alır ki, 
əgər bu bazar şəraitinə uyğun olaraq daha artıq yaxşılaşdırılma ilə xüsusiy-
yətləşir. Bu müəssisənin bazar qiyməti onun real dəyərini göstərməyəcək və 
onun formalaşmasına sərf edilən real xərclərdən aşağı olacaq. Proqressiya o 
halda yer alır ki, əgər qonşu obyektlərin fəaliyyəti nəticəsində, məsələn yax-
şılaşdırılmış infrastruktur təmin edən obyektlər, müəssisənin real qiyməti çox 
qüman ki, onun dəyərindən yuxarı olacaq.  

• Rəqabət prinsipi. Əgər rəqabət mübarizənin şiddətlənməsi gözlənilir, 
onda gələcək gəlirləri proqnozlaşdıraraq bu amili ya birbaşa gəlirlərin azal-
dılması hesabı ya da risk amilin çoxalması ilə hesab etmək olar, lakin bu 
yenədə gələcək gəlirlərin indiki dəyərini aşağı salacaq.  

• Xarici mühitdən asılılıq prinsipi. 
• Dəyərin dəyişilməsi prinsipi – müəssisənin qiymətləndirilməsi 

müəyyən olunan tarixdə keçirilməlidir, çünki xarici amillərin dəyişilməsi ilə 
dəyər dəyişir.  

• İqtisadi bölgü prinsipi bildirir ki, mülkiyyət hüquqları elə birləşdir-
mək və ayırmaq lazımdır ki, obyektin ümumi dəyəri yüksəldilsin. Mülkiyyət 
hüquqları aşağıdakı yollarla həyata keçirilə bilər:  

a) obyektin hissələrə fiziki bölünməsi; 
b) sahiblik müddəti ilə bölünməsi – kirayə, ömürlük yiyələnmə; 
c) mülkiyyət hüququ məcmuunun bölünməsi – yiyələnmə, əmretmə, 

vədəli və vədəsiz istifadə  hüquqları;  
d) mülkiyyət hüquqularının növlərilə bölünməsi – birgə kirayə, 

cəmiyyət (şəriklik), korporasiyalar və s. 
D) daha səmərəli və yaxşı istifadə edilməsi prinsipi. Bu prinsip o halda 
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istifadə edilir, əgər qiymətləndirmə restrukturizasiya məqsədi ilə keçirilir. 
Əgər onun məqsədilə mümkün olan dəyişikləri nəzərə almayaraq fəaliyyət 
göstərən müəssisənin dəyərinin müəyyən edilməsidir, onda bu prinsip tətbiq 
olunmur.  

Müəssisənin restrukturizasiyası variantları əsas dörd, daha səmərəli və 
yaxşı istifadə edilən meyarlar əsasında təhlil olunmalıdır:  

• hüquqi icazə verilmiş (indiki qanunvericilik predmetinə uy-
ğunluğu); 

• fiziki mümkünlüyü; 
• iqtisadi məqsədəuyğunluq (formalaşan bazar mühitinə onun 

uyğunluq dərəcəsi); 
• maksimal gəlirlilik. 
Biznesin qiymətləndirilməsinə təsir edən əsas amillər. Keçmiş 

xərcləri, indiki vəziyyəti və gələcək potensialı nəzərə alaraq biznesin qiymət-
ləndirilməsi onun dəyərin təhlilinə əsaslanır. Belə kompleks yanaşmanı 
reallaşdırmaq üçün yığma və təhlil aparmaq lazımdır, birincisi, ümumilikdə 
iqtisadiyyatda, sahədə, regionda fəaliyyət göstərən müəssisələrin şərtlərini 
təsvir edən xarici məlumatın, ikincisi – qiymətləndirən müəssisənin fəaliyyəti 
haqqında təsəvvür verən daxili məlumatın.  

Makroiqtisadi göstəricilər makroiqtisadi şəraitinin dəyişilməsi müəs-
sisənin fəaliyyətinə necə təsir göstərir və ya göstərə bilər məlumatı əks etdirir 
və ölkədə investisiya iqlimi təsvir edirlər. Makroiqtisadi şərait inflyasiya 
həcmi, iqtisadiyyatın iqtisadi inkişafının dövriliyi, faiz stavkaların dərəcəsi, 
valyuta kursları və ölkədə siyasi şəraiti ilə təsvir edilir.  

Makroiqtisadi məlumatdan başqa qiymətləndirilən müəssisə fəaliyyət 
göstərən sahənin vəziyyətini və perspektivləri təhlil etmək lazımdır. Biznesə 
təsir göstərən əsas sahə amilləri daxil edirlər: 

• normativ-hüquqi bazanı. Bu baza sahəyə daxil olumaq üçün müəs-
sisədə məhdudiyyətləri nəzərə alaraq müəyyən olunur. Əgər əsas maliyyə 
əmsalların orta-sahə məlumatları mövcüddur, onda onları qiymətləndirmə 
gedişində istifadə etmək lazımdır. Qiymətləndirilən müəssisənin məlumatla-
rının digər müəssisələrinin analoji məlumatları ilə tutuşdurulması sahə araş-
dırılmasında vacib etaplardan biri sayılır, çünki qiymətləndirilən müəssisənin 
reytinqini müəyyənləşdirməyə imkan verir.  

• Satış bazarı. Məhsulların satış strategiyasından asılı olaraq reallaşan 
məhsullarının həcminin proqnozu tərtib edilir. Tələb həcmi və müqavilələrin 
və onların qiymətləndirilməsinin hüquqi müəyyənliyi nöqteyi-nəzərdən tə-
darükçü ilə qarşılıqlı əlaqə xüsusi diqqət alır. Bu məlumatın toplanılmasının 
məqsədi yerli və xarici məhsulların satış bazarının potensialını müəyyən 
etməsidir.  
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• Rəqabətin şərtləri. Müəssisənin rəqabətin qiymətləndirilməsi bazarın 
növünü nəzərə almaqla həyata keçirilir, deməli, sahəyə daxil olmaq üçün 
məhdudiyyətlərin olmasını nəzərə alaraq. Əvəzedici məhsulları istehsal edən 
rəqabət müəssisələr təhlil olunur. Təhlil təbii və dəyərli ifadəsində göstərilən 
rəqabətli məhsulun istehsalının həcmi məlumatı ilə, yerli istehsalın ümumi 
həcmində reallaşan məhsulun payı haqqında rəqabətlərin məhsulun xarak-
teristikası ilə, və həmçinin bu məhsulun əsas rus ixracların siyahısı tək-
milləşdirilməlidir.  

Daxili məlumat qiymətləndirilən səhmdar cəmiyyətinin fəaliyyətini 
təsvir və daxil edir:  

• Müəssisənin tarixi haqqında retrospektiv məlumatları 
• Marketinq strategiyasının təsviri 
• Tədarükçilərin xarakteristikası 
• Istehsal gücləri 
• Işçi və idarəedici personal 
• Daxili maliyyə məlumatı və s.. 
 

16.2. Səhmlərin dəyərinin qiymətləndirilməsinin  
         əsas üsulları 
 
 
Səhmlərin dəyərinin qiymətləndirilməsinin zəruriliyi. 

Səhmlərin dəyərlərin qiymətləndirilməsi və ya onun kapitallaşdırılması onun 
üçün lazımdır ki, investorlar kömək etmək ki, səhmlərə öz pullarının kapital 
qoyulması haqqında qərarı qəbul etsinlər, əgər onlara indiki bazar qiyməti 
məlumdursa. 

Səhmin bazar qiymətinin aktuallığı və cazibəsi investor üçün onunla 
bağlıdır ki, necə bu və ya digər tərəfə səhmin dəyərindən asılı olaraq onun, 
investorun fikrilə olan, əyilməsini, əyilmə nəticəsində qiymətin dəyişdiril-
məsi perpektivləri və həmçinin amilləri ilə əlaqədar olaraq, investorun fikirilə 
səhmin dəyərinin artmasına və ya azadılmasına təsir göstərə bilər,  o qiy-
mətləndirir. 

Səhmlərin kapitallaşdırma düsturu. Səhmin bazar dəyərini hesablaş-
maq üçün hamı tərəfdən qəbul edilmiş formula aşağıdakı görünüşdə olur: 

Qa = 
Borcfaizi

Dividend
 * 100% 

Burada Qa – səhmin nəzəri qiyməti (dəyəri) 
Səhmin bazar qiymətinə təsir göstərən əsas amillər aşağıdakılardır: 
• Dividend ödəmələrin həcmi; 
• Faiz stavkalarının dərəcəsi; 
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• Vergiqoyma həcmi və s. 
Səhmin dəyərindən bazar qiymətinin əyilməsi ilk öncə təsir altında baş 

verir: 
• Təklif və tələb; 
• Likvidliyin dərəcəsi; 
• İnflyasiya dərəcəsi və s. 
Səhmin dəyərinin hesablamanın əsas üsulları. Bu və ya digər 

səhmdar cəmiyyətinin səhmlərin əldə edilməsi haqqında məqsədəuyğun olan 
qərarı qəbul edərək, investor səhmin qiymətini müəyyən etmək üçün aşa-
ğıdakı əsas modelləri istifadə edərək, qəbul oluna bilən qiyməti tətbiq edə 
bilər:  

• Gözlənilən gəlir üzərində qiymətləndirmə modeli; 
• Daimə dividendlərin artması şəraitində qiymətləndirmə modeli; 
• Modifikatlaşdırılmış model; 
• Dividend ödəmələrin diskont edilmə modeli. 
Gözlənilən gəlir əsasında səhmin dəyərin qiymətləndirmə modeli. 

İnvestor səhmin malik olmasından əldə edilən gələcək gəlirin qiymətlən-
dirilməsi bu modelin əsasında yerləşir. Gəlir iki elementdən ibarətdir: divi-
dend və səhmin bazar dəyərin (qiymətin) artımı. Əvvəlki illərdə dividendlərin 
ödənilməsi dinamikanın təhlilindən, səhmin bazar dəyərinin dəyişilmə 
dinamikasından və səhmdar cəmiyyətinin inkişafının proqnoz gözləntilərdən 
irəli gələn bu elementlərin qiymətləndirilməsi investor tərəfindən aparılır.  

Tələb olunan gəlir ilə investor gözlənilən gəliri tutuşdurulmalıdır, yəni 
qoyulan kapitaldan almaq istəyən gəlirlə. 

Tələb olunan gəlir səhmdar cəmiyyətə maya qoyulması riskin görə mü-
kafatı nəzərə almaqla müəssisələrin gəlirinin əsasında formalaşır. Səhmlərin 
dəyərini və ya onun nəzəri qiymətini aşağıdakı yolla müəyyən etmək olar: 

   

Qa= 
Kt

QD %100*)( ∆+
= 

MrKr

QD

+

∆+ %100*)(
 

 
Burada, Qa – səhmin nəzəri qiyməti (dəyəri) 
Kt – tələb olunan gəlir, % 
Kr – risk olmayan pul qoyuluşu üzrə gəlir stavkası, % 
Mr – riskə görə mükafat, % 
D – gələcəkdə dividendin orta həcmi 
∆Q – səhmin bazar qiymətinin orta artımın həcmi 
Səhmin dəyərinin qiymətləndirmə modeli onun üzrə daimi ödənilən 

dividendlərin əsasında. Bir neçə hallarda investorlar dividendlərin daim 
artım modelini istifadə edərək səhmin qiymətləndirməsini aparırlar. Bu 
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modeli istifadə edərək bir sıra fərziyyələr edilir, xüsusilə: 
• Artım bir sürətlə dividend ödəmələr hər il çoxalır.  
• Dividendlərin artım sürəti səhmdar cəmiyyətinin fəaliyyətinin və 

onun aktivlərin artım sürətini göstərir.  
• Tələb olunan gəlir dividend ödəmələrin artım sürətindən həmişə 

yüksəkdir.  
Bu modeldə səhmin dəyəri aşağıdakı formula ilə müəyyən edilir: 
 

Qa= 
δ

δ

−

−

Kt

Dc %100*%)100/1(*
, 

Burada Dc- bu ildə cəmiyyətlə ödənilən dividend 
             Kt – tələb olunan gəlir, % 
             ∆ – dividend ödəmələrin orta illik artım sürəti 
Bu modelin nöqsanı ondan ibarətdir ki, dividend ödəmələrin artım 

sürəti hər zaman cəmiyyətin artım sürətini və bazar qiymətlərinin dəyiş-
məsinin dinamikasını göstərmir. Bir sıra hallarda səhmdar cəmiyyətləri rifahı 
göstərmək üçün, istehsalatın inkişafı üçün gəlirin balaca hissəsini saxlayaraq 
yüksək dividendləri ödəməyə davam edirlər. Bu ona gətirir ki, dividend ödə-
mələrin sürəti eyni olaraq qalır, lakin səhmdar cəmiyyətinin iqtisadi inkişafın 
(artımın) sürəti azaldılır.  

Əks vəziyyət o halda baş verir ki, səhmdarların iclası ilə dividendləri 
ödəməmək qərarı qəbul olunur və bütün xalis gəliri istehsalat bazanın geniş-
lənməsinə yönəldilir. Bu halda, əgər dividend sıfra bərabərləşdirsə, onda gös-
tərilən formulaya əsasən səhmin nəzəri qiyməti də sıfra bərabərdir, lakin bu 
mümkün deyil, çünki kitabın birinci hissəsində göstərilən kimi, səhmin 
qiymətinin onun balans dəyərindən aşağı düşməsi çətin ola bilər, çünki onda 
səhmdar cəmiyyəti ləğv etmək və səhmin payına düşən onun aktivlərin bir 
hissəsini əldə etmək, dəyərsiz olan səhmlərə malik olmaqdansa daha sərfə-
lidir. Səhmin qiyməti gəlirin yenidən sərmayələşdirməsi halında  heç vaxt 
sıfra bərabər ola bilməz, çünki  axırıncı səhmdar cəmiyyətinin dəyərini, bir 
səhmin payına düşən aktivin həcmi və gələcək pul ödəmələrin axınını yük-
səldir. Bu halda səhmin bazar qiyməti azalmaz, həm də yüksələ bilər. 

Səhmin dəyərinin qiymətləndirilməsinin şəkli dəyişmiş modeli. 
Yuxarıda göstərilən nöqsanları aradan qaldırmaq üçün dividend ödəmələrin 
əsasında səhmlərin qiymətləndirilməsi üçün şəkli dəyişmiş model hazırlanıb. 
Bu model nəzərə alır ki, gəlirin bir hissəsi müəyyən olunan gəlir səviyyəsi ilə 
yenidən sərmayələşdirilir. Əgər əvvəlki modeldə dividend ödəmələri gəlir 
payı vasitəsilə göstərsək, onda ala bilərik: 

 
D=G*(1-b) 
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Burada, G – səhmdar cəmiyyətinin xalis gəliri 
              b – yenidən sərmayələşdirməyə yönəldilən gəlir payı. 
 Yenidən sərmayələşdirilmiş gəlir səhmdar cəmiyyətinin inkişafını 

təmin edir və müəyyən dərəcədə onun aktivlərinin artım sürətini müəyyən 
edir. Lakin səhmdar cəmiyyətinin iqtisadi artımın sürəti yenidən sərmayələş-
dirilmiş vəsaitlərin səmərəli istifadəsindən də asılıdır. Yüksək səmərəli 
yenidən sərmayələşdirmə layihələrin cəmiyyətdə mövcudluğu artım sürətini 
yüksəldir. Məhz buna görə, səhmin qymətləndirmə mödelinə dividend ödə-
mələrin artım sürəti əmsalının əvəzinə yenidən sərmayələşdirmənin səmərəli-
liyini nəzərə alan əmsalı daxil edirlər. Bu əmsal aşağıdakı formula ilə 
müəyyən olnur.  

Ks= b*r 
 

Burada, Ks – yenidən sərmayələşdirilmiş gəlirin səmərəliliyi əmsalı; 
             b – yenidən sərmayələşdirməyə yönəldilən gəlir payı; 
             r – səhmdar cəmiyyətinin inkişafına qoyulan pulun gəliri. 
Nəticədə səhmin nəzəri qiymətinin şəkli dəyişmiş modeli aşağıdakı 

şəkildə olur:  

Qa=
rbKt

bG

*

)1(*1

−

−
 

Burada G1- gələn ilin gözlənilən gəliri 
Yenidən sərmayələşdirilmiş gəliri təsvir edən bu əmsalın modelini 

istifadə edərək, nəticə daha həqiqi alınır, çünki yenidən sərmayələşdirilmiş 
gəlir sonra çox gəlir və böyük dividend ödəmələrin axını verir. Bu müəyyən 
vəziyyətdə investora fond bazarında müvafiq olan səhmdar cəmiyyətinin 
səhmin  məqsədyönümlü əldə edilməsi haqqında daha əsaslandırılmış cıxar-
ma yerinə yetirmək imkan verir. 

Dividend ödəmələrin diskonlaşdırma modeli. Diskontlaşdırma nəzə-
riyyəsinə əsasən, səhmin dəyəri onun bütün gələcək dividendlərinin cəmidir, 
yəni diskontlaşdırılan və ya hazırkı ana gətirilən gələcəkdə ödənilən səhmin 
dividendləri.  

Səhmin nəzəri qiymətin dəyərini müəyyən edən formula aşağıdakı 
şəkildə olur:  

Qa= ∑
= +

n

i
nr

Di

1 )1(
 

Burada, Di – i ilində gələcək dividend 
             (1+r)n – diskont vuranı 
              r- diskontlaşdırmanın faiz stavkası 
Bu modelin çətinliyi gələcək dividendlərin dərəcələrini və dəyişil-

məyən diskontlaşdırma faizlərini müəyyən etmək çətindir.  
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Formula bir qədər dəyişilir, əgər investor bir müddət səhmlərə sahib 
olmaq və gələcəkdə onları satmaq istəyir. İnvestorun bu stili bazarda daha 
xarakterikdir və cəmiyyətin işgüzar üslubu ilə bağlıdır. Əgər əmanətçi yeni 
cəmiyyətinin səhmlərini əldə edirsə, onda o yeni məhsul bazarların açılması 
ilə bağlı olan  onun fəal artımına arxalanır. Müvəfəqiyyət halında cəmiyyətin 
bu artım dövrü yüksək gəlirdən asılıdır. Lakin bir müddətdən sonra cəmiyyət 
yetkinlik dövrünə düşür, nə zaman ki gəlirlərin artım sürəti bazarın onun 
məhsulu ilə təmin olunması nəticəsində azalır. Bu halda səhmi satmaq məq-
sədyönümlüdür və əgər investor gələn ildə də bunu etməyi planlaşdırırsa, 
onda o səhmin dəyərini aşağıdakı formula ilə qiymətləndirə bilər: 

Qa= n

n
n

t
n

i

r

Q

r

D

)1()1(1 +
+

+
∑

=

 

Burada Qn – n dövrünün sonunda olan səhmin qiyməti, nə zaman ki,  
investor onu satmağı planlaşdırarsa.  

 
16.3. Fəaliyyət göstərən kapitalin həcmin  
         qiymətləndirilmənin əsas üsulları 
 
 
Biznesin qiymətləndirmə üsullarının tədbiq edilməsinin 

ümumi şərtləri. İlk əvvəl bütün yanaşmalar biznesin qiymətləndirilməsi haq-
qında ona əsaslanır ki, səhmdar cəmiyyəti səhmdarlar üçün şəffav olur, 
cəmiyyətin menecmenti (idarəetməsi) onun marağı üzərində işləyir və təqdim 
olunan maliyyə hesabatı baxılan müəssisədə işlərin real şəklidir.  

Biznesin qiymətləndirmə üsullarının təsnifatı. Qiymətləndirmənin 
nəzəriyyəsində və təcrübəsində aşağıdakı üsulların (yanaşmaların) təsnifatı 
mövcuddur: 

• əmlak yanaşması; 
• gəlir yanaşması; 
• müqayisəli və ya bazar yanaşması. 
Əmlak yanaşması –öhdəçiliyi nəzərə almayaraq, bilavasitə cəmiyyətin 

aktivlərin dəyərinin hesablanmasına əsaslandırılmış bir və ya bir neçə üsul-
ların istifadəsi çərçivəsində şəxsi kapitalın və ya səhmdar cəmiyyətinin də-
yərinin (nəzəri qiymətinin) müəyyən edilməsidir. 

Əmlak yanaşmanın xüsussiyəti ondan ibarətdir ki, o səhmdar cəmiyyə-
tin əmlakının onun təsərrüfat fəaliyyətini, pul axınını, gəlirin həcmi kənarda 
gözdən qaçırır, müəssisənin gələcək gəlirlərini nəzərə almır. 

Əmlak yanaşmasında iki üsuldan istifadə nəzərdə tutulur: 
• xalis aktivlərin dəyərinin üsulu; 
• ləğv etmə dəyərin üsulu 
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Gəlir yanaşması – gözlənilən gəlirin müəyyən edilməsinə əsaslan-
dırılmış bir və ya bir neçə üsulların istifadəsi çərçivəsində şəxsi kapitalın və 
ya səhmdar cəmiyyətinin dəyərinin (nəzəri qiymətinin) müəyyən edilməsidir. 

Gəlir yanaşmasının xüsusiyyəti ondan ibarətdir ki, gələcəkdə gəlir 
gətirmə onun potensial xüsussiyyətinə, əsasən səhmdar cəmiyyətin dəyərini 
qiymətləndirməyə imkan verir.  

Gəlir yanaşması iki üsulun istifadə edilməsini nəzərdə tutur: 
•gəlirlərin kapitallaşma üsulu; 
•gəlirlərin diskontlaşma üsulu. 
Müqayisəli və ya bazar yanaşması- bu Səhmdar cəmiyyətin kapitallaş-

manı həyata keçirilən anda yaxın olan analoji cəmiyyətlərlə müqaisəyə əsas-
landırılmış bir və ya bir neçə üsulların istifadəsi çərçivəsində şəxsi kapitalın 
və ya səhmdar cəmiyyətin dəyərinin (nəzəri qiymətinin) müəyyən edil-
məsidir. 

Bu yanaşma üç üsulu istifadə etməyi nəzərdə tutur: 
• kapitalın bazar üsulu; 
• sazişin üsulu; 
• sahə amillərinin üsulu. 
Biznesin qiymətləndirmənin üsullarının yaxşı və pis cəhətləri. Yuxarıda 

sadalayan yanaşmalar və üsullar çox halda bir-birini tamamalayır.  
Biznesin qiymətləndirmə prosesini aparmaq üçün bu və ya digər üsulu 

seçərkən onun üstun və qüsur cəhətlərinin təsviri  lazımdır. (cədvəl 16.1.) 
         

 Cədvəl 16.1 
Biznesin qiymətləndirmə üsulları 

 
 Üsullar 

Bazar Gəlirli Əmlaklı 
Üstünlük Tamamilə bazar üsulu 

Satınalmanın, 
təcrübənin indirki 

reallığını əks etdirir 

Yeqanə üsuldur ki, 
gələcək gözləmələri 

nəzərə alır 
Bazar aspekti nəzərə 
alır (bazar diskontu) 
İqtisadi köhnəlməsini 

nəzərə alır 

Real mövcüd olan 
aktivlərə əsaslanır 

 
Cəmiyyətin bir gədər 
növləri üçün xüsusilə 

yararlı 

Qüsurluq Keçmişə əsaslanan, 
gələcək gözləmələri 
nəzərə almayaraq 

 
Bir sıra əlavə düzəlişlər 

lazımdır 
Çətinliklə əldə olunan 

məlumatlar 

Zəhmətli proqnoz 
 

Qismən ehtimal 
xasiyyəti daşıyır 

Adatən qeyri-maddi 
aktivlərin dəyərini və 

qudvili (işgüzar şöhrət) 
nəzər almır 

Statistik, gələcək 
gözləmələr nəzərə 

alınmır 
Gələcəkdə gəlirin 

həcmin mümkün olan 
dəyişməsini nəzərə 

almır 
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Qiymətləndirmə üsulunun seçimi. Məqsəd nöqteyi-nəzərdən qiymət-
ləndirmənin lazım olan üsullarının son seçimi həyata keçirilir. Məsələn, əgər 
qiymətləndirmənin məqsədi – likvid dəyərinin müəyyən edilməsi, onda 
analoq şirkətin və gəlir yanaşma üsulunun tədbiq dilməsi mənasızdır, eyni 
zamanda invest dəyəri gəlir yanaşmanın üsulları ilə müəyyən olunacaq. 
Qiymətləndirmə üsulların seçmə tövsiyyələri 16.2. cədvəldə göstərilib. 

Cədvəl 16.2 
Qiymətləndirmə üsulunun seçimi üçün nümunəvi tövsiyələr 

 

Qiymətləndirmə 
üsulu 

Tədbiq etmə tövsiyyə olunur 

Xalis gəlirlərin 
dəyəri 

Şirkət xeyli maddi aktivlərə sahibdir, qeyri-maddi aktivlər əhəmiyyəti 
azdır. 
Maliyyə balansı şirkətin bütün maddi aktivlərinə təsvir edir, yəni ona 
gəlir gətirməyə davam edən maddi aktivləri hələ də reallaşdırmayıb. 
Güman edilir ki, şirkət fəaliyyət göstərən müəssisə kimi qalacaq. 
Əmlakın qiymətləndirilən payı şirkət üçün nəzarətlidir. 
Şirkətin xeyli hissəsi likvid aktivlərdən tərtib edilir və ya digər 
investlərdən (bazarda olan qiymətli kağızlar, əmlaka qoyulma, yeralti 
sərvərlərin işlənilməsinə və s.). 

Likvid dəyəri Likvid dəyəri qiymətləndirilən şirkətin dəyərinin qəbul müəyyən 
etməsidir. 
Qiymətləndirilən pay şirkət üçün nəzarətlidir. 
Şirkət müflislik vəziyyətdədir və güman oluna edilə bilən şirkət 
fəaliyyət göstərən kimi müəssisə işini davam etdirə bilər. 
İndiki və proqnozlaşdırılan şirkətin  pul vəsaitlərinin axını, davam 
edilən operasiyalardan onun xalis gəlirinə nisbətən çox azdır.  
Şirkət daha qiymətli eyni zamanda, əgər “diri” yox, “ölü” ola bilər. 

Gəlirlərin 
kapitallaşması 

Şirkətin gəliri dəyərin təqdim edilməsinə xeyli təsir göstərir. 
Kifayət gədər məlumat var ki, gözlənilən gəlirlərdən belə nəticəyə 
gəlmək olar. 
İndiki gəlirlərin səviyyəsi gələcək gəlirlərinin səviyyəsini göstərə 
bilər. 
Gələcək artım templəri mülayim və qabaqcadan bilinən. 
Şirkətin gəlir göstəriciləri sabit müsbətdir. 
Kapitalın nəzarət payının qiymətləndirilməsində sahibin gəliri 
kifayyət gədər müəyyənliklə qiymətləndirilə bilər (bu cür gəlirlər 
kompensasiyanı, təsadüfi gəlirləri, şirkətin hesabına şəxsi gəlirləri 
daxil edir). 
Qeyri-maddi aktivlərin dəyəri xeylidir. 
Əmək və ya qeyri-maddi aktivlər məhsullara və ya şirkətin 
xidmətlərinə xeyli əlavə dəyər verir. 
Biznes dəyərinin ən rahat indikatoru pul vəsaitlərin axınına nisbətən 
gəlir hesab edilir.  

Pul vəsaitlərin 
diskon axımı 

Pul vəsaitlərin axınına gəlirin nisbəti şirkətin dəyərində  xeyli əks 
etdirilir. 
İndiki pul vəsaitlərin axınının səviyyəsi necə gözlənilir, xeyli 
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fərglənir, gələcəkdə mümkün olan pul vəitlərin axımından. 
Şirkətin gələcək xalis pul vəsaitlərinin axını lazımınca doğrü müəyyən 
oluna bilər. 
Necə gözlənilir, pul vəsaitlərin xalis axını proqnozlaşdırılan dövrün 
son ilində müsbət olacaq. 
Necə gözlənilir pul vəsaitlərin xalis axımı proqnozlaşdırılan dövr 
ərzində mənfi olmayacaq. 
Kapital nəzarət payının qiymətləndirmə zamanında sahibin gəliri 
kifayyət olan müəyyənlik payı ilə qiymətləndirilə bilər (bu cür gəlir 
kompensasiyanı, təsadüfi gəliri, şirkətin hesabına şəxsi gəliri daxil 
edir). 

Bazar yanaşması Qiymətləndirilən mültiplikatırun əhəmiyyətini müəyyən etmək üçün 
analog şirkətlərin adekvat sayı və ya sazişləri vardır. 
Əgər analoq qismində açıq şirkətlər istifadə olunur, onda qiymətlən-
dirilən konsultant  müvafiq təhlil və korrektirovkalar aparmaq üçün  
müqayisəli adekvat məlumatları əldə edir . 
Əgər müqayisəli transaksiyalar istifadə olunurlar, onda konsultant 
adekvat malumatları əldə edir (məsələn, satışın həcmi, aktivlərin və 
qiymətli kağızların satılması arasında nisbəti). 
Açıq tipli şirkətə dəyişdirilməsi nəzərdə tutulur. 
Obyekt araşdırma şirkət və analoq şirkət üzrə pul vəsaitlərin axınına 
gəlirin nisbətinin məlumatları etibarlıdır 
İndiki pul vəsaitlərin axının gəlirə nisbəti, gələcək pul vəsaitin 
axınının gəlirə nisbətini təxmini qiymətldirmək üçün istifadə oluna 
bilər. 
Kapitalın nəzaət payının qiymətləndirilməsində sahibin gəlirləri 
kifayyət gədər müəyyənliklə qiymətləndirilə bilər (bu cür gəlirlər 
kompensasiyalar, təsadüf  və şirkət hesabına xalis gəlirlər daxildir). 
Şirkətin ümumi gəlir haqqında məlumatları kifayət gədər etibarlıdır. 
Ümumi gəlir və analoq şirkətlərin gəliri arasında qiymətləndirilən 
müəssisənin müqayisəsi üçün əlaqə müəyyən oluna bilər 
Ümumi gəlir haqqında məlumatlar yeganə etibarlı sayılır, əgər gəlir 
deklarasiyası üçün mümkün olarsa. 
Keçmişdə şirkətin gəliri qeyri-bərabər yığılmırdı. 
Qiymətləndirilən şirkət xidmət sahəsinə və ya birləşmə tendensiyası 
səciyyəvi olan aşağı dəyişən xərclərlə digər bizes növlərinə aiddir. 
Bu sahənin (qiymətləndirilən şirkətdə aid olan) şirkətin xərclərin 
strukturu bərabərləşir.  

 
16.4. Onların istehsal edilən gəlirin əsasında  
         kapitalın qiymətləndirmə üsulları 
 
 
Gələcək gəlirlərin əsasında kapitalın qiymətləndirilmə-

sinin fundamental rolu. Beynəlxalq təcrübədə səhmdar cəmiyyətlərin və ya 
digər kommersiya müəssisələrin dəyərinin qiymətləndirmənin əsas müqəd-
diməsi inkişaf perspektivlərinin indiki dəyərindən, pul axımından və xərc-
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lərdən irəli gələn gələcək gəlirlərdən asıllığıdır. Beləliklə qiymətləndirmədə 
gələcəkdə bu və ya digər formada gəlir gətirə bilən müəssisənin aktiv his-
səsinə ən çox diqqət yetirilir.  

İndiki zamanda praktik olaraq müəssisənin dəyərinin kommersiya 
qiymətləndirmənin heç bir layihəsi gəlir yanaşmadan istifadəsiz keçirilmir.  

Gəlir yanaşması investisiya motivləri nöqteyi-nəzərindən daha qəbul 
olunan hesab edilir, çünki hər hansı investor, fəaliyyət göstərən müəsissəyə 
pul qoyan, sonda binalardan, avadnalıqlardan, maşinlardan, qeyri-maddi qiy-
mətli əşyalardan ibaraət olan aktib yığımı deyil, bu gələcək gəlirlərin axı-
mıdır, investora qoyulan vəsaitləri ödəmək, gəlir əldə etmək və öz rifahını 
yüksəltməyə imkan verir.   

Gəlir yanaşı biznesə xarakterik olan risk faktorların və vaxtı nəzərə 
alaraq gələcək gəlirlərlə  indiki investorun xərclərini tutuşdurmaq imkanı ve-
rir. Məhz bu yanaşmanın nəticələri idarəçilərə müəssisənin dəyərinin artımını 
və biznesin inkişafını ləngidən problemləri aşkarlamaq, qısamüddətli və 
uzunmüddətli dövrlərdə səhmlərin gəlirlərini artıram qərarları qəbul etməyə 
imkan verir. 

Müəssisənin sahibkarları üçün illərlə gəlir yanaşması ilə müəyyən olu-
nan müəssisənin dəyərinin dinamikası, idarəedicilərin işinin səmərəliliyinin 
qiymətləndirilməsi üçün işlənilə bilər. Bundan başqa, ən yaxşı şirkətin 
tövsiyəsi gəlir yanaşması ilə müəyyən olunan dəyərinin stabil artımıdır.  

Səhmdar cəmiyyətin dəyərinin yeganəliyi. Əvvəlki paraqrafda göstə-
rildiyi kimi, dəyərin və ya nəzəri qiymətinin, səhmin qiymətləndirilməsinin 
bütün üsulları yalnız gəlir yanaşmaya əsaslanır. Bu mənada, biznesin müəy-
yən növü və onun tərəfindən yerləşdirilmiş səhmin cəmi kimi səhmdar 
cəmiyyətin qiymətləndirilməsi eyni olmalıdır.  

Hər anda səhmdar cəmiyyətin dəyəri eynidir. Amma onun əsil mənası 
halda mövcud olmur. Dəyəri müəyyən etmək, hesablamaq lazımdır. Bu he-
sablamalar müxtəlif məlumata, hesablama düstürlara, fəaliyyətin müxtəlif 
ardıcıllığına və s. əsaslana bilər. Bu ona gətirir ki, təcrübədə səhmdar cəmiy-
yətinin bir dəyərinin hesablanması üçün külli miqdarda üsullar var. Elə tə-
səvvür yaradılır ki, bu dəyər eyni həcm deyil və eyni səhmdar cəmiyyətin də-
yərinin külli miqdarda qiymətləndirmələri mövcuddur. Həqiqiətəndə ça-
lışmaq lazımdır ki, müxtəlif üsullarla səhmdar cəmiyyətinin dəyərinin hesab-
lamaları minimal fərqlənən qiymətləri versin. Əgər qiymətlər çox fərglənirsə, 
bu o deməkdir ki, ilk məlumatı və ya hesablama üsulunu dəqiqləşdirmək 
lazımdır.  

Səhmdar və fəaliyyət göstərən kapital dəyəri kimi səhmdar cəmiy-
yətinin dəyərinin müqayisə etməsi lazımdır.  Bir halda ki, bazar qiymətində 
olan səhmlərin səhmdar cəmiyyətləri üçün səhmdar cəmiyyətinin hıcmi səh-
min ümumi miqdarın onların bazar qiymətlərinə vurulma yolu ilə müəyyən 
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edilə bilər, onda səhmdar cəmiyyətin dəyərinin müəyyən edilmə prosesi 
arakəsilməz rejimində olur. Hər hansı bir momentdə səhmdar cəmiyyətinin 
səhmdar kapitalı dəyəri bazar yolu ilə verirlir.  

Digər tərəfdən gəlir yanaşmanın əsasında səhmdar cəmiyyətinin fəaliy-
yət göstərən kapitalın dəyərinin hesablamaları vacib praktik mənasına 
malikdir, çünki bu hesablamalar ilə qiymələndirmələr nisbətən onu səhmləri 
bazar dəyərilə böyüdülüb və ya azadılıb. Məhz onda inanma ki, məsələn,  
səhmlərin bazar dəyəri xeyli azaldılıb, bu da korporativ nəzarət bazarında 
müvafiq əməliyyatları keçirmək üçün vadaredici bi motivdir, çünki həqiqi 
səhmdar cəmiyyətinin dəyəri və onun   bazar qiymətləmənin arasında olan 
fərq bu cür səhmdar cəmiyyətin alıcıları üçün böyük potensial mənbəə kimi 
işlənilə bilər.  

Gəlir yanaşmanın qiymətləndirməyə qarşı üsulları. Onlar iki qrupa 
bölünür: 

• şirkətin illik gəlirlərin indiki dəyərinə yenidən hesablanmasına əsas-
lanan üsullar və ya gəlirlərin diskonlaşdırma üsulları; 

• ortahəcmi gəlirlərin yığılmasına əsaslanan üsullar və ya gəlirlərin 
kapitallaşdırma üsulları. 

 
16.4.1. Gəlirlərin diskontlaşdırma üsulları 
 
 
Üsulların mahiyyəti. Bu üsullar, adətən yaxın 3-7 ilə, 

səhmdar cəmiyyətin inkişafın dinamikasının dəqiq proqnozunun tərtib edil-
məsini nəzərdə tutulur, yəni o ana gədər ki, artım templərində tərpənmələrə 
məhəl qoymamaq olar.  Bütün proqnozlşdırılan gəlirlər diskontlaşdırır və top-
lanır, yəni  onların gələcək həcm dəyəri  qiymətləndirmənin tarixinə gətirilir. 
Gələcək diskontlaşdırılmış gəlirlərin ümumi cəmi bu şirkətin indiki dəyəri 
deməkdir.  

Tədbiqedilmə dairəsi.  Diskontlaşdırılma üsulları onun bazar dəyəri-
nin hesablamanın daha dəqiq nəticəsi ilə hər hansı fəaliyyət göstərən kom-
mersiya müəssisənin qiymətləndirilməsi üçün istifadə oluna bilərlər.  

Onların istifadə edilməsi təsərrüfat fəaliyyətinin (xüsusilə gəlirli) 
müəyyən tarixinə malik olan,  artım mərhələsində və ya stabil iqtisadi inkişa-
fında olan şirkətlərin qiymətləndirilməsində daha əsaslıdır.  

Ən az halda onlar sistematik xərclərə məruz qalan şirkətlərin qiymət-
ləndirilməsinə tədbiq edilir (baxmayaraq ki, biznesin mənfi həcmi dəyəridə 
idarəedici qərarların qəbulu üçün amil kimi istifadə oluna bilər). 

Yeni və ya çoxümudlər verən müəssisələrin qiymətləndirilməsi üçün bu üsul-
ların istifadəsində ehtiyatlı olmaq lazımdır. Keçmişə aid olan gəlirlərin olmaması 
biznesin gələcək pul axınının proqnozlaşdırılması üçün obyektiv çətinləşdirilir.  
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Tədbiqetmə mərhələləri. Adətən şirkətin bazar dəyərinin diskontlaş-
dırma üsulu ilə müəyyən edilməsində aşağıdakı ardıcılığa əməl edilir: 

• proqnozlaşdırılan dövrün uzunluğun müəyyən edilməsi və həmçinin 
qiymətləndirmə üçün baza qismində istifadə olunan gəlir növünün seçimi; 

• proqnozlaşdırılan dövrü  və proqnozlaşdırma dövründən əvvəl şirkətin 
gəlir və xərclərin proqnozlaşdırılması və təhlili; 

• diskont stavkanın müəyyən edilməsi; 
• proqnozlaşdırılan dövrü  və proqnozlaşdırma dövründən əvvəl 

gələcək xərclərin indiki dəyərinin hesablanması; 
• son dəyişikliklərin əlavə edilməsi. 
İndiki zamanda 5 ildən artıq müəssisələrin inkişafın planlaşdırılması 

Rusiyaya –çox çətin bir məsələdir. Bu müəyyən səbəblərə əsaslanır: Qabaq-
cadan bilinməyən siyasəti, struktur dəyişikliklər iqtisadiyyatda hökumətin, 
çox müəssisələrdə planlaşdırma mədəniyyətin itirilməsi və s. 

Proqnozlaşdırma dövrünün müəyyən edilməsi. Gələcək gəlirin 
proqnozlaşdırılması proqnozlaşdırılmanın masştabının müəyyən edilmə-
sindən başlanılır. Şirkətin varlığı dövrü obyektiv səbəblərdən və idaedicilərin 
planlarından asılıdır (məsələn, şirkətin əmlakına olan kirayə müqavilənin 
başa çatması). Lakin əgər gələcəkdə biznesin varlığını dayandırıla bilən aydın 
səbəblər yoxdursa, onda güman edilir ki, şirkət uzun müddət fəaliyyət 
göstərəcək. Aydınıdr ki, şirkətin pul axınının artım templərini stabil olan iqti-
sadiyyatdada 25, 50 və daha çox illərdən sonra  dəqiq müəyyən etmək üçün 
əldə etmək mümkün deyil. Məhz buna görə də şirkətin gələcək mövcüd ol-
maq müddətini iki hissəyə bölmək olar: 

• Proqnozlaşdırılan – şirkətin inkişaf dinamikasını qiymətləndirici 
kifayət gədər dəqiqliyi ilə müəyyən edir; 

• Proqnozlaşdırmadan əvvəl – təhlilçi tərəfindən şirkətin mövcüdluqu 
zamanında yanaşı gedən nə isə orta artım tempi hesablanılır.  

Proqnozlaşdırma dövrünün davamiyyətini düzgün müəyyən etmək çox 
vacibdir. Əgər o çox böyük olarsa, onda real proqnozu tərtib etmək üçün güc 
tələb olunacaq, həmçinin, nəzərə salmaq lazımdır ki, proqnoz yalnız qiy-
mətdir. Eyni zamanda proqnozlaşdırma dövrünün süni qasaldılmasına imkan 
vermək olmaz, çünki əgər orta həcmindən gəlirlərin dinamikası ilk illərdə 
kəskin fərglənərsə onda şirkətin dəyəri xeyli dəyişdirilə bilər. 

Bu mərhələdə qiymətləndirmə üçün yaxın illərdə şirkətin inkişafı üzrə 
idarəedicilərin planları haqqında məlumat vacibdir. Bu məlumatı sahə 
tendensiyası ilə tutuşdurmaq və idarəedicilərin planların reallığını həmçinin 
şirkətin yaşayış dövrün mərhələsini müəyyən etmək lazımdır.  

Şirkətin inkişafında bir neçə mərhələ seçirlər: 
1. Şirkətin başlanğıcı.  Bazarı əldə etmək üçün, yeni məhsulun inkişa-
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fına və s yönəldilən  xərclər gəlirlərdən üstündür.  
2. Dinamik inkişaf. Şirkətin alış həcmi xeyli artır və gəlir xərclərini 

örtür. Bundan başqa, şirkət gələcək inkişafı üçün əlavə borcda cəlb edir. 
3. Yetkinlik. Gəlirin temp artımı stabilləşir, əlavə kreditlər cəlb 

olunsada onların həcmi azalır. 
4. Staqnasiya. Şirkət maksimum satış həcminə çatır. Bazarda tələbat 

təmin edilir. İstehsalat həcminin xərclərinin minimallaşmasının imkanları 
bitir. Maliyyə xərcləri, avadanlığın təmiri yalnız gəlirin artımını dayandırmır, 
eyni zamanda onun həcmini bir gədər aşağı salır. 

5. Tənəzzül. Satış həcmi azalır. Şirkət uzunmüddətli kreditləri qay-
tarır. Bu gəlirin həcminin azadılmasına gəlib çıxardır.  

Mərhələlər, iqtisadiyyatın vəziyyətindən, sahələrindən, şirkətin idarəet-
mə keyfiyyətindən və s.-dən asılı olan  müxtəlif davamiyyətə malik ola bilər.  

Qeyd etmək lazımdır ki, şirkətin varlığı axırıncı 5-ci mərhələdə (tə-
nəzzül)   bitməyə də bilər, əgər bu ana kimi idarəçilər gələcək inkişaf yolla-
rını tapa bilərsə,  bunun üçün təkan idarəedicilərin dəyişməsi, yeni məhsulun 
hazırlanması və şirkətin struktur dəyikliyi ola bilər. Bundan yeni qisamüd-
dətli həyat dövrü başlayır, lakin əvvəlki dövr elə xeyli zaman yığma effekti 
yaradaraq axıracan getmir və bununla uzunmüddətli planda gəlirin artımını 
təmin edə bilər. Məhz stabil artımın uzunmüddətli dövrü əvvəlki proq-
nozlaşdırılan dövrə aiddir.  

Beləliklə, nəticə çıxartmaq olar ki, hər hansı bir proqnozlaşdırılan dövr 
mövcud deyil. Şəraitdən asılı olaraq proqnozu 1 ildən 10 ilə gədər və daha 
artıq tərtib etmək olar. Məntiq təlqin edir ki, qeyri-məhdud vaxt fəaliyyət 
göstərə bilən təşkilatdan söhbət gedirsə, onda uzunmüddətli dövrdə onun 
artım templəri (gəliri) təxminən ortasəhəli qiymətinə (əhəmiyyətinə) bərabər 
olacaq. Ona görə əvvəlki proqnozlaşdırılan dövrdə hesablamalarda, adətən, 
artım templəri orta sahələrə yaxın (bərabər) olanlar istifadə olunur. 

Gəlirlərin proqnozlaşdırılması. Gəlir yanaşmanın bütün hesablama-
ları əsasında gəlir yanaşması durur və biznesin qiymətləndirilməsində gəlir 
qismində çıxış edə biləcək:  

• Gəlir; 
• Mənfəət; 
• Ödənilən və ya potensial dividendlər; 
• Pul axımı. 
Gəlir qismində seçilən bazadan asılı olaraq, kapitallaşdırma üsulları 

(gəlirin, mənfəətin, dividend ödəmələrin, pul axınının) və dikontlaşdırma 
üsulları (gəliri, diskontlaşdırılmış dividend ödəmələri, diskontlaşdırılmış pul 
axınının) seçilir. 

Rusiyada ən zəhmətli və çətin, lakin ən korrekt pul vəsaiti dikontlaş-
dırılmış üsulu hesab edilir. Gəlirin və dividendlərin diskontlaşdırma üsulun-
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dan fərqli olaraq bu üsulun üstünlüyü ondan ibarətdir ki, indiki zamanda gəlir 
və dividendlər kifayət halda Rusiyanın şirkətlərin və müəssisələrin şəraitini 
və həmçinin investorların üstünlüklərini göstərmir.  

Pul axımı şirkətdə vəsaitlərin gəlişi və gedişi fərqi kimi müəyyən edilir. 
Aşağıda göstərilən pul axınının növlərini seçirlər: 

• Öz kapitalı üçün pul axını; 
• İnvestisiya olunan kapital üçün pul axını; 
Şəxsi kapital üçün pul axınının ölçüsü aşağıdakı üsulla müəyyən edilir: 

verqiödəyəndən sonra gəlir, üstəgəl amortizasiya tutulmaları, üstəqəl uzun-
müddətli borcun artması, çıx üzunmüddətli öhdəliklər üzrə faizlər, çıx kapital 
qoyuluşu, çıx şəxsi dövriyyə vəsaitlər artımı. 

İnvestisiya kapitalı üçün pul axınının ölçüsü. Bu modeldə şəxsi və 
borc kapitalı fərqlənmir və ümumi pul axımı hesablanılır. Bu səbəbə görə 
borc üzrə pul axımından faiz ödəmələri çıxılmır.  

Beləliklə, investisiya olunan kapitalı üçün əsasında olan pul axınının 
hesablaması şəxsi kapitalın cəmi bazar dəyərini və şirkətin uzunmüddətli 
borcun müüəyyən etməyə imkan verir. Bu pul axımın  həcmi belə müəyyən 
edilir: verqiödəyəndən sonra gəlir üstə gəl amortizasiya tutulmaları çıx 
kapital qoyuluşu çıx şəxsi dövriyyə vəsaitlərin artımı. 

Şəxsi kapitala üçün pul axınını investisiya olunan kapital üçün pul 
axınından aşağıdakı anlarda fərqlənir: 

• Birinci, əgər xalis gəlir investisiya olunan pul axını üçün uzunmüd-
dətli kreditlər üzrə faiz hıcmini daxil edir. Bu onunla bağlıdır ki, investisiya 
olunan kapital yalnız gəlirin yaratması üçün işləmir, həmçinin kreditlər üzrə 
faizlərin ödənilməsinə də yönəldilir. Məhz buna görə, əgər faizləri nəzərə 
almasaq, onda istifadə olunan kapitalın səmərəliliyi aşağı enəcək.  

• İkinci, əgər şəxsi kapital üçün pul axınının hesablanmasında uzun-
müddətli passivlərin dəyişməsi nəzərə alınır, investisiya olunan üçün – yox. 
Axırıncı cəhət pul axınının diskontlaşdırma üsulunun uzunmüddətli borcun 
dinamikasının proznozlaşdırılması mümkün olmyan hallarda  istifadə  edilir.  

Diskont stavkanın müəyyən edilməsi. Gəlir yanaşması ilə şirkətin 
dəyərinin hesablamasında hesablamaların vacib tərkib hissəsi kimi diskont 
stavkanın həcmin müəyyən edilmə prosesi hesab edilir. Müəyyən vəsait 
məbləğinə sahib olaraq rasional ivestordan elə istifadə etmək  lazımdır ki, 
eyni risk dərəcəsi olan qoyulan pulun bütün mümkün olan istiqamətlərindən 
maksimal gəlir seçilməlidir.  

Diskont stavkası -  gələcəkdə ödənilən və ya əldə edilən pul məb-
ləğindən indiki dəyərin hesablanması üçün istifadə olunan əmsal. Dəqiq 
layihəyə pulqoyma qərarını qəbul edərək investor tərəfdən razılıq bildirən 
gəlir dərəcəni təşkil edən diskont stavkasıdır.  

Bu layihə ilə asılı olan risk dərəcəsi nə qədər yüksəkdir, o qədər  yük-
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sək gəlir normasının investor tələb etmək hüququna malikdir. 
Beləliklə, diskont stavkanın hesablanmasının əsas məsələsi – dəqiq 

şürkətə vəsaitlərin qoyuluşu ilə bağlı olan risk dərəcəsini düzgün hesab-
lamaqdır.  

Diskont stavkanın hesablanması üçün 3 üsul mövcuddur: CAMP mo-
deli, kumullyativ  quruluşr modeli ( istifadə olunur, əgər baza qismində şəxsi 
kapital üçün pul axımı seçilibsə) və kapital dəyərin ortaçəkilmiş üsulu (inves-
tisiya olunan kapitalına pul axımı üçün). 

CAMP modeli. Rusiya təcrübəsində CAMP modelin istifadə çətin-
likləri onunla bağlıdır ki, model əsaslandırmalı olan Rusiyanın fond bazarı az 
aktiv olur. Bu etap üçün səciyyəvidir: kiçik miqdarın aktiv dövriyyəli olan 
korporativ qiymətli kağızları, kotirovkaların qısa tarixi, yəni bir sıra illər 
üçün gəlir hesablanmasında massiv statistik məlumatın olmaması, qiymət-
ləndirilməyən səhmlərin çox miqdarı.  

Məsələn, Rusiyada CAMp-ın istifadə edilməsi bir neçə sahələrin çər-
çivələri ilə məhdudlaşır: neft-qaz və neft-kimya, elektroenergetika, rabitə, 
metallurgiya kompleksi. Bu sahələrin şirkətlərinin səhmləri az və ya çox 
aktiv fond bazarında çevrilir və onlar üzərində real sazişlər haqqında mə-
lumat əlçatandır.  

Kumulyativ qurma modeli. Fond bazarı kifayyət gədər inkişaf etmə-
yən və ya bazarda şirkətin səhmləri tədavül olunmayan hallarda, diskont 
stavkanın hesablanması kumulyativ qurma modelin əsasında həyata keçirilir. 

Model planlaşdırılan gəlirləri tam əldə etməmək riski yaradan müəyyən 
faktorların qiymətləndirməsini nəzərdə tutur. Diskontun stavkasının əsası 
kimi risk olmayan gəlir norması götürülür, sonra ona bu şirkətə investsiya 
qoyma riskinə görə gəlir norması əlavə edilir. Model o qədər fond bazarının 
məlumatına əsaslanır, nə qədər şirkətin real vəziyyətinə. 

Klassik variantda bu modelə aşağıdakı risk amilləri daxil edir: 
• Şirkətin öçüsünü (həcmi); 
• Maliyyət strukturunu; 
• Ərazi və istehsalat diversifikasiyası; 
• Gəlirlər: rentabellik və proqnozlaşdırılan; 
• İdarəedicilərin keyfiyyətini; 
• Digər xüsusi riskləri. 
Kapitalın ortaçəkilmiş dəyəri. Əgər şirkətin dəyərinin hesablanması 

əsasında kaptalın investisiya qoyma üçün pul axınları var, onda bu model ilə 
diakont stavkası hesablanmır. Şəxsi və borc kapitalın cəlb edilməsi ilə bağlı 
olan xərclər başa düşülür. Kapitalın ortaçəkilmiş dəyəri cəlb edilən şəxsi və 
borc vəsaitlərin vahidinə olan xərclərdən və şirkətin kapitalında bu vəsaitlərin 
payından asılı olacaq.   
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Gəlirlərin diskontlaşdırma mərhələsi. Gələcək gəlirin miqdarını 
proqnozlaşdırmaq və diskon stavkasını hesablamağa gəlirlərin diskontlaşdır-
ma mərhələsində keçmək olar. Şirkətin bazar dəyərini gəlirlərin diskont-
laşdırma üsulu üzrə aşağıdakı düstürda göstərmək olar: 
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Burada, PV – şirkətin dəyəri; 
            İn – uyğun ildə gəlir; 
            V – proqnozlaşdırılma dövründən əvvəl şirkətin qalıq dəyəri; 
            R – diskont stavkası; 
            n – proqnozlaşdırılan dövrün illərinin sayı; 
            j – proqnozlaşdırılan dövrdən əvvəl illərin sayı. 
Şirkətin qalıq dəyərinin hesablanması. Şirkətin qalıq dəyəri – 

postproqnozlaşdırılan dövrün əvvəlinə olan şirkətin dəyəridir. 
Postoproqnozlaşdırılan dövründə dəyərin müəyyən edilməsi fikir əsası 

üzərində qulur ki, proqnozlaşdırılan dövrün sonunda da biznes gəlir gətirə 
bilər. Güman edilir ki, onun sonunda biznesin gəlirləri stabilləşəcək və qalıq 
dövründə daimi uzunmüddətli artım templəri və ya sonsuz bərabər gəlirlər 
mövcud olacaq.  

Biznesin inkişaf perspektivlərindən asılı olaraq, postproqnozlaşdırılan 
dövrdə şirkətin qalıq dəyərini hesablamaq üçün  bu və ya digər  üsuldan isti-
fadə edirlər.  

• Likvid dəyəri üzrə hesablama üsulu o halda istifadə olunur ki, əgər 
proqnozlaşdırılan dövründən sonra gələcək aktivlərin satışı ilə şirkətin müf-
lisliyi gözlənilir. Likvid dəyərinin hesablanmasında ləğvetmə ilə bağlı olan 
xərcləri və təciliyə görə güzəşt (təcili ləğvetmədə) nəzərə almaq lazımdır. 
Gəlir gətirən fəaliyyət göstərən və həmçinin artım mərhələsində olan şirkətin 
qiymətləndirilməsi üçün bu yanaşma tədbiq edilmir. 

• Xalis aktivləri dəyərlərin üzrə hesablama üsulu -  hesablama texnikasi 
likvid dəyərin hesablanmasına analojidir, yalnız burada ləğvetməyə olan 
xərclər və şirkətin aktivlərin təcili satılmasına görə güzəşt nəzərə alınmır. Bu 
üsul stabil biznes üçün istifadə oluna bilər. Onun əsas xüsusiyyəti xeyli 
maddi aktivlərdir. 

• Qordon modeli -  proqnozlaşdırılan dövründən sonra illik gəlir  dis-
kont stavkası və uzunmüddətli artım templəri arasında olan fərq kimi hesab-
lanan kapitallaşma əmsalı vasitəsilə dəyər göstəriciyə kapitallaşır. Artım 
templərin olmaması üzrə kapitallaşma əmsalı diskont stavkasına bərabər 
olacaq. Qordon modeli qalıq dövründə stabil gəlirlərin əldə edilməsi üçün 
proqnoza əsaslanır və nəzərə alır ki, yırtılma və kapital qoyma həcmləri 
bərabərdir. 
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• Bu modelə əsasən şirkətin dəyəri postproqnozlaşdırılan dövrün birinci 
ilinin əvvəlinə postproqnozlaşdırılan dövrün kapitallaşma gəlirin həcminə 
bərabər olacaq (yani postproqnozlaşdırılan dövr bütün gələcək illik gəlirlərin 
dəyərlərinin cəminə). Şirkətin qalıq dəyəri  V(term) Qordon modelinə əsasən 
proqnoz dövrünün son anı aşağıdakı düstürla müəyyən edilir. 

V(term)=
)(

)1(

gK

CF t

−

+
 

Burada, V(term) – postproqnozlaşdırılan dövr qalıq dəyəri; 
             CF(1+t) – birinci postproqnozlaşdırılan (qalıq) dövr üzrə 

gəlirlərin pul axımı; 
             K – diskont stavkası; 
             g – Pul axımın uzunmüddətli artım templəri. 
Diskontlaşdırma prosesin bir xüsusiyyətini qeyd etmək lazımdır.Gəlirin 

diskontlaşdırılması üçün proqnozlaşdırılan dövr diskon stavkası ilin ortasına 
götürülür. Bu onunla əlaqəlidir ki, ədatən gəlir il ərzində vaxt üzrə bölünür və 
bir məbləğ ilə onun sonunda gəlmir. 

Beləliklə, diskont stavkasının ilin sonuna götürmək məntiqlə düzgün 
deyil, çünki bu gələcək gəlirlərin indiki dəyərini aşağı salır. Əgər pul axını 
müəyyən vaxta toplanılıb, onda diskon stavkasıda bu tarixə hesablanmalıdır. 

Proqnozlaşdırılan dövrün sonuna götürülən diskon stavkası üzrə qalıq 
dəyərin diskontlaşdırılması onunla əlaqəlidir ki, qalıq dəyəri həmişə müəyyən 
olunan tarixə həcm kimi təqdim edilir – postproqnozlaşdırılan dövrün 
əvvəlinə, yəni son proqnozlaşdırılan dövrün sonuna.  

Hesablamaların düzəltməsi. Şirkətin bazar dəyərinin son həcmi 
çıxartmaq üçün bir sıra dəyişiklər etmək lazımdır. 

Birinci, əgər investisiya olunan kapital üçün pul axının diskontlaşdırma 
modeli istifadə olunubsa, ona tapılan bazar dəyəri bütün investisiya olunan 
kapitala məxsusdur, yəni yalnız şəxsi vəsaitlərin dəyərini yox, həmçinin şir-
kətin uzunmüddətli öhdəliklərin dəyərini daxil edir. Ona görə şəxsi kapitalın 
dəyərini əldə etmək üçün, tapılan həcmdən uzunmüddətli borcların həcmini 
çıxmaq lazımdır.  

İkinci, şirkətin pul axınının dəyəri diskontlaşdırma üsulu üzrə hesab-
lanan gəlirin qenerasiyasında birbaşa iştirak etməyən fəaliyyət göstərməyən 
və artıq aktivlərin dəyərlərini daxil etmir. Burada pul axınında onların dəyəri 
nəzərə alınmır, amma bu o demək deyil ki, onların dəyəri yoxdur. İndiki za-
manda bir çox Rusiya şirkətlərində bu cur fəaliyyət göstərməyən aktivlə 
mövcuddur, çünki uzunçəkən istehsalat enməsi nəticəsində istehsal gücünün 
istifadə səviyyəsi çox aşağıdır. Bir çox bu cür aktivlər reallaşdıra bilən müəy-
yən dəyər malikdir, məsələn, satış zamanı.  Buna görə bu aktivlərin bazar 
dəyərini müəyyən etmək və onu pul axımın diskontlaşdırma üzrə alınan dəyər 
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ilə cəmləşdirmək lazımdır.  
Bütün deyilənləri daxil edəndən sonra alınan dəyər həcmi nəzəri olaraq 

səhmdar cəmiyyətinin bütün şəxsi kapitalın dəyərini və ya onu səhmlər 
paketinin dəyərini təmsil edir.  

 
16.4.2. Gəlirləri kapitallaşdırmağın üsulları 
 
 
Biznesin dəyərini gəlir yanaşması çərçivəsində müəyyən 

etmək üçün gəlirlərin kapitallaşdırma üsulu ikinci qrup üsulu kimi çıxış edir. 
O, bir çox hallarda gəlirlərin diskontlaşdırma üsulunu yada salır, məna isə 
onun müxtəlifliyidir. O ki, qaldı diskontlaşdırma prosedurası hərtərəfli baxı-
lıb, onda kapitallaşdırma üsulu əsas fərqlə göstərməklə qısaca izah olunacaq. 

Diskontlaşdırma üsulundan fərqli olaraq kapitallaşdırma üsulu nəzər 
alır ki, gələcəkdə şirkətin bütün gəlirləri ya eyni miqdarda olacaq, ya da 
ortaillik artım templərinin daimi həcminə malik olacaq. Gəlirlərin diskontlaş-
dırma üsulundan fərqli olaraq bu yanaşma müəyyən halda daha sadədir, çünki 
gəlirlərin orta və uzunmüddətli proqnozların tərtibi lazım olmur.  Lakin 
gəlirlərin kapitallaşdırma üsulu o hallarda işləniləcək, ölkə krizis vəziyyətdən 
çıxacaq. Olduqca yüksək artım dövrünü keçəcək və stabil inkişaf mərhələsi 
başlayacaq.   

İndiki gün biznesin qiymətləndirməsində kapitallaşdırmanın tədbiqi öz 
həyat dövrünün yetkinlik mərhələsində olan nisbətən stabil gəlirli iri Rusiya 
şirkətlərinin dairəsi ilə məhdudlaşdırılır, onların satış bazarı özünü saxlayıb 
və uzunmüddətli perspektivdə xeyli dəyişiklərə məruz qalmır.  

Hesablamaların mərhələliyi. Şirkətin bazar dəyərinin gəlirlərin kpital-
laşdırma üsulu ilə müəyyən edilməsi aşağıdakı mərhələ ilə həyata keçirilir: 

• Qiymətləndirmə üçün baza qismində istifadə olunan gəlir növünün se-
çimi və həmçinin proqnozlaşdırılan dövrün davamiyyətini müəyyən edilməsi; 

• Şirkətin gəlirlərin və xərclərin proqnozlaşdırılması və təhlili; 
• Kapitallaşdırmanın stavkalarının müəyyən edilməsi; 
• Gəlirlərin kapitallaşdırılması; 
• Son dəyişiklərin əlavə edilməsi. 
Gəlir növünün seçimi. Əsas məsələ gələcəkdə kapitallaşdıra bilən gəlir 

səviyyəsinin müəyyən edilməsindən ibarətdir. Bir neçə variant təqdim olunur: 
• Axırıncı hesab ilinin gəliri; 
• Birinci proqnozlaşdırılan ilin gəliri; 
• Bir neçə axırıncı hesab illərin orta həcm gəliri (3-5 il). 
Kapitallaşdırılan həcm qismində verqiləri ödəyəndən sonra xalis, ya 

vergiləri ödəməməkdən əvvəl gəlir, ya da pul axının həcmi çıxış edə bilər. 
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Təcrübədə bir çox hallarda kapitallaşdırılan həcm qismində axırıncı 
hesab ilin gəliri götürülür. 

Gəlirin proqnozlaşdırılması. Gəlir səviyyəsini müəyyən etmək üçün 
məlumatların seçimi qiymətləndirilən şirkətin həyat dövründən asılıdır. Əgər 
şirkətdə nisbətən stabil gəlirləri və ya kifayət qədər axırıncı 5 və daha artıq 
illər ərzində dəqiq ifadə edilmiş inkişaf tendensiyası mövcuddur, onda 
retroperspektiv məlumat əsasında proqnozlaşdırlmanı keçirtmək olar.  

Əgər şirkətin gəlirləri yalnız axırıncı 2-3 il stabilləşib, onda gəlirin 
uzunmüddətli orta həcmin müəyyən edilməsi üçün yaxın 2-3 ilə gəlirlərin 
proqnozu tərtib edilir, sonra artıq keçmiş və gələcək məlumatın əsasında ten-
densiya gəlirdə müəyyən edilir. 

Proqnozlaşdırma prosesində əsas rolu gəlirlərin normalaşdırılması 
oynayır (yəni eyni vaxta olan əyilmələrin aradan qaldırılması). Təcili və 
birdəfəlik məqalələrin nümunələri aşağıdakıları ola bilər: 

• Şirkətin bir hissəsinin satılmasına görə gəlirlər və ya xərclər; 
• Müxtəlif növ sığortalar üzrə daxilolmalar. 
• Məhkəmə iddialarının razılığına görə daxilolmalar; 
• İşdə uzun fasilələrin və tətillərin nəticələri; 
• Qiymətlərin anomal tərpənmələrinin nəticələri. 
Kapitallaşdırma stavkanın müəyyən edilməsi. Riyazi nöqteyi-

nəzərdən stavkanın kapitallaşdırılması – bir dövr ərzində gəlir həcmin və ya 
pul axınının dəyər göstəriciyə dəyişməsi üçün istifadə olunan bölücüdür. 

İqtisadi nöqteyi-nəzərdən stavkanın kapitallaşdırılması tam diskontlaş-
dırma əmsalına uyğundur. Hesablama planında yalnız bir fərg var: stavkanın 
kapitallaşdırılması diksontlaşdırma əmsalından gəlirin proqnozlaşdırılan 
səviyyəsinin artım tempi gədər azdır.  

Diskont satvkası məlum olan halda stavkanın kapitallaşdırılması 
aşağıdakı düstürla müəyyən edilir: 

 

R= d-g 
 

Burada, R – Kapitallaşdırma stavkası; 
d –diskont stavkası; 
g- gəlirin və ya pul axının uzunmüddətli artım templəri.  
Birbaşa kapitallaşdırma üsulu ilə şirkətin bazar dəyəri aşağıdakı 

düstürla müəyyən edilir: 

V= 
R

I
 

Burada, V- bazar dəyəri; 
İ – gəlir diskontlaşdırma əmsalı. 
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16.5. Tərtib olunan əmlakın dəyərinin əsasında 
         kapitalin qiymətləndirmə üsulları  
 
 

Əmlak yanaşmanın mahiyyəti. Çəkilmiş xərclər və xərc-
lənən vəsaitlərin nöqteyi-nəzərindən biznesin qiymətləndirməsində əmlak 
yanaşması şirkətin dəyəri kimi baxılır. 

Aktivlərin və öhdəliklərin balans dəyəri inflasiya, bazarın strukturun 
dəyişməsi, istifadə olunan hesablama üsulları nəticəsində, adətən, onun bazar 
dəyərinə uyğun gəlmir.  

Nəticədə şirkətin balansın dəyişməsi məsələsi ortaya qoyulur. Bunun 
üçün qabaqcadan ayrı-ayrılıqda hər balans aktivin əsaslandırılmış bazar dəyə-
rinin qiymətləndirilməsi aparılır, sonra öhdəliklərin indiki dəyəri müəyyən 
edilir, sonda şirkətin aktivlərin məbləğinin əsaslandırılmış bazar dəyərindən 
onun bütün öhdəliklərinin indiki dəyəri çıxılır. Nəticə - şirkətin şəxsi kapita-
lın qiymətləndirilən dəyəri. 

Əmlak yanaşmasında əsas düstür: 
Şəxsi kapital = aktivlər çıxsın öhdəliklər. 
Əmlak yanaşmanın əsas üsulları. Əmlak yanaşması iki əsas üsullarla 

təqdim edilir: 
• Xalis aktivlərin dəyərinin hesablama üsulu ilə; 
• Likvid dəyərin hesablama üsulu ilə. 
Xalis aktivlərin üsulu. Bu üsul şirkətin bazar dəyərini müəyyənləş-

dirmək üçün aşağıdakı mərhələləri daxil edir: 
• əmlakın bazar dəyərinin qiymətləndirməsi; 
• maşın və avadanlıqların bazar dəyərlərin qiymətləndirməsi; 
• qeyri-maddi aktivlərin bazar dəyərinin qiymətləndirilməsi; 
• maliyyə qoyuluşların uzunmüddətli və qısamüddətli bazar dəyərləri-

nin qiymətləndirməsi; 
• əmtəə mal maddi ehtiyatların indiki dəyərin müəyyən edilməsi; 
• debitor borcun qiymətləndirilməsi; 
• gələcək dövrlərin xərclərin qiymətləndirilməsi; 
• şirkətin öhdəliklərinin indiki dəyərinin müəyyən edilməsi; 
• aktivlərin məbləğin bazar dəyərinin və öhdəliklərin indiki dəyərin 

arasınd fərq kimi xalis aktivlərinin məbləğin hesablanması. 
5 avqust 1996-ci il tarixindən Maliyyə Nazirliyinin 71 nömrəli sərən-

camında və 5 avqust 1996-ci il tarixindən 149 nömrəli Rusiyanın (FKMB) 
”səhmdar cəmiyyətinin xalis aktivlərin dəyərinin qiymətləndirməsi qay-
daları” haqqında sərəncamında xalis aktivlərin hesablama qaydaları təsdiq 
edilib, ona əsasən: 

Xalis  aktivlər – səhmdar cəmiyyətin hesablamaya alınana aktivlərin 
məbləgindən hesablamaya alınan öhdəliklərin məbləğinin çıxılması yolu ilə 
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müəyyən edilən həcmdir. 
Hesablamada iştirak edən aktivlər – bu səhmdar cəmiyyətinin pul və 

qeyri-pul əmlakı, onun tərkibinə aşağıdakı mənbəələr daxildir: 
• Dövriyyədə olmayan aktivlər, səhmdarlardan alınan şəxsi səhmləri 

istisna olaraq 
• Qeyri-maddi aktivlər, aşağıdakı tələblərə cavab verənlər: 
a) əsas fəaliyyətdə cəmiyyət tərəfindən  birbaşa istifadə olunan və 

gəlir gətirən; 
b) Onların əldə olunması ilə əlaqədar xərclərin sənədlə təsdiqi; 
c) Cəmiyyətin sahiblik hüququ sənədlə təsdiq olunmalıdır. 
• Dövriyyə aktivləri 
a) ona satılan əmlaka görə səhmdar cəmiyyətinin kredit borcu; 
b) ehtiyatlar və xərclər, pul vəsaitləri, hesablar və digər aktivlər, 

səhmdarlardan alınan şəxsi səhm; 
c) rin balas dəyəri və nizamnamə kapitala onların qoyuluşu üzrə 

iştirakçıların borcları istisna olmaqla. 
Hesablamada iştirak edən passivlər və aktivlər: 
• məqsədli maliyyəşmə və məqsədli gəlir; 
• uzunmüddətli öhdəliklər; 
• banklara və digər hüquqi və fiziki şəxslərə qısamüddətli öhdəliklər: 

hesablar və digər passivlər, “Gələcək dövrlərin gəlirləri” və “İstehlak fondu” 
maddələrdə göstərilən məbləğlərdən başqa. 

Xalis aktivlərin bu usulun tətbiqi daha dəqiq nəticələr verir, əgər balan-
sın mənbələri müəyyən dəyişiklərə məruz qalırsa. Aktivlərin xarakteristika 
çərçivəsində aşağıdakı işlər aparılır: 

• əsas vəsaitlərin dəyişməsi16.1. cədvəldə göstərilən təsnifata əsasən 
həyata keçirilir; 

• uzunmüddətli maliyyə qoyuluşu bazar dəyəri üzrə dəyişilir (ya 
qiymətli kağızların kotirovkası və ya şirkətin qiymətləndirilməsi üzrə); 

• əmtəə mal və maddi ehtiyatları – onların növündən asılı olaraq bazar, 
ləğv etmə və ya dəyərin utulizasiya standartı tədbiq edilir; 

• Debitor borcu uzunmüddətli borcun indiki dəyərin və alınma ehtimalı 
əksetdirən əmsallara uyğun olaraq borcun müəəyən edilməsi üzrə əsaslanır; 

• Uzunmüddətli kreditor borcu indiki dəyərinə gətirilir, çünki pulsuz 
kredit kimi təsəvvür edilir. 
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Cədvəl 16.1 
Aktivlərin təsnifatı 

 

Aktivlər Aktivlərin xarakteristikası Müəyyən edilən dəyərin 
növünün dəyişdirilməsi 

Maya qoyulan İstehsalat fəaliyyətində 
istirak etməyən aktivlər 
şirkətin investisiya 
fəaliyyətinin predmetidir 

Bazar dəyəri 

Artıq olan Şirkət üçün “artıq” hesab 
olunan aktivlər istifadə oluna 
bizməzlər 

Bazar dəyəri 

İxtisaslaşdırılmış Nadir hallarda satılan və ya 
hər hansı bir biznesin tərkib 
hissəsi olan aktivlər 

Tikinti xərclərin müəyyən 
edilməsi 

İxtisaslaşdırmamış Biznesin müxtəlif 
sahələrində öz tədbiqlərində 
universal olan aktivlər 

Indiki istifadə olunmasında 
bazar dəyəri 

 
Balansın kotirovkasından sonra kotirovka olunmuş xalis aktivlərin 

hesablanması aşağıdakı düstürla aparılır: 
Xalis aktivlər = aktivlər-passivlər 
Likvid dəyərin üsulu – bu üsul daha gec istifadə olunur və onun istifadə 

olunduqu dairə xalis aktivlərin dəyərinin hesablama üsulundan xeyli dardır. 
Şirkətin likvid dəyərinin hesablanması aşağıdakı hallarda aparılır: 

• əgər ləğvetmə zamanı, fəaliyyətinin davametmə zamanından şirkətin 
dəyəri daha yüksək ola bilər;  

• əgər şirkət müflis şəraitində olur və ya onun bazarda qalması ciddi 
çətinliklər törədir. 

Hesablama mərhələləri. Likvid dəyərin hesablanmasına bir neçə 
mərhələ daxil edir:  

• şirkətin axırıncı balansının təhlili; 
• aktivlərin ləğvedilmə təqvim qrafikin hazırlanması, çünki müxtəlif 

növ aktivlərin satışı müxtəlif vaxt dövrləri tələb edir; 
• Aktivlərin ləğv edilməsindən ümumi gəlirin müəyyən edilməsi; 
• Aktivlərin qiymətləndirmə dəyərinin birbaşa xərclərin həcminə görə 

azadılması. Şirkətin ləğv edilməsi ilə bağlı olan birbaşa xərclər verqi və 
rüsum, hüquqi və qiymətləndirmə xidmətlərin ödəmələrini daxil edirlər; 

• Likvid dövrün əməliyyat gəliri (xərcləri) üstünə gəlir və ya çıxılır;  
• Çıxılır: istirahət müavinətə üstün hüquqları və şirkətin işçilərinə ödə-

mələr: əmlakın qirovu ilə təmin edilən öhdəliklər üzrə kreditorların tələbləri; 
büdcəyə və büdcə olmayan fondlara mütləq ödəmələr üzrə borc; digər kredi-
torlarla hesablama. 
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Beləliklə, şirkətin likvid dəyəri balansın bütün aktivlərin korektirovka 
olunan dəyərindən şirkətin ləğv edilməsi ilə bağlı indiki xəcrlərin məbləğinin 
və həmçinin bütün öhdəliklərin həcminin çıxma yolu ilə hesablanılır. 

Əmlak yanaşmanın üstünlükləri. Baxmayaraq ki, əmlak yanaşması 
şirkətin inkişaf perpektivlərini və tutuşduran şirkətlərin səhmlər paketinin 
satışı üzrə bazar məlumatlarını nəzərə almır və qiymətləndirməyə bu yanaş-
ma milli təcrübədə geniş yayılmaya malikdir. Bu əsasən, müasir şəraitdə 
şirkətlərin inkişafın proqnozlaşdırılmasının çətinliyi ilə və bazar kapitalın 
inkişaf olunmaması ilə izah edilir.  

Əmlak yanaşmanın çərçivəsində olan üsulların əsas üstünlüyü ondan 
ibarətdir ki, onlar real aktivlərin və xərclərin üzərində əsaslanır. Eyni za-
manda bu üsullar “statidir” və şirkətin inkişaf perspektivlərini, onun gələcək 
gəlirini nəzərə almır. 

 
16.6. Kapitalın qiymətləndirmənin müqayisəli  
         və ya bazar üsulu 
 
 
Kapitalı qiymətləndirdikdə müqayisəli yanaşmanın mə-

nası. Kapitalın qiymətləndirməsinə müqayisəli və ya bazar yanaşmanın 
mahiyyəti, bir tərəfdən uyğun səhmdar cəmiyyətlərin səhmdar kapitalın 
həcminə və ya səhmlərin alqı-satqısı nəzər qiymətinə, digər tərəfdən – faktiki 
əldə olunan maliyyə nəticələrinə dəyərin son həcmini istiqamətləndirmədən 
ibarətdir. Kapitalın qiymətləndirməsinə dair bazar yanaşması nəzərdə tutur 
ki, aktivlərin qiyməti onunla müəyyən edilir ki, yalnız ayrı-ayrı aktivlər ilə 
olan sazişlər olması yox, həmçinin bütöv şirkətlərlə ilk öncə səhmdar cəmiy-
yətləri olan kifayət qədər formalaşan maliyyə bazarın mövcudluğu halda bu 
aktivlər neçəyə satıla bilər. Digər sözlərlə qiymətləndirilən səhmdar cəmiyyə-
tinin dəyərinin daha ehtimal həcmi ilə bazarda fiksallaşdırılmış analoji 
şirkətin alqı-satqı real qiyməti ola bilər.  

Müqayisəli yanaşmanın əsasları. Onun istifadə mümkünlüyünü  təs-
diq edən bazar yanaşmanın nəzəri əsası və həmçinin qətedici həcmin 
obyektivliyi aşağıdakıı əsas mövqeyələrdir: 

• Oriyentir qismində analoji səhmdar cəmiyyətə bazar ilə real formal-
laşan qiymətlər istifadə olunur. İnkişafetmiş maliyyə bazarın mövcud olduğu 
halda səhmdar cəmiyyətin bütövliklə və ya onun tək səhmin alqı-satqı faktiki 
qiyməti səhmdar cəmiyyətinin kapitalın dəyər həcminə təsir göstərən bir çox 
amilləri daha inteqral nəzrədə alır. Bu amillərə müəyyən biznes növünə tələb 
və təklifin nisbətini, risk səviyyəsini, sahənin inkişaf perspektivlərini, şirkətin 
konkret xüsusiyyətlərini aid etmək olar. 

• Bazar alternativ investisiya prinsipinə əsaslanır. İnvestor səhmlərə pul 
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qoyaraq ilk öncə, gələcək gəliri alır. Konkret biznesin istehsalat, texnoloji və 
digər xüsusiyyətləri yalnız gəlirin əldə edilmə perspektivləri pozisiyasından 
maraqlandırılır. Adekvat riskdə və azad kapitalın yerləşdirməsində yerləşdi-
rilmiş investisiyalara maksimal gəliri əldə etmək cəhdi bazar qiymətlərin 
bərabərliyini təmin edir.  

• Səhmdar cəmiyyətin dəyəri onun istehsalat və maliyyə imkanları, ba-
zarda vəziyyəti, inkişaf perspektivləri   əks etdirir. Beləliklə, analoji səhmdar 
cəmiyyətləri üçün orta hesabla vacib maliyyə parametrləri (gəlir, dividend 
ödəmələri, reallaşdırma həcmi, şəxsi kaitalın balans dəyəri) və qiymət ara-
sında nisbətin uyğunluğu olmalıdır. Bu maliyyə parametrlərin investor tərə-
findən əldə edilən gəlirin formalaşdırmasında müəyyən edilən rol fərqlən-
dirici xüsusiyyətidir.  

Müqayisəli  yanaşmanın üstünlükləri. Müqayisəli və ya bazar yanaş-
manın əsas üstünlüyü ondan ibarətdir ki qiymətləndirmə prosesində analoji 
şirkətlərin alqı-satqı faktiki qiymətlərə yönəldilir. Müəyyən halda qiymət 
bazar ilə müəyyən edilib və vəzifə onda ibarətdir ki, daha dolğun və daha 
mümkün olan qiymətləndirilən obyektin analoqla tutuşlaşdırmasını təmin 
edən onun düzgün korektirovkasını keçirtməkdir. Digər yanaşmaların istifadə 
edərək şirkətin müəssisəsinin dəyəri hesablamalar əsasında müəyyən edilir. 

Bazar yanaşmanın digər üstünlüyü müəyyən investisiya obyektinə 
təklif və tələbatın real əks etdirməsidir, çünki faktiki həyata keçirilən sazişin 
qiyməti bazarda şəraiti maksimal nəzərə alır.  

Müqayisəli yanaşmanın nöqsanları. Qiymətləndirmə təcrübəsində 
bazar yanaşmanın istifadəsinin məhdudlaşdırılan bir sıra zəruri nöqsanları 
mövcuddur.  

Birinci, keçmişdə əldə edilən maliyyə nəticələri hesabalanması üçün 
baza kimi götürülür. Beləliklə, üsul gələcəkdə şirkətin inkişaf perspektivlərini 
birbaşa nəzərə almır.  

İkinci, müqayisəli yanaşma yalnız qiymətləndirilən səhmdar cəmiy-
yətləri, həmçinin analoq qismində götürülən çox sayda oxşar şirkətləri üzrə  
əlçatan hərtərəfli maliyyə məlumatlar olduğu halda mümkündür.  Analoq şir-
kətlərdən əlavı məlumatın əldə edilməsi kifayət gədər çətin prosesdir.  

Üçüncü, bu yanaşmada kifayət gədər çətin korrektirovkaları, ciddi əsas-
landırmaları tələb edən aralıq hesabatlara və son həcminə dəyişikləri daxil  
etmək lazımdır. Bu onunla bağlıdır ki, təcrübədə tam eyni şirkətlər yoxdur. 
Ona görə dəyişikləri çıxartmaq və dəyərin son həcminin müəyyən edilmə 
prosesinə onların tarazlama yollarını müəyyən etmək lazımdır.  

Beləliklə, bazar yanaşmanın istifadə edilmə imkanı asılıdır: 
• Aktiv maliyyə bazarın mövcudluğu, faktiki həyata keçirilən sazişlər 

haqqında məlumatların istifadəsin yanaşmanı nəzərdə tutur.  
• Maliyyə məlumatının əlverişliliyi nöqteyi-nəzərdən bazarın açıqlığı 
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• Yığılan maliyyə və qiymət məlumatların mövcudluğu 
Müqayisəli yanaşmanın əsas üsulları. Məqsəd, obyekt və konkret 

şəraitdən asılı olaraq bu yanaşma üç əsas üsulların istifadəsini nəzərdə tutur: 
• Şirkət-analogun üsulu 
• Saziş üsulu 
• Sahə əmsalların üsulu 
Şirkət-analogun üsulu (kapital bazarın üsulu) açıq fond bazarı ilə for-

mallaşan qiymətlərin istifadəsinə əsaslanan.  Beləliklə, açıq tipli səhmdar 
cəmiyyətinin tək səhmin üzrə qiyməti müqayisə üçün baza kimi işlənilir. 
Buna görə, xalis vəziyyətdə bu üsul minoritar səhm paketin qiymətləndi-
rilməsi üçün istifadə olunur. 

Saziş üsulu (satış üsulu) səhmdar cəmiyyətin bütövlüklə və ya onun 
səhmlərin kontrol paketin əldə edilməsi qiymətlərin üzərinə yönəldilir. Bu 
üsulun istifadəetmə optimal sahəsini müəyyən edir – səhmdar cəmiyyətin 
bütövliklə qiymətləndirilməsi üçün və ya onun kontrol paket səhminin.  

Sahə əmsalların üsulu (sahələrin nisbəti üsulu) qiymət və müəyyən 
maliyyə amillərin arasında məsləhət olunan nisbətlərin istifadə edilməsinə 
əsaslanır. 

Sahə əmsalları şirkətərin satış qiymətinin və onların vacib istehsalat 
maliyyə xüsusiyyətlərinin tədqiqat institutların uzunmüddətli statistik 
müşahidənin əsasında hesablanılır.  

Ümumiləşdirmə nəticəsində qiymətləndirilən şirkətin dəyərinin müəy-
yən edilməsi üçün kifayət gədər asan düstürlar hazırlanıb. Məsələn, Yanacaq 
stansiyaların qiyməti (inkişaf etmiş ölkələrdə), adətən 1,2-2,0 aylıq qəlir 
diapazon arasında qalır.  

Uzunmüddət müşahidəni tələb edən lazımı məlumatın olmaması əsasın-
da   sahələrin əmsalların üsulu miili təcrübədə kifayyət qədər yayılmayıb.  

Şirkət analoqunun və saziş üsulunun istifadə mexanizmi  praktiki ola-
raq uyğun gəlir. Yalnız ilkin qiymət məlumatının növündən fərglənir: ya heç 
bir nəzarət elementi verməyən bir səhmin qiyməti, ya nəzarət elementinə görə 
mükafatı daxil edən nəzarət paketin qiyməti.  

Müəyyən çətinliyi şəraitində onun içində müəyyən olunan, qiymətlən-
dirmə üsuluna malik olmayan obyekt mövcuddur. Məsələn, səhmdar cəmiy-
yətinin nəzarət paketinin qiymətləndirmək lazımdır ki, nə vaxt analoqlar üzrə 
qiymət məlumatı yalnız faktiki satılan minotar paketləri ilə təqdim edilir. 

Müqayisəli (bazar) yanaşmanın alqoritmi. Bu yanaşmada səhmdar 
cəmiyyəti dəyərinin müəyyən edilməsi aşağıdakı kimi müəyyən edilir: 

• Analoji qiymətləndirilən və yaxın müddətdə satılan səhmdar cəmiy-
yətin seçimi 

• Satış qiyməti və hər hansı analoq cəmiyyətin maliyyə əmsalın 
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arasında nisbətin hesablanması və ya multiplikatorun hesablanması 
• Qiymətləndirilən səhmdar cəmiyyətinin eyni əsas maliyyə əmsalına 

qədər multiplikatorun həcminin çoxalması yolu ilə səhmdar cəmiyyətinin 
dəyərinin müəyyən edilməsi. 

Şirkət analoq və saziş üsulları ilə səhmdar cəmiyyətinin qiymətlən-
dirmənin mərhələləri: 

• Lazımi olan məlumatın toplanması; 
• Analoji şirkətlərin siyahısının tutuşdurulması; 
• Maliyyə təhlili; 
• Qiymətləndirilən multiplikatorların hesablanması; 
• Multiplikatorun həcmin seçimi; 
• Son dəyər həcmin müəyyən edilməsi; 
• Son dəyişiklərin daxil edilməsi. 
Məlumatın əsas tipləri. Biznesin qiymətləndirilməsinə bazar yanaş-

ması iki tip məlumatların istifadə edilməsinə əsaslanılır – bazar və maliyyə. 
Bazar məlumatı – qiymətləndirilən şirkətin səhmlərinə analoji olan 

səhmlərin alqı-satqı qiymətləri haqqında məlumatları. Məlumatın keyfiyyəti 
və əlverişliyi fond bazarının inkişafından asılıdır. Milli fond bazarın formal-
laşdırılması hələ sona çatmayıb. Lakin bir sıra agentliklərmaliyyə bazarların 
vəziyyətindən illik büllütünləri, qiymətli kağızların satişi və ya alışı, təkliflər, 
iri şirkətlərin bazar səhmlərin aktivliyin tədqiqatı haqqında çap edirlər.  

Maliyyə məlumatı – bu mühasibat və maliyyə hesabatları, həmçinin 
lazımı tutuşdurulmasını təmin edən lazımi dəyişikləri aparmaq və şirkətlərin 
uyğunluğunu müəyyən etmək imkan yaradan əlavə məlumatlar.  

Maliyyə məlumatı axırıncı hesat ilin və qabaqda olan dövrün hesabatı 
ilə təqdim edilir. Retro məlumat, adətən 5 il üzrə yığılır. Lakin bu dövr ayrı 
da ola bilər, əgər fəaliyyət göstərirsə qiymətləndirilən anında xeyli fərglənir. 

Maliyyə yalnız qiymətləndirilən şirkət üzrə yığılmamalıdır, eyni 
analogların üzrə də. Müqayisə üçün seçilən bütöv cəmiyyətlərin siyahısı üzrə 
bütün hesabatlar dəyişilir, ona görə də müqayisəli yanaşma olduqca bahalı və 
zəhmətlidir. Bundan əlavə, təcrübə göstərdiyi kimi, məlumatın mükəmməl 
təhlili mənfi nəticə verə bilər, yani lazımi oxşarlığın və bu üsulun istifa-
dəsinin mümkün olmaması nəticəsinə gəlmək olaq, baxmayaraq ki, vaxt və 
pul artıq xərclənilib.  

Maliyyə məlumatı dövr mətbuatının capı üzrə və yazılı sorğu əsaslnda, 
ya müsahibə zamanı səhmdar cəmiyyətlərin özlərində əldə oluna bilər.  

Müqayisə olunan səhmdar cəmiyyətlərin siyahısının tərtibi. Tutuş-
durulan şirkətlərin seçim prosesi 3 mərhəldə aparılır. 

Birinci mərhələdə elə adlandırılan “şübhə olunanlar” dairəsi müəyyən 
edilir. Onun tərkibinə mümkün olan qiymətləndirilən ilə uyğun olan maksi-
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mal cəmiyyət sayı daxil edilir.  
Bu növ şirkətlərin əsas rəqiblərin müəyyən edilməsindən, axırıncı il 

ərzində bitişdirilən və əldə edilən şirkətlərin siyahısının baxılmasından 
başlanır.  

İkinci mərhələdə “kandidatların” siyahısı tərtib edilir. Çunki analitik 
rəsmi hesabatdan artıq əlavə məlumat tələb olunur, o, onu birbaşa şirkətlərdə 
yığmalıdır. Buna görə ilk siyahı bəzi şirkətlərin lazımi olan məlumatların 
verməsində imtina olumasına görə azala bilər, həmçinin pis keyfiyyətli, 
verilən məlumatın doğru olmaması. Qiymətləndirmənin meyarları şirkətin 
vacib xüsusiyyətlərinə uyğun olmalıdır. Əgər analoq bütün meyarlara cavab 
verirsə, onda o sonrakı qiymətləndirmə mərhələlərində istifadə oluna bilər. 

Üçüncü mərhələdə qiymətləndirilən şirkətin dəyərini analitika müəyyən 
etmək üçün imkan verənn son analoq siyahısı tərtib edilir. Şirkətlərin bu 
siyahıya əlavə edilməsi əlavə əldə edilmiş məlumatın mükəmməl təhlilinə 
əsaslanılır. Bu mərhələdə analitik tutuşdurma meyarları şiddətlidir (bu amil-
ləri qiymətləndirilir) istehsalın diversifikasiya səviyyəsi, bazarda vəziyyəti, 
rəqavətin xüsusiyyəti və s. Tutuşdurma meyarların tərkibi qiymətləndirmənin 
şərtlərilə, lazımi məlumatın olması, qiymətləndirici tərəfindən işlənilən 
üsullarla müəyyən edilir. Təcrübədə son seçim üzrə aparılan bütün amilləri 
təhlil etmək mümkün deyil, lakin sahə oxşarlığın meyarı mütləqdir. 

Müqayisə olunan səhmdar cəmiyyətlərin əsas seçim meyarları.  
Müqayisə üçün yararlı olan səhmdar cəmiyyətlərin seçimi aşağıdakı meyarlar 
əsasında aparılır: 

• Sahə oxşarlığı; 
• Şirkətin ölçüsü; 
• Artım perpektivləri; 
• Maliyyə riski; 
• Menecmentin keyfiyyəti. 
Sahə oxşarlığı. Potensial tutuşdurulan şirkətlərin siyahısı həmişə bir 

sahəyə məxsusdur, lakin sahə daxil olan və ya bir bazarda öz məhsullarını 
təklif edən bütün səhmdar cəmiyyətlər tutuşdurula bilər. Aşağıdakı əlavə 
amilləri nəzərə almaq lazımdır: 

• İstehsalın diversifikasiya səviyyəsi. Əgər şirkət kifayət gədər istehsa-
latda üstün olan və ümumi gəliri 85% təşkil edən hər hansı növ məhsulu 
buraxır,  müqayisə olunan şirkət geniş növ məhsullara yönəldilir və ya analoji 
məhsul ümumi gəlirin 20% artıq vermir, onda bu şirkətlər qiymətləndirilən 
üçün tutuşdurulan kimi hesab edilmir; 

• İstehsal olunan məhsulların bir-birinə dəyişdirilmə xarakteri. Belə-
liklə, Bir şirkətin texnoloji avadanlığı yalnız konkret məhsulun istehsalını tə-
min edə bilər. Bazarda şərait dəyişmədiyi halda bu cür şirkət ciddi texniki 
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təchizat vasitələrini tamamilə yeniləşdirməsində ehtiyacı olacaq. Analoji 
şirkət yeni məhsulları istehsal etmək üçün asanlıqla yenidən sazlanmaqla ələ 
keçən avadanlıqlar üzərində analoji məhsulu istehsal edir. Beləliklə, müqa-
yisə olunan cəmiyyətlər bazarda şəraitin dəyişməsinə görə eyni münasibət 
göstərmir. 

• Eyni iqtisadi amillərdən asıllıq. Məsələn, kütləvi tikinti və uzaq iq-
tisadi rayonlarda fəaliyyət göstərən tikinti şirkətləri digər meyarların kifayyət 
gədər uyğunluğu zamanda, məsələn işçilərin sayı, tikinti maşınların və s. 
kapitalının dəyəri xeyli fərqlənir. Bu fərqləri aşkar edərək, şirkəti ya 
analoqların siyahısından silmək lazımdır, ya qiymətləndirilən şirkətin dəyərin 
müəyyən edilməsi üçün analoqun qiymətinin dəyişdirilməsi həcmini hesab-
lamaq lazımdır. 

• Qiymətləndirilən şirkətlərin və analoqların iqtisadi inkişafının mər-
hələsi. Bir ildə artıq işləyən təcrübəli şirkət, şübhəsiz üstünlüklərə və stabil 
fəaliyyət hesabına əlavə gəlirə, yaxşı müştərilərə və tədarükçülərə və s. 
malikdir. 

Şirkətin ölçüləri. Səhmdar cəmiyyətin təsərrüfat fəaliyyətinin ölçüsü 
son analoqların siyahısını tərtib edərək qiymətləndirilən vacib meyardır. 
Şirkətin ölçünün müqayisəli qiymətləri bu parametləri daxil edirlər: istehsal 
olunan məhsulun, xidmətin, gəlirin həcmi, fialialların sayı və s. 

Lakin yalnız ölçü əsasında şirkətin tutuşdurma siyahısına daxiletmə 
haqqında qərarı qəbul etməsi düzgün olmayan nəticələrə gətirə bilər, çünki 
qapalı şirkətlər, adətən açıq şirkətlərdən kiçikdir. Bundan başqa, nəzərə al-
maq lazımdır ki, daha iri şirkət yalnız öz ölçü hesabına böyük gəlirə malik 
ola bilməz. 

 Buna görə ilk öncə gəlir həcmini təmin edən amilləri nəzərə almaq 
lazımdır: 

• Coğrafi diversifikasiya – iri şirkətlər, adətən daha sahələnmiş  şəbə-
kəyə malikdir, satış həcmlərin qeyri-stabilliyinin riskini minimallaşdıraraq. 

• Xeyli endirimlər – iri şirkətlər kiçik şirkətlərdən daha çox həcmdə 
xammalı alır və xeyli endirimlər əldə edir. Bundan başqa, iri şirkətlərdə 
avadanlığın istifadə edilmə əmsalı daha yaxşıdır.  Buna görə açıq şirkət üçün 
hesablanan multiplikator dəyişilməlidir və qapalı şirkətin qiymətləndirilməsi 
üçün aşağı salınmalıdır. 

• Oxşar mallar üzrə qiymət fərqləri – İri şirkətlər, adətən daha yüksək 
qiymətləri qoya bilirlər, çünki istehlakçı keyfiyyəti təmin edən məhsul nişanı 
ödəyərək özlərini yaxşı tövsiyə edən şirkətlərdən məhsulu almaqa üstünlük 
verir. Bu axırda multiplikatorun həcminə təsir göstərir. 

Artımın perspektivləri. İndiki anda səhmdar cəmiyyəti olan iqtisadi 
inkişafın fazasını müəyyən etmək lazımdır, çünki məhz o istehsalatın inkişafı 
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ilə bağlı olan xərcləri və dividend ödəmələri üzrə xalis gəlirin bölüşdürməsini 
müəyyən edir. Şirkətin artım perspektivlərini qiymətləndirərək, üç amilin 
təsir səviyyəsinə baxmaq lazımdır: inflyasiyanın ümumi səviyyəsinə, bütöv-
lükdə sahənin artım perspektivləri və sahədə konkret şirkətin inkişaf etmə-
sinin individual imkanları. Mümkün olan artımın müəyyən amili – bazarda 
şirkətin payın dinamikasıdır. Vacib əhəmiyyət rəqabət üstünlükləri və analoji 
şirkətlərə müqayisədə qiymətləndirilən şirkətin nöqsanlarıdır.  

Maliyyə riski. Maliyyə riskin qiymətləndirilməsi aşağıdakı əsas 
qaydalarla həyata keçirilir: 

• Kapitalın strukturu, ya şəxsi və borc vəsaitlərin nisbəti müqayisə 
olunur; 

• Carı aktivləri ilə carı öhdəlikləri ödəmək imkanı və ya likvidliyi 
qiymətləndirilir; 

• Şirkətin kredit verməsi təhlil olunur, yəni əlverişli şərtlərlə borc 
vəsaitlərin əldə etmək bacarığı. 

Menecmentin keyfiyyəti.  Bu amilin qiymətləndirilməsi daha çətindir, 
çünki vasitəli məlumatlar əsasında təhlil həyata keçirilir. Bu vasitəli 
məlumatlar: hesabat sənədlərin keyfiyyəti, yaş tərkibi, təhsilin səviyyəsi, 
təcrübə, idarəedici personalın maaşı, həmçinin şirkətin bazarda yeri. 

Təhlilin nəticələri. Yuxarıda göstərilən tutuşdurma meyarların siyahısı 
mükəmməl deyil. Təhli prosesində əlavə amillərdə istifadə olunur. Eyni 
zamanda qiymətləndirilən şirkətlə tam identifik olan şirkətlər tərcübədə çox 
azdır, ona görə meyarların təhlili əsasında bu və ya digər çıxarma etmək olar. 

• Bir sıra xüsusiyyətlər üzrə şirkət qiymətləndirilən şirkət ilə tutuş-
durulur və multiplikatorun hesablanması üçün istifadə oluna bilər. 

• Şirkət qiymətləndirilən müəssisə ilə kifayət gədər tutuşdurulan deyil-
dir və qiymətlndirmə zamanı istifadə edilə bilməz. Analoqun axtarışını da-
vam etmək lazımdır və ya səhmdar cəmiyyətin dəyərinin qiymətləndirilməsi 
üçün digər yanaşmalardan istifadə etmək. 

Multiplikatorun müəyyən edilməsi. Göstərildiyi kimi, səhmdar cəmiy-
yətin bazar dəyərinin bazar yanaşması ilə müəyyən edilməsi qiymətli mul-
tiplikatorların istifadəsinə əsaslanır.  

Qiymətli multiplikator - səhmdar cəmiyyətin bazar qiymətinin və ya 
onun səhmlərin seçilən maliyyə bazası ilə nisbətini göstərən əmsal. 

Qiymətləndirilən mültiplikatorun maliyyə bazası şirkətin fəaliyyətinin 
maliyyə nəticələri göstərən göstəricidir. Bu göstəricilərə yalnız gəlir yox, pul 
axını, dividend ödəmələri, reallaşdırmadan mədaxil və s aid edilir.  

Multiplikatorun hesablama qaydaları. Multiplikatorun hesablanması 
üçün aşağıdakılar lazımdır: 

• Analoq qismində seçilən, bütün şirkətlər üzrə səhmin qiymətini 
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müəyyən etmək – bu, düsturda sürətdir. Səhmin qiyməti qiymətləndirmədən 
qabaq olan tarixinə, axırıncı tarixinə götürülür və ya o axırıncı ay üzrə mak-
simal və minimal qiymətin həcmləri arasında olan orta mənasını təqdim edir.  

• Ya müəyyən olunan dövr üçün və qiymətləndirmə tarixinə vəziyyəti 
üzrə maliyyə bazasını hesablamaq – bu düstürdə məxrəcdir. Maliyyə bazası 
qismində maliyyə nəticələrin əmsalı iştirak etməlidir, ya axırıncı hesabat ili, 
ya axırıncı 12 ay üzrə, ya qiymətləndirmə tarixindən qabaqda olan bir neçə il 
üzrə orta həcmi.  

Mültiplikatorun tipləri. Bazar təcrübəsində iki tip mültiplikatorlar 
istifadə olunur: intervallı və anlı. İntervallılarda məxrəc müəyyən olunan vaxt 
müddəti, adətən il üzrə hesablanan əmsaldır. Anlı mültiplikatorlarda məxrəc 
qismində hər hansı müəyyən olunan tarixinə hesablanan əmsaldır. 

İntervallı mültiplikatorlara aşağıdakı əmsallar aid edilir: 
• Qiymət\gəlir; 
• Qiymət\pul axını; 
• Qiymət\dividendlər; 
• Qiymət/reallaşdırmadan mənfəət. 
Anlı mültiplikatorlara aşağıdakı əmsallar aiddir: 
• Qiymət/aktivlərin balans dəyəri; 
• Qiymət/aktivlərin xalis dəyəri. 
Hesablama qaydalara və qiymətli multiplikatorların istifadə edilməsinin 

əsas qaydalara baxaq. 
Qiymət/gəlir multiplikatoru. Bu multiplikator qiymət/pul axımı əmsalı 

ilə birgə səhmin qiymətin müəyyən edilməsində daha yayılıb, çünki qiymət-
ləndirilən şirkətin və analoq şirkətin gəliri haqqında məlumat daha əlçatandır. 

Multiplikator üçün maliyyə bazası qismində hərtərəfli təhlil üçün əlve-
rişli olan hər hansı gəlir əmsalı istifadə olunur. Buna görə, xalis gəliri əmsa-
lından başqa, praktiki bütün səhmdar cəmiyyətləri üzrə vergi ödəyənədək 
gəlir, faizlərin və vergilərin ödəməkdən əvvəl gəlir istifadə etmək olar. 

Əsas tələb – qiymətləndirilən şirkət və analoq üçün maliyyə bazanın 
tam eyniyyəti, yəni gəlirin ödəməkdən əvvəl gəlirin əsasında hesablanan 
multiplikatoru faizlərin və vergilərin ödəmədikdən əvvəl olan gəlirə tədbiq 
etmək olmaz. 

Qiymət\gəlir multiplikatoru mühasibat ucotun üsullarından asılıdır. Bu-
na görə analoq qismində xarici şirkət çıxış edir, ona görə də bir standartlara 
gəlirin paylanmasını gətirmək lazımdır. Yalnız bütün dəyişiklərin daxil 
etmədən sonra lazımi olan multiplikatoru istifadə etməyə imkan yaradan tu-
tuşdurma səviyyəsi əldə oluna bilər.  

Multiplikatorun hesablanması üçün baza qismində qiymətləndirmə 
tarixindən əvvəl axırıncı il əldə alınan yalnız məbləğ gəliri yox, həmçinin 
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axırıncı 5 ilə hesablanmış orta illik məbləğ gəliri də istifadə edilə bilər. 
Mövcud olan məlumatdan və gəlir dinamikasında əsas tendensiyasını göstə-
rən ekstraordinar şəraitin olmasından  asılı olaraq qiymətləmdirilən dövr yük-
səlir və ya azalır. 

Qiymət/pul axımı multiplikatoru – Amotrizasiyanın üstünə gələn məb-
ləğinə artırılmış hər hansı gəlir əmsalı onun baza hesabı işlənilir. Qiymət-
ləndirmə prosesində yaxşı olardı ki, multiplikatorların maksimal sayını he-
sablamaq, çünki qiymətləndirilən şirkətə maliyyə bazasına onların istifadəsi 
bir-birində əhəmiyyətçə fərqlənən səhmdar cəmiyyətinin bir neçə dəyərin 
variantların peydə olunasına gətirəcək. Ona görə istifadə olunan multipli-
katorların çox hissəsi daha əsaslandırılmış həcmin sahəsini üzə çıxartmağa 
kömək edir. Bu fikir riyazi üsullara əsaslanılır. Lakin bu və ya digər 
multiplikatorun obyektivliyinin və etibarlılığının dərəcəsinin əsaslandıran  iq-
tisadi meyarlar mövcuddur.  

Məsələn, iri sazişləri xalis gəliri əsasında qiymətləmdirmək daha yax-
şıdır, kiçik şirkətləri isə vergilər ödənilməsindən əvvəl gəlirin əsasında, çünki 
bu halda vergiödəməkdə fərglərin təsiri götürülür. 

 Qiymət/pul axımı multiplikatora səmtləşdirilməsi şirkətlərin qiymətləndir-
məsində üstün tutulur. Onların aktivlərində əmlak üstünlük təşkil etməlidir.  

Əgər şirkət əsas fondların kifayət gədər aktiv hissəsinin yüksək xüsusi 
çəkisinə malikdirsə, onda daha obyektiv nəticə qiymət/gəlir multiplikatorun 
istidadəsi verəcək.  

Qiymət/pul axının multiplikatorun tədbiq edilməsinin daha yayılmış 
şəraitlə ziyanlıq, ya xeyli olmayan gəlirin həcmi, həmçinin şirkətin əsas fond-
larının işlənilməsinin  faydalı faktiki müddətin maliyyə ilində qəbul edilən 
amortizasiya dövrünə uyğun olmaması sayılır. Bu, o halda mümkündür ki, nə 
vaxt aktivlərin dəyəri lazımi qədər olmayacaq, baxmayaraq ki, onlar kifayət 
gədər çox xidmət edəcəklər. 

Qiymət/dividendlər multiplikatoru faktiki ödənilən dividendlərin və 
potensial (müqayisəli) dividend ödəmələrin əsasında hesablana bilər.  

Potensial (müqayisəli) dividendləri altında xalis gəlirə faizlərdə hesab-
lanan qrup analoji səhmdar cəmiyyətlər üzrə tipik dividend ödəmələr başa 
düşülür. 

Qiymətləndirmə məqsədlərindən asılı olaraq bu  qrupun, bu və ya digər 
multiplikatorunun tədbiqi mümkündür. Əgər qiymətləndirmə səhmdar cəmiy-
yətinin udulması məqsədilə keçirilirsə, onda dividendləri ödəmə qabiliyyəti 
əhəmiyyət daşımır, çünki o adət olunmuş təsərrüfat rejimində öz fəaliyyətini 
dayandıra bilər. Nəzarət paketin qiymətləndirərək potensial dividendlər üzə-
rinə səmtləşmək daha yaxşıdır, çünki investor dividen siyasətinin həlletmə 
hüququnu əldə edir. Faktiki dividend ödəmələri səhmlər minoritar paketi 
qiymətləndirmədikdə vacibdir, çünki investor şirkətin idarəediciləri hətta 
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gəlirin kifayət qədər artımın mövcudluğunda dividendlərin çoxalmasını məc-
bur edə bilməz. 

Bu multiplikator lazımi olan məlumatın əlverişliyinə baxmayaraq nadir 
hallarda istifadə edilir. Bu onunla bağlıdır ki, açıq və qapalı tipli şirkətlərdə 
dividenlərin ödəmə qaydaları xeyli fərqlənir. Qapalı səhmdar cəmiyyətlərdə 
sahiblər müxtəlif ödəmələr, kirayə ödəmələrin aşağı salınması növlərində v s. 
pul mənfəəti əldə edə bilərlər. 

Multiplikatoru məqsədyönümlüdür istifadə etmək lazımdır, əgər divi-
dendlər həm analoqlarda, həm də qiymətləndirilən şirkətlərdə kifayyət qədər 
stabil ödənilir, ya dividendləri ödəmək şirkətin qabiliyyəti əsaslandırılmış 
proznozlaşdırıla bilər. Multiplikatorun hesablanmasında dividendlərin məb-
ləği illik faiz tarifi üzrə hesablanılmalıdır, hətta əgər dividendlər hər kvartal 
ödənilirsə.  

Qiymət/reallaşdırmadan gələn mənfəət multiplikatoru nadir hallarda 
istifadə olnur, əsasən digər üsullarla əldə olunan nəticələrin obyektivliyini 
yoxlamaq üçün. 

Bu multiplikator xidmət sahəsində biznesin qiymətləndirməsində yaxşı 
nəticələr verir. Bu multiplikatorun üstünlüyü, qiymət/gəlir və ona analoji olan 
multiplikatorların hesablanmasında tədbiq olunan çətin dəyişiklərin keçiril-
məsinin lazım olduğundan xilas edən onu universallığıdır, çünki qiymət\real-
laşdırmadan gələn mənfəət multiplikator mühasibat ucotu üsullarından asılı 
deyil.  

Əgər səhmdar cəmiyyətinin qiymətləndirilməsi mümkün olan şirkətin 
udulması məqsədilə həyata keçirilir, onda qiymət/reallaşdırmadan gələn mən-
fəət mültiplikatora səmtləşməyə daha yaxşıdır, çünki o maliyyə menecerin 
gücü ilə təmin edilən qısamüddətli gəlirin artımı hesabına bazar qiymətinin 
yüksəldilməsinin mümkünlüyünü istisna edir. Lakin bu halda gələcəkdə 
reallaşdırılan mənfəət həcminin stabilliyini hərtərəfli öyrənməl lazımdır. O ki 
şirkətin udulması adətən idarəedici aparatın dəyişilməsi ilə birgə aparılır, bu 
istehsalat personalın tam dəyişilməsinə və reallaşdırma həcmin azadılmasına 
gətirə bilər.  

Qiymət/reallaşdırmadan gələn mənfəət multiplikatorun xüsusiyyəti on-
dan ibarətdir ki, qiymətləndirilən şirkətin və onun analoqların kapital struk-
turunu nəzərə almaq lazımdır. Əgər o xeyli fərglənirsə, onda multiplikator 
investisiya olunan kapitalın üzərinə hesablanması zamanı daha yaxşı müəy-
yən edilir. Bu şəxsi və borc vəsaitlərin müxtəlif nisbəti ilə şirkətin qiymət-
ləndirmə proseduru aşağıdakı qayda ilə həyata keçirilir: 

• Analoq şirkət üzrə şəxsi kapitalın və uzunmüddətli öhdəliklərin bazar 
dəyərlərinin məbləği kimi investisiya olunan kapital hesablanılır; 

• Multiplikator investisiya olunan kapitala analoqun maliyyə bazasına 
nisbəti kimi hesablanılır; 
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• Qiymətləndirilən cəmiyyətin şəxsi kapitalın dəyəri investisiya olunan 
kapitalı və qiymətləndirilən şirkətin uzunmüddətli öhdəliklərin dəyərin fərqi 
kimi hesablanılır. 

Qiymət/fiziki həcm multiplikatoru qiymət/reallaşdırmadan gələn mən-
fəət multiplikatorun müxtəlifliyidir. Fərq ondan ibarətdir ki, onda qiymət 
dəyərli əmsallar ilə tutuşdurmur, o istehsalın fiziki həcmini, istehsalat sahə-
lərinin miqdarını, qurulan avadanlıqların sayı və həmçinin, hər hansı ölçü 
gücünün vahidi əks etdirə bilən təbii əmsallar tutuşdura bilər.  

 Qiymət/aktivlərin balans dəyəri multiplikatoru anlı əmsallara aiddir, 
çünki vəziyyət haqqında məlumat müəyyən vaxt həddinə yox, müəyyən 
olunan tarixə istufadə olunur. 

Bu multiplikatorun tədbiq edilmənin optima sahəsi – xoldinq şirkətlərin 
qiymətləndirməsi, ya iri səhmlər paketini təcili reallaşdırmasının ehtiyacı. 

Onun hesablanması üçün maliyyə bazası qismində axırıncı hesabat və 
ya qiymətləndirmə tarixinə analoji şirkətlərin balans dəyəri istifadə olunur. 
Əsas kimi həm şirkətlərin balans hesabatları,hesablama yolu ilə əldə edilən 
səmtləşmiş xalis aktivlərin həcmini götürmək olar.  

Qiymət/aktivlərin xalis dəyəri multiplikatoru aşağıdakı tələblərə riayyət 
edərək istifadə edilir: 

• əgər qiymətləndirilən şirkət mülkiyyətə xeyli pul qoyuluşa malikdir, 
yəni mülkiyyətə, qiymətli kağızlara, qaz və ya neft avadanlıqlara və s.  

• əgər şirkətin əsas fəaliyyətləri saxlama, alma və ya satma bu mül-
kiyyətin idarəedici və işçi personalı bu halda məhsula yalnız az əlavə dəyər 
daxil edirlər. 

Bu multiplikatoru tədbiq edərək lazımdır: 
• analoqlar və qiymətləndirilən şirkətlər üzrə reallaşdırmadan gələn 

mənfəətdə gəlir payını təhlil etmək lazımdır, çünki səhmlərin alqı-satqı haq-
qında qərar axırıncı il gəlirin süni surətdə artmasına gətirib çıxara bilər; 

• Müxtəlis təsnifat əlamətləri (aktivlərin növləri, yerləşdirmə və s.) isti-
fadə edərək bütün müqayisə olunan şirkətlərin siyahısı üzrə aktivlərin 
strukturunu öyrənmək; 

• Mövcudluğu və onlarda səhmlərin payını müəyyən etmək üçün imkan 
yaradan, nəzarət və törəmə şirkətləri təqdim edən bütün şirkətlərin xalis 
aktivlərin təhlilini həyata keçirtmək; 

• Şirkətin bütün maliyyə aktivlərin likvidliyini qiymətləndirmək, çünki 
açıq və qapalı şirkət növünə məxsus olan səhmlər payın nisbəti tutuşdur-
manın təyinedici əlamətidir. 

Səhmdar cəmiyyətin dəyərinin son həcmin formallaşdırma prosesi.  
Bu proses aşağıdakı mərhələlərə daxil edilir:  
• Multiplikatorun həcminin seçimi; 
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• Aralıq nəticələrin çəkilməsi; 
• Son dəyişiklərin daxil edilməsi 
Multiplikatorun həcminin seçimi xüsusilə hərtərəfli əsasları tələb edən 

daha çətin mərhələdir. Bir halda ki, eyni səhmdar cəmiyyətləri olmur, o 
zaman analoq şirkətlər üzrə eyni multiplikatorun həcminin diapazonu kifayət 
qədər geniş olur. Ektremal həcmləri ayırmaq və qrup analoqlar üzrə multip-
likatorun orta əhəmiyyətini hesablamaq lazımdır.  

Multiplikatorların tədbiqi nəticəsində əldə olunan səhmdar cəmiyyətin 
dəyərinin son həcmi konkret səbəblərdən asılı olaraq dəyişdirilməlidir. Daha 
tipik aşağıdakı dəyişiklərdir: 

• Portfel güzəşti alıcı üçün istehsalın xoşa gəlməyən xüsusiyyəti 
mövdluğu halda verilir; 

• Mövcüd istehsalat olmayan təyinatın aktivlərin hesabı; 
• Əgər maliyyə təhlili prosesində ya şəxsi dövriyyə kapitalın kifayət-

sizliyi, yada kapital qoyuluşlarda təcili tələbat çıxıbsa, onda alınan həcmi 
şirkətin dəyərin hesablanan həcmdən çıxmaq lazımdır; 

• Likvidliyə güzəştin tədbiqi ehtimalı; 
•  Səhmdar cəmiyyəti üzrə nəzarət elementlərin investora təqdimatına 

görə mükafat şəkildə dəyişiklərin daxil edilməsi. 
Səhmdar cəmiyyətinin hesablanan dəyərinə mükafat və ya güzəşt 

şəkildə dəyişiklərin daxil edilməsi dəyərin son həcminin əldə edilməsi üçün 
lazımı vacib problemlərdən biridir. Hər hansı şirkətin qiymətləndirilməsinə 
baxınılan əsas yanaşmalardan - üçlərdən birini istifadə edərək – gəlirli, bazar-
lı, əmlaklı –sonuncu mərhələdə onun dəyərinin qabaqca hesablanan ilkin 
həcminin dəyişilməsi həyata keçirilir. 

Hesablanılan dəyərə aşağıdakı əsas güzəştlər/mükafatlar seçilir: 
• Qiymətləndirilən səhmlər paketin nəzarət səviyyəsindən asılı güzəşt-

lər\mükafatlar. Onlar universal xarakter daşayır, yəni şirkətin dəyərinin qiy-
mətləndirilməsinə bütün üç yanaşmanın istifadə edərək son dəyişiklər qis-
mində tədbiq edilir. 

Səhmdar cəmiyyətinin hər hansı nəzarət səviyyəsinə görə mükafat – 
səhmdar cəmiyyətin idarəedilməsi üzrə əlavə səlayihətləri əks etdirən mino-
ritar payın ziddinə mülkiyyətin nəzarət payına məxsus olan əlavə dəyərdir. 
Bu mükafat birləşmə/udulma səhmdar cəmiyyəti haqqında rəsmi olana gədər 
tez 5 iş gün üzrə satıcının səhmlərinin bazar qiyməti üstündə azadlıq pulun 
ötmə faizi kimi baxılır.  

Nəzarətli olmayan mülkiyyət paya görə güzəşt- ümumilikdə biznesin 
pay dəyərinə nisbətən proporsional, səhmin dəyərin azadılmasıdır. O, şirkətin 
idarəedilməsi üzrə səlayihətlərin olmamasını göstərir.  

• Səhmlər paketin likvividliyi səviyyəsindən asılı olaraq güzəşt-
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lər/mükafatlar. Kifayət gədər olmayan likvividliyə görə mükafat –kifayət 
gədər olmayan likvividliyi göstərmək üçün qiymətləndirilən səhmlər paketin 
dəyəri azaldılan həcmdir. Güzəş olunan əsas həcm isə səhmlər yüksək likvidli 
tutuşdurma paketin dəyəridir.  

Səhmlər paketin həcmindən və onun likvidliyindən asılı olaraq güzəşt-
lərin/mükafatların mövcudluğu o obyektiv fakti göstərir ki, bütün tək-tək 
səhmlər paketin bazar qiymətlərinin məbləği bərabər ola və bütövlikdə 
səhmdar cəmiyyətin bazar qiymətindən fərqlənə də bilər. Çox vaxt tək paket-
lərin dəyərlərinin məbləği səhmdar cəmiyyətin dəyərindən aşağıdır, əgər o bir 
alıcı ilə əldə olunardısa. Bu ondan irəli gəlir ki, bütöv kimi qiymətləndirilən 
səhmdar cəmiyyətinə sahibolma minoritat əsasında götürülən bütün maraq-
ların məbləğindən digər hüquq və maraqları ilə  bağlanılıb, yaxud bir-birin-
dən asılı olamayan səhmdarların maraqlarının adi məbləği.   
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XVII  F Ə S İ L  
 
Səhmdar cəmiyyətlərin birləşməsi  
və udulmasının səbəbləri 
 
 
17.1. Birləşməsi və udulmasının növləri 
 

 
Terminologiya. Birləşmələr və udulmalar səhmdar cəmiyyətlərinin 

kapitallarının korporativ interqrasiyasının və mərkəzləşməsinin formalarıdır. 
Bura həm bazarın müasir səviyyəsinə xas olan kapitalın inkişaf qanunlarının 
öz əksini tapdığı bazarın digər iştirakçılarının kapitalları da aid edilir.  

Bu bölmədə səhmlərlə əməliyyat formasilə fərqlənən kapitalların 
birləşməsi forması kimi birləşmələr və udulmalar arasında fərqlər böyük əhə-
miyyətə malik olmadığına görə, gələcəkdə qısa olması üçün onun anlaş-
masına həm udulmasını daxil edərək “birləşmə” terminindən istifadə edə-
cəyik.  

“Birləşmə” anlaşmasına həm qoşulma formasında birləşmələri də 
daxil edəcəyik. 

Nəhayət, onu da nəzərə almaq lazımdır ki, birləşmələrə həmişə bölün-
mələr (ayırmalar) qarşı dayanır və əks mənada birləşmələrin təsnifatları 
səhmdar cəmiyyətlərinin bölünmələrinin təsnifatları deməkdir. Bölünmələrin 
səbəbləri birləşmələrin səbəblərinə bərabərdir, lakin onların vadaredici 
səbəblərinin meyli müvafiq olaraq əks istiqamətə malikdir. Ona görə birləş-
mələrə diqqətimizi yönəltməklə yanaşı, eyni zamanda səhmdar cəmiyyət-
lərinin bölünməsindən də söhbət gedir. Demək olar ki, birləşmələr və 
bölünmələr bir medalın iki tərəfidir.  

Birləşmələrin təsnifatları. Birləşmələrin təsnifatları bir neçə əla-
mətlərlə mümkündür. 

Bazarın yeni iştirakçısının (hüquqi şəxsin) meydana çıxmasından asılı 
olaraq birləşmələr bu cür ola bilər: 

• yeni hüquqi şəxsin yaradılmasılə birgə; 
• yeni hüquqi şəxsin yaranmadan, yəni qoşulması. 

Yeni hüquqi şəxsin yaradılmasılə birləşmələr o zaman baş verir ki, 
birləşən cəmiyyətlər bazarın müstəqil iştirakçıları kimi artıq mövcud olmur, 
onların yerinə yeni səhmdar cəmiyyəti yaranır. 
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Yeni hüquqi şəxsin yaranmadan birləşmələr o halda baş verir ki, əgər 
birləşən cəmiyyətlərdən biri öz mövcudluğuna son qoyur və digər səhmdar 
cəmiyyətinə birləşir. Sonuncu isə bazar iştirakçısı kimi qalır.  

İstehsal olunan malın sayından asılı olaraq birləşmələr iki cür ola 
bilər: 

• təkməhsullu; 
• çoxməhsullu. 

Təkməhsullu birləşmələr – bir məhsulu istehsal edən səhmdar cəmiy-
yətlərinin birləşməsidir. Məsələn, minik avtomobilini və ya alüminium 
istehsal edən səhmdar cəmiyyətlərinin birləşməsi. 

Çoxməhsullu birləşmələr – bir və ya bir neçə sahələrə aid olan müx-
təlif məhsullarını istehsal edən səhmdar cəmiyyətlərinin birləşməsidir. Məsə-
lən, cəmiyyətlərdən biri minik avtomobillərini istehsal edir, digəri isə alümi-
nium istehsal edir. 

İstehsal edilən məhsulların və xidmətlərinin sahə mənsubiyyətliyin-
dən asılı olaraq birləşmələr bu cür olar bilər: 

• təksahəli; 
• çoxsahəli. 

Təksahəli birləşmələr – iqtisadiyyatın eyni sahədə çalışan səhmdar 
cəmiyyətlərinin birləşməsidir. Məsələn, qara metallurgiyada və ya bank sek-
torunda çalışan səhmdar cəmiyyətlərinin birləşməsi. 

Çoxsahəli birləşmələr – iqtisadiyyatın müxtəlif sahələrdə çalışan 
səhmdar cəmiyyətlərinin birləşməsidir. Məsələn, cəmiyyətlərdən biri qara 
metallurgiyada çalışır, digəri isə bank sektorunda. 

Birləşən səhmdar cəmiyyətlərinin məhsulunun texnoloji qarşılıqlı 
asılılığının malik olmasına görə birləşmələr bu cür ola bilər: 

• qarşılıqlı bağlı olan; 
• qarşılıqlı bağlı olmayanlar. 

Qarşılıqlı bağlı olanlar – təchizat və ya satış xəttilə baglı olan məhsul 
və xidmət istehsal edən səhmdar cəmiyyətlərinin birləşməsi deməkdir. Mə-
sələn, cəmiyyətlərdən biri filizi hasil edir, digəri isə bu filizdən metal əridir. 
Və ya cəmiyyətlərdən biri məhsulu istehsal edir, digəri isə bu məhsulun satışı 
ilə məşqul olur.  

Qarşılıqlı bağlı olmayanlar – məhsul və xidmətlərinin texnoloji bağlı 
olmayan səhmdar cəmiyyətlərinin birləşməsi deməkdir. Məsələn, cəmiyyət-
lərdən biri siqaret, digəri isə metal istehsal edir. 

Birləşmələrin növləri. Praktikada birləşmələri iki əsas qrupa ayırmaq 
olar: 

Üfqi birləşmələr – təkməhsullu və təksahəli birləşmələrinin toplumu-
dur. Bura bir sahədə, bazarın bir seqmentində çalışan və ya eyni qarşılıqlı 
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əvəz olunan məhsulun istesalında ixtisaslaşan və ya eyni xidmətlərini təqdim 
edən səhmdar cəmiyyətlərin birləşməsi aiddir.  

Üfqi birləşmələr hər hansı bir məhsulun (xidmətin) istehsalının, 
müəyyən səhmdar cəmiyyətində onun istehsalının və satışının həcmi, məhsu-
lun çeşidi və əvəz olunacağı, istehsalın və satışının coğrafiyası nöqteyi-
nəzərindən təmərküzləşməsinə gətirib çıxarır.  

Ədəbiyyatda bir çox hallarda təksahəli üfqi birləşmələrə həmçinin 
qohumluq birləşmələr deyilir.  

Şaquli birləşmələr – çoxməhsullu və çoxsahəli qarşılıqlı bağlı olan 
birləşmələridir.  

Şaquli birləşmələr üfqi birləşmələrdən keyfiyyət və kəmiyyət fərq-
lərinə malikdirlər. Kəmiyyət fərqi onun çoxməhsullu və çoxsahəli xarak-
terindən ibarətdir. Keyfiyyət fərqi isə ondan ibarətdir ki, birləşən səhmdar 
cəmiyyətlər mütləq bu və ya digər dərəcədə bir birinə texnoloji cəhətdən 
bağlı olmalıdır.  

Şaquli birləşmələrə istehsalatın müxtəlif mərhələlərilə və ya malların 
müəyyən qrupunun bazarda yeridilməsilə məşqul olan səhmdar cəmiyyət-
lərinin birləşmələri aiddir. Şaquli inteqrasiyasının nəticəsi kimi müxtəlif 
birləşmələrlə bir səhmdar cəmiyyətində xammalın hasilatının, yarımfabrikat-
larının istehsalının, onlardan məhsulun alınmasının, sonuncunun isə bazara, 
istehlakçıya qədər təchizatının təmərküzləməsidir.  

Konqlomerativ birləşmələr – çoxməhsullu və çoxsahəli qarşılıqlı 
bağlı olamayan birləşmələrinin toplumudur. Konqlomerativ birləşmələr – 
şaquli birləşmələrə qarşı bilavasitə keyfiyyət ziddiyyətidir, çünki onların ara-
sında olan fərq bir səhmdar cəmiyyətində birləşən məhsulların və sahələrinin 
sayında deyil, onların arasında əlaqələrin olub olmamasındadır.  

Konqlomerativ birləşmələr biznesin müxtəlif sahələrində və onun 
müxtəlif mərhələlərində çalışan səhmdar cəmiyyətlərinə xasdır.  

 
17.2. Birləşmələrin və udulmalarının  
          iqtisadi səbəbləri 
 
 
Fundamental iqtisadi səbəb. Göstərilən səbəb kapitalın 

inkişaf qanunlarında cəmləşir. Belə qanun kapitalın həm öz-özünə artması 
(kapitalın təmərküzləşməsi) hesabına, həm də mövcud olan kapitalının bir-
ləşməsi hesabına sonsuz artımına meyillidir.  

Bazar rəqabəti qacılmaz kapitalların vahid kapitalda birləşməsinə gətirib 
çıxarır. Vahid kapitalının həddləri bazar tərəfindən deyil, dövlət tərəfindən 
müəyyən edilir, çünki kapitalların belə birləşməsinin nəticəsi kimi inhisar və ya 
rəqabətin ləğv edilməsi olur, deməli, kapitalın öz-özünə inkişafı olur.  
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Müasir şəraitdə fundamental iqtisadi səbəbin inkişafı. Səhmdar 
cəmiyyətlərinin birləşmələri cəmiyyətlərinin yaranmasının ilk günündən 
meydana gəldi, lakin iqtisadiyyatın inkişafının bu və ya digər mərhələsində 
birləşmələrin miqyası və tempi fərqlidir. Sonuncu onilliklər ərzində birləş-
mələr və udulmalar bazarı iri templərlə artırdı. Həm sövdələşmələrin ümumi 
sayı artırdı, həm də onların həcmi. Bu hadisələrin əsl səbəbi milli kapitalın 
milli hüdudlarından kütləvi şəkildə çıxması oldu, bunun nəticəsində qabaqlar 
milli hüdudları ilə məhdudlaşan kapitalın təmərküzləşməsi və mərkəzləşməsi 
tendensiyaları beynəlxalq, dünyəvi xarakter aldı, milli sərhədləri keçib, dünya 
miqyasında texniki cəhətdən biznesin kompyuterləmsinin, rabitə vasitələrinin 
və informasiya mübadiləsinin sürətli inkişafına əsaslanan kapitalın qlobal-
laşması tendensiyasına çevrilib.  

Bu səbəb tendensiya qanunudur, bazar iştirakçılarının konkret hərə-
kətərində özünü biruzə verən obyektiv qanundur.  

Bilavasitə səbəblər. Bazarın konkret iştirakçısı, yəni müəyyən səhm-
dar cəmiyyəti, digər səhmdar cəmiyyətlə və ya bazarın digər iştirakçısı ilə bu 
və ya digər üsulla – birləşməsilə və ya udulmasılə - birləşmək arzusunda ol-
mağı öz xüsusi, individual səbəblərə malikdir. Göstərilən səbəblər həm 
iqtisadi, həm də qeyri-iqtisadi xarakterə malikdir. İqtisadi səbəblərin məqsədi 
gəlirin artmasıdır, qeyri-iqtisadi səbəblər isə səhmdar cəmiyyətin fəaliyyə-
tinin subyektiv və tənzimlənən aspektlərilə bağlıdır.  

İqtisadi səbəblərin təsnifatları. İqtisadi xarakterə malik olan birləş-
mələrin və udulmaların səbəblərinin müxtəlif qruplaşmaları mövcud ola bilər.  

Onların yaranma mənbələrindən asılı olaraq səhmdar cəmiyyətinə 
qarşı iqtisadi səbəblər aşağıdakılar ola bilər: 

• xarici; 
• daxili. 

Xarici səbəblər – korporativ satıcıya qarşı olan korporativ alıcıya 
məxsus birləşmənin və udulmanın səbəbləridir. 

Daxili səbəblər – korporativ alıcıya qarşı olan korporativ satıcıya 
məxsus birləşmənin və udulmanın səbəbləridir. 

Öz xarakterinə görə səbəblər: 
• xalis iqtisadi; 
• təşkilati; 
• texniki; 
• sosial səbəblərə bölünür. 

Xalis iqtisadi səbəblər – bazarın səviyyəsinə qarşı səhmdar cəmiy-
yətinin müvafiq iqtisadi göstəricilərinin dəyişilməsinə səbəb olan birləşmənin 
və udulmanın səbəbləri. 

Təşkilati səbəblər – səhmdar cəmiyyətinin fəaliyyətinin yaxşılaşdırıl-
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ması məqsədilə onun təşkil edilməsində və idarə olunmasında dəyişikliklərin 
zərurətindən ibarət birləşmənin və udulmanın səbəbləri. 

Texniki səbəblər – bazar səviyyəsinə qarşı səhmdar cəmiyyətinin mü-
vafiq iqtisadi göstəricilərinə nail olmasına yönələn istehsalatın texnikası və 
texnologiyasında dəyişikliklərinin yaratdığı birləşmənin və udulmanın sə-
bəbləri. 

Sosial səbəblər – səhmdar cəmiyyəti və onun işçiləri arasında və ba-
zarda səhmdar cəmiyyətinin tutduğu yerinə təsir göstərən səhmdar və 
vətəndaş cəmiyyətləri arasında münasıbətlərinə əsaslanan birləşmənin və 
udulmanın səbəbləri. 

Xarici və daxili səbəblər. Belə bir bölgü şərti xarakterə malikdir və 
yalnız korporativ nəzarəti bazarında cəmiyyətinin tutduğu yerlə bağlıdır. 

Əgər səhmdar cəmiyyəti birləşmənin və ya udulmanın səbəbkarı kimi 
çıxış edirsə, yəni o, korporativ alıcı yerini tutursa, onda onun bu hərəkət-
lərinin səbəbləri daxili səbəblərdir, korporativ satıcı üçün bu səbəblər yalnız 
xarici səbəblər sayılır. 

Əgər səhmdar cəmiyyəti birləşmənin və ya udulmanın obyekti və ya 
məqsədidirsə, yəni o korporativ satıcı yerini tutursa, onda onun birləşməyə 
razılığının səbəbləri onun daxili səbəbləridir, korporativ alıcı üçün bu səbəb-
lər xarici səbəbləridir. 

İqtisadi səbəblər. Birləşmələrinin xalis iqtisadi səbəbləri ya bila-
vasitə, ya da vasitəçilik səbəbləridir. Heç bir təşkilati, texniki, yaxud sosial 
səbəblər həlledici olmur, əgər birləşmədən sonra səhmdar cəmiyyətinin 
iqtisadi göstəriciləri pisləşirsə. 

Prakikada belə vəziyyət mümkündür ki, birləşmə nəticəsində korpo-
rativ alıcının birləşmədən əvvəldəkindən daha pis getməyə başlayır. Lakin bu 
onun buraxdığı səhvin və ya dəyişilmiş bazar şəraitinin nəticəsidir. 

Birləşmələrin daha tez-tez rast gələn səbəbləri kimi: 
• ilkin xammala və ya hazır məhsula qiymətlərin əlverişsiz dəyişik-

liklərini aradan qaldırılması; 
• bazarın həcmini artırmaq; 
• xərclərə qənaət etmək; 
• gəlirin və dividend həcminin səviyyəsini artırmaq; 
• dünya bazarlarına çıxmaq; 
• riskləri azaltmaq və s. cəhdidir. 

Spekulyativ səbəblər. Bu səbəblər iqtisadi səbəblərin tərkibinə daxil-
dir. Lakin səbəblərin bu qrupu sonuncu 20-25 il ərzində sürətli inkişaf edib. 

Spekulyativ əməliyyat sadə formada malın bir qiymətə alınmasından, 
bir müddətdən sonra onun mənfəətlə başqa qiymətlə satılmasından ibarətdir. 
Məhz spekulyativ gəliri əldə etmək cəhdi korporativ nəzarət bazarında edilən 
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hərəkətlərin motivlərindən biri oldu, yəni malla deyil, səhmdar cəmiyyətilə, 
onun səhmlərilə edilən hərəkətlərinin motivi oldu. 

Birləşmələrinin spekulyativ səbəbləri, bir tərəfdən, birləşmələrinin 
klassik səbəblərini əlavə edir, digər tərəfdən – səhmdar cəmiyyətlərinin 
birləşmələr və udulmalar bazarlarının güclü mühərriki olurlar. 

Təşkilati səbəblər. Bu səbəblər ayrılmaz surətdə xalis iqtisadi 
səbəblərlə bağlıdır. Onlar ilk növbədə üfqi və şaquli birləşmələrdə öz əksini 
tapır. Sonuncular şirkətin təşkilati qurluşunun yaxşılaşmasına (onun bütöv 
olmasına görə, tamamlandırılmış xarakterinə görə), təkrarlanan bölmələrin 
ləğvinə, informasiya və məhsul axınının səmərələşdirməyə imkan verir.  

Adətən birləşmələr səhmdar cəmiyyətinin idarə strukturunun gələcək 
mürəkkəbləşdirməsilə bağlıdır, ona görə birləşmələrin nəticəsi kimi əks 
iqtisadi effekt ola bilər, əgər yeni təşkilati struktur və cəmiyyətin idarə mode-
li birləşmiş səhmdar cəmiyyətinin fəaliyyətinin yeni xarakterinə və miqyasına 
uyğun gəlməsə. 

Bir çox hallarda birləşmənin təşkilati səbəbi o ola bilər ki, səhmdar 
cəmiyyətinin menecmentinin dəyişilməsinin, təzələnməsinin zərurəti olsun, 
əgər bu dəyişikliyini cəmiyyətinin özünün çərçivəsində aparmaq olmursa. 

Texniki səbəblər yeni texnologiyalara və ixtiralara, yeni ticarət 
nişanlarına yolların açılmasindan ibarətdir. 

Birləşmələrin texniki səbəbləri həm ondan ibarət ola bilər ki, yeni tex-
nika və texnologiyadan istifadəsi mümkün olur (istehsalat miqyasının art-
masına görə və ya səhmdar cəmiyyətlərin ayrıca mövcud olmaları zamanı maliy-
yə resursların çatışmaması üzündən, birləşməsindən sonra bu resursların 
artmasına görə), həm də korporasiyaların elmi-tədqiqat mərkəzləri birləşir. 

Sosial səbəblər. Sosial səbəbləri nadir hallarda birləşmələrin səbəbi 
olur. Tez-tez onlar başqa səbəblərlə birgə yaranır. 

Bu növ səbəblərdən iriləri bunlardır: səhmdar cəmiyyətinin heyətilə 
münasibətdə mürəkkəbləşmələr və ictimai səviyyəyə qalxan ekoloji xarakterli 
problemlər. Bu hallarda birləşmələr yığılan problemlərin həllində yardımçı 
ola bilər və ya müəyyən müddətə bu problemlərin gələcək kəskinləşməsinin 
təxirə sala bilər. 

Sosial səbəblərə dünyanın müxtəlif ölkələrində səhmdar cəmiyyətlə-
rinin fəaliyyətinin milli faktorlarla bağlı səbəbləri də aid etmək olar. Müxtəlif 
ölkələrə aid olan səhmdar cəmiyyətlərinin birləşmələri bu ölkələrin əhalinin 
maraqlarına toxunur, çünki məşqulluğun artmasına və ya azalmasına, 
əhalinin gəlirinin artmasına gətirib çıxara bilər. 
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17.3. Səhmdar cəmiyyətlərinin yenidən  
qurulmasının qeyri-iqtisadi səbəbləri 
 
 
Qeyri-iqtisadi səbəblərin növləri. Səhmdar cəmiyyətlərinin 

birləşmələrinin və yenidən qurulmasının başqa formaları ikitipli ola bilər: 
• dövlətin tənzimləyən təsiri nəticəsində yaranan səbəblər və ya 

tənzimləyən səbəblər; 
• səhmdar cəmiyyətlərinin rəhbərliyin niyyət və məqsədləri 

nəticəsində yaranan səbəblər yaxud subyektiv səbəblər. 
Tənzimləyən səbəblər. Birləşmələrin və ya yenidən qurmanın başqa 

formaların səbəblərin bu növü müəyyən dövlətin qanunları ilə müəyyən 
edilir. Yuxarıda qeyd edildiyi kimi, cəmiyyət və dövlət yol verə bilməz ki, 
kapitalın təmərküzləşməsi və mərkəzləşməsi prosesləri rəqabətin ləğvinə, de-
məli, bazarın özünün ləgvinə gətirib çıxarsın, ona görə müəyyən bazarlar 
tərəfindən birləşmə proseslərini məhdudlaşdıran qanunlar qəbul edilir. 

Tənzimləyən səbəblər iqtisadi xarakterli səbəblərdən əhəmiyyətli 
dərəcədə fərqlənir. İqtisadi səbəblərin əsas məqsədi kapitalların bölüşməsi 
proseslərini üstələyən onların birləşməsi prosesləridir. Tənzimləyən səbəb-
lərin əsas istiqaməti kapitalların bölüşməsidir, çünki iqtisadiyyat kapitalları 
əsasən birləşməsinə məcbur edir və kapitalların bölüşməsinin istisadi səbəb-
ləri kifayət etmir. Cəmiyyətinin maraqları kapitalların bölüşməsinin qeyri-
iqtisadi və ya məcburi mexanizmlərinin yaradılmasını məcbur edir, əgər 
dövlətin tənzimləyən orqanları hesab edir ki, kapitalların birləşməsi prosesləri 
həddləri keçir. 

Tənzimləyən səbəblərin dövlətin iqtisadi siyasətindən asılılığı. 
Dövlət müəyyən şəraitdə səhmdar cəmiyyətlərinin birləşməsinə səbəb ola 
bilər. Bu mümkündür, əgər dövlət bəzi iri səhmdar cəmiyyətlərinin mövcud-
luğunda maraqlıdırsa. Bu iri cəmiyyətlər bir tərəfdən, bütövlükdə iqtisadiy-
yatın artmasına səbəbkar olur, digər tərəfdən isə öz kapitallarının və fəaliy-
yətin miqyasına görə dünya bazarında rəqabət davamlı ola bilərlər. Bu halda 
dövlət əlindən gələni hər şeyi edir ki, səhmdar cəmiyyətlər dövlətin apardığı 
siyasət əsasında birləşsinlər.  

Səhmdar cəmiyyətləri birləşməyə məcbur etmək, görünür fövqəladə 
hallarda mümkündür, məsələn, müharibə zamanı. Tarixdə belə proseslər 
məhz müharibə zamanı baş verirdi. 

Əgər dövlətin iqtisadi siyasəti yalnız bazar iqtisadiyyatına qarışmama-
sındadırsa, onda tənzimləyən səbəblərin istiqaməti antiinhisar xarakterə ma-
likdir, yəni onların həddindən artıq ölçüdə həm kəmiyyətcə, həm keyfiyyətcə 
birləşməsinə yol verilməməsidir. Birləşmələr bu həddləri aşanda, səhmdar 
cəmiyyətlərin bölüşməsi prosesləri başlanır. Məhkəmə yolu ilə sübut olunan 
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birləşmə həddlərin pozulması səhmdar cəmiyyətlərinin birləşməsindən 
qorunması formasından biridir.  

Subyektiv səbəblər. Elmdə müxtəlif obyektiv faktorlara və qanunlara 
xüsusi əhəmiyyət vermək adi haldır. Lakin əgər söhbət konkret hadisədən, 
məsələn, konkret səhmdar cəmiyyətlərin birləşməsindən gedirsə, onda 
obyektiv səbəblər kimi subyektiv səbəblər də az əhəmiyyətə malik deyil. Hər 
hansı bazar hərəkətləri, o cümlədən birləşmə əməliyyatları, bütün onların 
dəyərləri və nöqsanları ilə, subyektiv məqsədlərilə və s. konkret insanlar 
tərəfindən aparılır. 

Tez-tez subyektiv niyyətlər obyektiv səbəblər formasını alır, və bu 
halda subyektiv faktorlar hər hansə obyektiv faktorun fəaliyyətilə birgə həya-
ta keçiriləcək. Lakin adi hiylə də ola bilər, əgər bir qrup menecer birləşmə 
nəticəsində öz səhmdarlara gələcəkdə çiçəklənməyini söz verir, lakin əslində 
yalnız menecerlərin özlərinin rifahı artır. 

Birləşmələrin subyektiv səbəblərin sayı, necə ki insanların maraq-
larının sayı, çox ola bilər. Lakin tez-tez rast gəlinən, birləşmələrin güclü 
vadaredici səbəb ola biləcəyi iki səbəbdir: 

• hakimiyyətin artmasına meyl; 
• şəxsi rifahın artmasına meyl. 

Hakimiyyətə meyl. Səhmdar cəmiyyətlərin birləşməsi hər hansı 
formada aşağıdakəlarla bağlı ola bilər: 

• səhmdar cəmiyyətinin daxilində menecerlər komandasinin səla-
hiyyətinin artmasi ilə; 

• müəyyən səhmdar cəmiyyətinin, deməli müvafiq bazarda menec-
mentin rolunun artması ilə; 

• səhmdar cəmiyyətinin menecmenti tərəfindən dövlətin siyasətinin bu 
və ya digər tərəflərinə təsirinin artmasılə; 

• birləşməsi nəticəsində transmilli şirkətə çevrilən səhmdar cəmiyyə-
tinin menecmenti tərəfindən dünya iqtisadi və siyasi proseslərinə 
təsirilə. 
Sadalanan hakimiyyət aspektləri ümumi xarakterə malikdir. Praktika-

da hər şey daha konkret olur, və menecmentinin hakimiyyət funksiyalarının 
güclənməsi nöqteyi-nəzərindən birləşmənin nəticəsi müvafiq həddlərə malik 
olacaq. 

Maddi maraqlarının təmin edilmiş və ya məqsəd, pul fetişizmi xarak-
terini almayan rəhbərləri üçün hakimiyyətin artmasına meyliləri onların əsas 
həyat tərzidir. Onlar birləşmə və ya bazar iştirakçıları üzərində nəzarətin baş-
qa formaların tətbiq edilməsi yolu ilə öz hakimiyyətinin artmasına çalışacaq, 
və bu proses necə ki kapitalın toplanması prosesi həddsizdir. 

Əgər hakimiyyətə meyil əsas məqsədə çevrilirsə, onda birləşmənin 
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iqtisadi səbəbləri ikinci plana keçir. Sonuncular başqa şəraitdə baş verməyə 
bilən birləşməsinin əsaslandırması məqsədinə xidmət edir.  

Şəxsi rifahın artmasına meyil. Şəxsi rifah anlayışının geniş mənası 
mövcuddur, bu həm əməkhaqqı səviyyəsidir, həm iş şəraiti, həm müxtəlif 
güzəştlər, həm şəxsi kapitalın həcmidir və s. 

Şəxsi rifahına meyil – bazar iştirakçısı kimi hər bir şəxsin subyektiv 
məqsədidir. Bu, həm də bazar qanunudur. Bu mənada səhmdar cəmiyyət-
lərinin rəhbərləri heç də vətəndaş cəmiyyətinin başqa üzvlərindən fərqlən-
mirlər. Lakin səhmdar cəmiyyətlərinin rəhbərləri bu məqsədə çatmaqda da-
nılmaz üstünlüklərə malikdirlər. Bu üstünlüklər onların biznes məkanında 
tutduqları mövqedən ibarətdir. 

Səhmdar cəmiyyətində onun menecmenti səhmdarlar yığıncağına 
təhtəlhesabdır. Nəticədə menecmentin maddi maraqları bu və ya digər səbəb-
lərə görə onlara məxsus olduqları rifahın həcmilə fərqlənə bilər. Məsələn, 
onlar aldıqları əməkhaqqının səviyyəsindən və ya onların fikrincə, yalnız 
onların zəhmətinin nəticəsi olan səhmdar cəmiyyətinin gəlirində onların 
payının az olmasından narazı ola bilər.  

Səhmdar cəmiyyətlərinin birləşməsi menecmentinin maddi tələblə-
rinin ödənilməsi forması ola bilər. Məsələn, başqa səhmdar cəmiyyətinin 
udulması bazar fəaliyyətinin miqyasının artmasına gətirib çıxara bilər, bu da 
menecmentə əsas verə bilər ki, öz əməkhaqqının səviyyəsinin artmasısını 
tələb etsin və buna nail olsun. Və ya menecment cəhd edə bilər ki, öz səhm-
darlarının səhmlərini alsın və daha baha satsın və əldə etdikləri gəlir onların 
keçmişdə müvəffəqiyyətli işinin ədalətli ödənişi kimi sayılsın.  

Birləşmələrinin konkret səbəblərinin qeyri-müəyyənliyi. Praktika-
da olmasını konkret səhmdar cəmiyyətlərinin birləşməsinin hansı səbəblərdən 
baş verib, iqtisadi xarakterli və ya qeyri-iqtisadi xarakterli səbəblərdən 
ayırmaq olmur. Görünür, birləşmənin müxtəlif səbəblərinin bir birinə bağlan-
ması baş verir, bu həm kapitalların birləşməsinin obyektiv iqtisadi proseslərin 
təsiridir, həm də səhmdar cəmiyyətin menecmentinin subyektiv arzularıdır.  

Belə vəziyyət də mümkündür ki, birləşmələrinin konkret səbəbi və ya 
səbəblərin qrupu mövcuddur. Lakin onların daha dərin təhlili onu göstərir ki, 
bu, daha dərin proseslərin yalnız xarici formasıdır, həm birləşən səhmdar 
cəmiyyətlərin daxilində, həm xaricində bazarın müxtəlif iştirakçılarının 
maraqlarının toqquşmasıdır. Birləşmənin səbəbi olan yalnız bu xarici, bila-
vasitə səbəblərlə məhdudlaşmaq olardı, lakin birləşmə prosesi birləşən 
cəmiyyətlərinin dəyəri barədə, birləşmədən sonra səhm qiyməti məsələsinin 
həllini tələb edəcək, bu isə bütün səhmdarların və bazarın başqa iştirak-
çılarının belə dərin maraqlarına toxunur ki, birləşmə prosesi daha mürəkkəb 
və gözlənilməz xarakter alır. 
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17.4. Birləşmənin nəzəri konsepsiyası 
 
 
Birləşmələr nəzəriyyəsi. İqtisadi ədəbiyyatında birləşmələr 

və səhmdar cəmiyyətlərinin yenidən qurulmasının başqa formalarının mahiy-
yətini izah edən üç əsas nəzəriyyə qrupu mövcuddur. 

Birinci qrup – sinergiya nəzəriyyəsi ondan irəli gəlir ki, birləşmələrin 
səbəbi sinergetik effektdir, yəni birləşmənin nəticəsində əlavə iqtisadi effekt 
yaranır və ya birləşmiş cəmiyyətin gəliri ayrı-ayrı mövcud olan səhmdar 
cəmiyyətlərin ümumi gəlirinə nisbətən artacaq.  

İkinci qrup – “agent xərcləri” nəzəriyyəsi birləşmələrin əsas səbəbini 
səhmdar cəmiyyətinin menecmentinin və onun sahibkarlarının maraqları 
arasında ziddiyyətləri hesab edir. Birləşmələr bu ziddiyyətinin həllinin bir 
formasıdır. 

Üçüncü qrup – “təkəbbür” nəzəriyyəsi hesab edir ki, birləşmələr 
səhmdar cəmiyyətinin menecmentinin subyektiv qərarıdır. Bu qərar ona 
əsaslanır ki, cəmiyyətin menecmentinin səhmdar cəmiyyətinin fəaliyyətinə 
verdiyi qiyməti səhmlərin bazar qiyməti və başqa bazar göstəricilərinə 
əsaslanan qiymətinə ziddir. 

Tədqiqatlar onu göstərir ki, əslində birləşmələrin səbəbləri eyni za-
manda nəzəriyyənin bütün üç qrupunun səbəbləridir: birincisi, birləşmələrin 
belə nümunələrini tapmaq olar ki, ətraflı təhlil zamanı nəzəriyyənin həm 
birinci qrupuna, həm ikincisinə daxil olsun. Birləşmələr həqiqətən sinergetik 
effekt gətirə bilər. Bu effekt ondan ibarətdir ki, birləşmiş səhmdar cəmiyyə-
tinin səhmləri əhəmiyyətli dərəcədə artır və gələcəkdə müsbət dinamikasına 
malikdirlər. İkincisi, birləşmələr səhmdarların və menecerlərinin maraqları 
arasında yaranan problemlərin həlli ola bilərlər. Birləşmələr həm də tam 
üğürsuz ola bilərlər. Nəticədə birləşmiş şirkətin səhmləri əhəmiyyətli dərə-
cədə azalacaq və uzun müddət səhmlərin qiymətlərini əvvəlki səviyyəyə 
qaldırmaq mümkün olmayacaq. 

Bazarda bütün maraqlar və hadisələr səhmdar cəmiyyələrinin birləş-
məsi mexanizmini (yaranmış ziddiyyətlərini həll etmək məqsədilə) işə salan 
səbəblərə çevrilə bilər. Birləşmələrin qoyulmuş məqsədə nail olub-olmayacağı 
birləşmə prosesinə cəlb edilmiş istirakçılarının subyektiv hərəkətləri qüvvədə 
olan qanunlarına və bazar tendensiyalarına uyğun olmasından asılıdır. 

Sinergiya nəzəriyyəsi. Bu nəzəriyyənin ən bütöv izahı 80-ci illərin 
əvvəlində M.Bredli, A.Desan və E.Kimin əsərlərində öz əksini tapmışdır. 

Birləşmələrin səbəbi birləşmədən sinergetik effektin alınmasıdır. Bu 
effektin əsası isə odur ki, bütöv ayrı-ayrı hissələrə xas olmayan keyfiyyətlərə 
malikdir. İqtisadiyyat mənasında sinergiya o deməkdir ki, birləşmiş səhmdar 
cəmiyyətinin gətirdiyi gəlir onun nəzdində birləşən səhmdar cəmiyyətlərinin 
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gəlirlərinin cəmini üstələməlidir.  
Həqiqətdə heç də hər birləşmə zamanı sinergetik effekt yaranmır, 

çünki gəlir böyük işçi kollektivlərinin fəaliyyəti nəticəsində yaranır, əgər iş 
adekvat təşkil olunmasa, onda sinergiya yaranmayacaq, hətta itkilər də ola 
bilər. Sinergiya nəzəriyyəsi sinergetik effekt yarana biləcəyi bu mümkün olan 
istiqamətlərini gətirir: 

• əməliyyat xərclərində qənaət, bura daxil ola bilər: 
- inzibati və başqa analoji xarakterli şərti-daimi xərclərin azaldılması, 
- elmi-tədqiqat və təcrübi-konstruktor işləmələrində qənaət; 
- reklamda qənaət;  
• bir-birinə əlavə olan faktorlarının kombinasiya edilməsindən əldə 

olunan gəlir, o cümlədən: 
- maliyyə resursların birləşməsindən, 
- istehsalat güclərindən və başqa resurslardan tam istifadə edilmə-

sindən, 
- şaquli inteqrasiyadan, 
- bazar seqmentinin artırılmasından, 
- diversifikasiyadan; 
• vergiqoymanın azaldılması (vergilərdən yayınma və ya vergi sipərin, 

müdafiəsinin yaradılması), məsələn, vergi güzəştlərinə malik olan şirkətlə 
birləşməsi; 

• hər cür risklərin azaldılması; 
• dünya bazarına çıxış. 

“Agent xərcləri” nəzəriyyəsi. Bu nəzəriyyənin ən böyük nüma-
yəndəsi Maykl Censen sayılır. Nəzəriyyənin adı səhmdar cəmiyyətinin 
menecmenti onun səhmdarlarının agenti kimi tərifindən irəli gəlir.  

Bu nəzəriyyə ondan irəli gəlir ki, birləşmələr menecmentin və səhm-
darlarının maraqlarının toqquşması zamanı yaranır. Menecment cəmiyyətinin 
idarə edilməsi asanlaşdırmaq istəyir və səhmdarlara dividendlərin və başqa 
ödənişlərin ödənilməsində maraqlı deyil. Çünki nə çox maliyyə resursları 
menecmentə qalır, o qədər səhmdar cəmiyyətinin maliyyə və başqa problem-
lərini həll etməyə asanlaşır, o qədər maliyyəşməsinin bazar mənbələrdən asılılığı azalır, menecmentin maliyyə 
və başqa qüdrəti artır. 

Belə cür birləşmələrinin iqtisadi əsası ondan ibarətdir ki, stabil işləyən şirkətlərdə asta inkişaf edən 
sahələr (onların məhsuluna sabit tələbat var və onların qiymətləri stabildir), azad pul vəsaitləri yaranır. Bu pul 
vəsaitlərini bir tərəfdən istehsalatın müasirləşdirməsinə və ya genişlənməsinə sərmaye qoymağa ehtiyac yoxdur, 

digər tərəfdən isə onların cari dividend ödənişlərinə xərcləmək də məntiqə uyğun 
deyil. 

Maliyyə resurslarının artması vaxtilə müəyyən səhmdar cəmiyyətinin 
çərçivəsində istehsaltda istifadəsinin mümkünsüzlüyünə gətirib çıxara bilər,  
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lakin dividend ödənişlərinin artırılmasını menecerlər məqsədəuyğun 
saymırlar. Nəticədə göstərilən artıq resurslarının birləşməsi və udulması məq-
sədlərinə yönəltməsi zərurəti yaranır. 

Problem ondan ibarətdir ki, şirkətin azad pul resursların istifadəsinin 
zərurətinin təsiri altında qəbul olunan birləşməsi qərarı tez-tez iqtisadi 
nöqteyi nəzərindən qeyri-effektiv ola bilər, yəni lazım olan sinergetik 
effektini verməyə bilər. Bu mənada bu nəzəriyyə uğursuz birləşmələrinin 
mövcud olmasını izah edə bilər. 

“Təkəbbür” nəzəriyyəsi. Bu nəzəriyyənin müəllifi Riçard Rolladır. 
1986-cı ildə o, belə bir fikir irəli sürüb ki, birləşmə səhmdar cəmiyyətinin 
menecmentinin - korporativ alıcının subyektiv qərarıdır. Bu subyektiv qərarın 
mahiyyəti ondan ibarətdir ki, mövcud olan bazar qiymətləri əsasında sinergi-
yanın hesablanması onun yox olmasını göstərə bilər, lakin menecment öz 
məlumatı əsasında əks mövgeyə malik ola bilər (məsələn hesab edə bilər ki, 
səhmin bazar qiyməti süni surətdə aşaqı salınıb). Bu qərar birləşmənin həyata 
keçirilməsinə əsas ola bilər.  

Menecment tərəfindən qəbul edilmiş qərar həm düzgün, həm də yanlış 
ola bilər. Çünki bildiyiniz kimi bazar qiyməti öz obyektiv əsasından həm 
yüksək, həm də aşağı ola bilər. Bu mənada, əgər menecmentin qiymətləndi-
rilməsi həqiqətən cari bazar qiymətindən daha dəqiqdirsə, onda birləşmə iqti-
sadiyyat cəhətdən uğurlu ola bilər. Əgər onların qiymətləndirilməsi düzgün 
deyilsə, onda birləşmə uğursuz ola bilər. 

Birləşmənin göstərilən nəzəriyyələrinin əsaslarının müqaisəsi cədvəl 
17.1-də göstərilib.  

Cədvəl 17.1 
Birləşmə nəzəriyyələrinin müqaisəsinin nəticələri 

 
Xarakteristika Sinergiya 

nəzəriyyəsi 
“Agent xərcləri” 

nəzəriyyəsi 
“Təkəbbür” nəzəriyyəsi 

Birləşmənin səbəblə-
rinin izahı 

Səhmdar cəmiyyə-
tinin dəyərinin artma-
sı üzrə bazarın tələbi  

Səhmdar cəmiyyətinin 
menecmntin və səhm-
darlarının maraqları-
nın toqquşması 

Korporativ alıcının me-
necmentinin korporativ 
satıcının dəyərinin bazar 
tərəfindən kifayət qədər 
qiymətləndirilməməsi 
haqqında mövqeyi 

Birləşmənin 
məqsədləri 

Birləşmə nəticəsində 
sinergetik effektinin 
alınması 

Menecmentin maraq-
larının təmin edilməsi 

İqtisadi effektin alınması 

Nəzəriyyə əsasında 
olan faktorlar 

Obyektiv Obyektiv-subyektiv Subyektiv 

Birləşmənin həyata ke-
çirilməsi üçün resurs-
ların mənbəsi 

Əsasən borc Xüsusi azad resurslar Hər hansı 
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XVIII  F Ə S İ L  
 

Səhmdar cəmiyyətlərinin  
birləşməsi bazarında  
əməliyyatlarının əsas növləri 

 
 

18.1. Birləşmələr bazarında əməliyyatlarının  
         spesifik xüsusiyyətləri 

 
 

Birləşmələr bazarının əsasları. Bu mövzuya kitabın birinci 
hissəsində baxılmışdır. Birləşmələr bazarı – səhmdar cəmiyyətlər və ya kor-
porativ nəzarət bazarının bir hissəsidir. Onun üçün səhmlərinin alqı-satqısı 
əsasında səhmdar cəmiyyətlərilə əməliyyatlarının aparılması deyil, onların 
səhmlərinin buraxılması və ödənilməsi əsasında aparılması səciyyəvidir. Bu 
da səhmdar cəmiyyətlərinin başqa tərkib hissəsi olan udulma bazarların 
fərqləndirici xüsussiyyətidir. 

Birləşmələr bazarın məqsədi – səhmdar cəmiyyətinin yenidən qu-
rulmasıdır, yəni onun bilavasitə ləğvindən və ya təsis edilməsindən başqa, bir 
bazar iştirakçısı kimi onun statusunun hər hansı dəyişilməsidir. 

Birləşmələr bazarında səhmdar cəmiyyətlərilə əməliyyatların 
növləri. Səhmlərin buraxılmasının və ödənilməsinin səbəbi və nəticəsi kimi 
səhmdar cəmiyyətinin nizamnamə kapitalının azaldılması və ya onun həc-
minin dəyişilməsi olur. O halda ki, sonuncusu bazar iştirakçısı və ya hüquqi 
şəxs kimi səhmdar cəmiyyətinin mövcudluğuna mane olmursa, səhmlərin bu-
raxılması və ödənilməsi əməliyyatları investisiya fond bazarında əməliyyat-
larıdır.  

Əgər səhmlərin buraxılması və ödənilməsi əməliyyatları səhmdar 
cəmiyyətinin hüquqi statusunun dəyişilməsinin və ya onun yenidən qurul-
masının bilavasitə məqsədidirsə, onda bu artıq birləşmələr bazarında əmə-
liyyatlar deməkdir. 

Birləşmələr bazarı – tək birləşmə əməliyyatları əsasında deyil, 
səhmlərin buraxılması və ödənilməsi əsasında səhmdar cəmiyyətinin hüquqi 
statusunun dəyişilməsi ilə bağlı bütün əməliyyatlarını əhatə edən bazarın 
ixtisaslaşdırılmış adıdır. 

Qanuna müvafiq olaraq səhmlərinin buraxılışı və ya ödənişi ilə 
müşayiət edilən səhmdar cəmiyyətinin və ya cəmiyyətlərinin statusunun 
dəyişilməsi aşağıdakı əməliyyatlar zamanı baş verir: 
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• səhmdar cəmiyyətlərinin birləşməsi/bölüşməsi; 
• səhmdar cəmiyyətlərinin qoşulması/ayrılması; 
• səhmdar cəmiyyətinin başqa növlü kommersiya təşkilatına çev-

rilməsi və ya başqa növlü kommersiya təşkilatının səhmdar cəmiy-
yətinə çevrilməsi. 

Səhmdar cəmiyyətinin yenidən qurulmasının onun təsis edilmə-
sindən fərqi. Sadalanan əməliyyatlar qanunda əks olunan səhmdar cəmiyyət-
lərinin yenidən qurulmasının forma və üsullarıdır. Yenidən qurulması 
prosesində səhmdar cəmiyyətlər ya yaradılır və ya ləğv edilir. 

Lakin səhmdar cəmiyyətlərinin yaradılması və ya ləğv edilməsi tək 
onların yenidən qurulması zamanı baş vermir, həm də səhmdarlar arasında 
aktivlərin paylanması zamanı cəmiyyətlərin ilkin təsis edilməsi və ləğv 
edilməsi prosesində baş verir. 

İlkin yaradılmış (təsis edilmiş) səhmdar cəmiyyəti və yenidən qu-
rulmuş səhmdar cəmiyyəti arasında əsas fərq xüsusi sənədilə (yenidən qu-
rulması formasından asılı olaraq ötürücü aktla və ya bölüşdürən balansla) 
rəsmiləşdirilən hüququn varisliyinin mövcud olmasıdır. 

Birləşmələr bazarında keçirilən əməliyyatlar nəticəsində bazar 
iştirakçılarının kəmiyyət və keyfiyyət tərkibinin dəyişilməsi. Birləşmələr 
bazarında keçirilən əməliyyatların səciyyəvi xüsusiyyəti ondan ibarətdir ki, 
onların bilavasitə nəticəsi kimi bazarda iştirakçılarının kəmiyyət və keyfiyyət 
tərkibinin dəyişilməsidir.  

Bazar iştirakçılarının sayı birləşmələr (bölüşmələr) və qoşulmalar 
(ayrılmalar) əməliyyatları halında mütləq dəyişilir. Bazar iştirakçılarının key-
fiyyət tərkibi dəyişmələr əməliyyatları nəticəsində dəyişir, lakin bu əmə-
liyyatlar bazar iştirakçılarının sayının dəyişilməsilə də müşaiyət edilə bilər. 
Məsələn, iki səhmdar cəmiyyətinin birləşməsi zamanı iki bazar iştirakçısının 
yerində biri qalır (bölüşməsi zamanı - əksinə). Eynilə qoşulma (ayrılma) 
zamanı baş verir. Səhmdar cəmiyyətinin məhdud məsuliyyətli cəmiyyətə çev-
rilməsi zamanı bazar iştirakçılarının keyfiyyət tərkibi dəyişir, lakin onların 
sayı da arta bilər, əgər səhmdar cəmiyyəti iki və ya artıq belə cəmiyyətə 
çevrilsə.  

Konvertasiya əməliyyatları kimi birləşmələr bazarında əməliy-
yatlar. Konvertasiya əməliyyatı – yenidən qurulan səhmdar cəmiyyətinin 
səhmləri (əmanətlər, paylar) yenidən quran cəmiyətinin səhmlərinə müəyyən 
edilmiş nisbət şərtlərlə dəyişilmə əməliyyatıdır.  

Qiymətli kağızların mübadiləsinə aid – səhmlərin başqa səhmlərlə 
əvəz edilməsi – “konvertasiya” və “konversiya” terminləri sinonimdir. Qiy-
mətli kağızların “konvertasiyası”, qiymətli kağızların “konversiyası” və 
deməli konversiya əməliyyatı demək olar. Lakin kitabda bu iki termindən 
yalnız birincisi “konvertasiya” terminindən istifadə ediləcək. 
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Konvertasiya əməliyyatı və mübadilə sövdəsi. Zahirən, bir səhm-
lərin başqa səhmlərə və ya paylara konvertasiyası – adi mübadilədir. Lakin 
hüquqi dildə desək, qiymətli kağızların mübadiləsi – mübadilə sövdəsidir və 
ya bir malın, burada müəyyən bir səhmdar cəmiyyətinin səhmləri puldan 
istifadə etmədən digər mala, burada başqa bir səhmdar cəmiyyətinin səhm-
lərinə mübadilə edildiyi sövdədir. Mübadilə nəticəsində səhmlər yalnız öz 
sahiblərini dəyişdilər, lakin bu heç cür müvafiq səhmdar cəmiyyətinin hüquqi 
statusunda əks edilmir. 

Konvertasiya əməliyyatı və ya birləşmələr bazarında səhmlərin 
konvertasiyası – bu həqiqətdə səhmlərin (və ya kapitalın başqa növlərinin) 
mübadiləsi deyil, yeni səhmlərin buraxılışı və eyni zamanda başqa səhm-
lərinin ödənilməsilə (onların yerinə yeniləri buraxılır) bağlı olan səhmlərin 
ilkin bazarın əməliyyatıdır və nəticədə fond bazarın iştirakçıların tərkibində 
kəmiyyət və ya keyfiyyət dəyişiklikləri baş verir. 

Konvertasiya – belə bir səhmlərin mübadiləsidir ki, səhmlər öz möv-
cudluğuna son qoyur, onların yerinə köhnə səhmlərin sahibi bu əməliyyat 
nəticəsində xüsusi olaraq buraxılmış yeni səhmlərini alır. Bu halda, səhmlərin 
sahibləri deyil, səhmlərin özləri dəyişilir. 

Konvertasiya əməliyyatının proporsiyası. Müəyyən səhmdar cə-
miyyətinin səhmlərinin digər səhmdar cəmiyyətinin səhmlərinə (paylarına) 
konvertasiyası ekvivalent kapitalların mübadiləsi şərtilə baş verir. Müba-
dilənin ədalətli proporsiyasının təmin etməsi məqsədilə konvertasiya anına 
(və ya digər şərtləşdirilmiş müddətə) mövcud olan səhmlərin bazar qiymətləri 
istifadə edilə bilər; həmin bu qiymətlər, lakin bu əməliyyatı üçün bazar qiy-
mətinə müəyyən əlavə ilə (mükafatla) və ya güzəştlərlə. Əgər bazar qiy-
mətləri mövcud deyilsə, onda bu əməliyyatın iştirakçıları özləri səhmlərini 
(paylarını) qiymətləndirirlər.  

Konvertasiya əmsalı - müəyyən səhmdar cəmiyyətinin bir səhmin 
digər səhmdar cəmiyyətinin və ya təsərrüfat cəmiyyətinin səhmlərinin, digər 
qiymətli kağızların və ya kapitalın payının müəyyən sayına birləşmələr 
bazarın iştirakçıları tərəfindən təyin etdikləri nisbətdir.  

Konvertasiya əməliyyatlarının tətbiq edilməsi. Konvertasiya əmə-
liyyatları iki əsas bazar şəraitində istifadə edilir: 
• konvertasiya edilən qiymətli kağızların dövriyyəsi zamanı, yəni digər 

qiymətli kağızlarına bazarda cazibədarlığını artması məqsədilə və ya baş-
qa səbəblərlə, konvertasiya mexanizmini özündə əks etdirən qiymətli 
kağızların dövriyyəsi; 

• birləşmələr bazarında pul vəsaitlərinin iştirakı olmadan səhmdar 
cəmiyyətlərinin yenidəm qurulması. 

Səhmdar cəmiyyətinin yenidən qurulması zamanı əsas tələblər. 
Səhmdar cəmiyyətlərinin yenidən qurulamsı zamanı qanun tərəfindən 
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aşağıdakı tələblər qoyulur: 
• cəmiyyətinin yenidən qurulmasının səbəbləri və qaydası – 25%-dən artıq 

səhmlərinin federal mülkiyyətində olan təbii inhisar subyekti – xüsusi 
federal qanunu tərəfindən müəyyən edilir; 

• yenidən qurulması nətisəndə yaranmış cəmiyyətlərin mülkiyyətinin 
(nizamnamə kapitalının) formalaşması yalnız yenidən qurulan cəmiyyət-
lərinin mülkiyyəti hesabına həyata keçirilir; 

• yenidən qurulması haqqında qərarın qəbul edilməsindən 30 gündən gec 
olmayaraq, birləşmələr və ya qovuşmalar formasında cəmiyyətin yenidən 
qurulması zamanı isə bu haqqda sonuncu cəmiyyəti haqqında qərarın 
qəbul edilməsi tarixindən səhmdar cəmiyyəti yazılı şəkildə öz kreditor-
larına bu barədə məlumat verməlidir və bu barədə məlumatını hüquqi 
şəxslərin dövlət qeydiyyatı haqqında məlumatları nəşriyyatda çap etmə-
lidir. Sonuncular səhmdar cəmiyyətindən öhdəliklərin dayandırılmasını 
və ya vaxtından əvvəl yerinə yetirilməsini və itkilərin ödənilməsini tələb 
edə bilər.Bu halda kreditorlar öz tələnlərini yenidən qurulan cəmiyyəti 
qarşısında yazılı şəkildə qoya bilər. Kreditorlar öz tələblərini yenidən 
qurulan cəmiyyətinə onlara xəbərdarlığının göndərdiyi gündən 30 gün 
ərzində və ya qəbul edilən qərarın dərc etməsi günündən 30 gün ərzində 
təqdim edə bilər. 

• əgər bölüşdürmə balansı yenidən qurulan cəmiyyətin hüquqi varisini 
təyin etməyə imkan vermirsə, onda yenidən yaradılan cəmiyyətlər onun 
kreditorları qarşısında öhdəlikləri üzrə məsuliyyəti birgə daşıyırlar. 

• yenidən qurulan səhmdar cəmiyyətinin səhmdarları olmayan şəxslər 
arasında səhmlərin yerləşdirilməsinə icazə verilmir. 

• Cəmiyyətinin yenidən qurulması haqqında hər hansı formada qərar səs-
lərin dörddə üç hissəsilə səhmdar cəmiyyətinin ümumi yığıncağı tərə-
findən qəbul edilir. 

Səhmdar cəmiyyətinin yenidən qurulması zamanı səhmlərin 
buraxılması. Səhmdar cəmiyyətinin yenidən qurulması müvafiq səhmlərin 
buraxılmasına və ödənilməsinə bilavasitə əsaslanır. Yenidən qurulması za-
manı qiymətli kağızların yerləşdirilməsi onun şərti olan konvertasiya yolu ilə 
həyata keçirilir. Buna görə yenidən qurulan cəmiyyətlərin səhmlərinin bu-
raxılması cəmiyyətlərinin bilavasitə yenidən qurulmasından əvvəl qeydiy-
yatdan keçməlidir. 

Səhmdar cəmiyyətin yenidən qurulması zamanı qiymətli kağızların 
emissiya qaydası Rusiyanın QKFK-nin №48 11 noyabr 1998-ci il tarixli 
qərarı ilə təsdiq edilib. Bu qərara müvafiq olaraq kommersiya təşkilatlarının 
yenidən qurulması zamanı qiymətli kağızların yerləşdirilməsi bu yollarla 
aparıla bilər: 
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• səhmdar cəmiyyətinin səhmlərinə (istiqrazlara) ona birləşən, birləşmə, 
ayrılması və ya bölünməsi zamanı yaradılan səhmdar cəmiyyətinin səhm-
lərinin (istiqrazların) konvertasiyası; kommersiya təşkilatının istiqraz-
larına ona çevrilən kommersiya təşkilatının istiqrazlarının konvertasiyası; 

• səhmdar cəmiyyətinin payı ilə ona birləşən şirkətin və ya məhdud məsu-
liyyətli cəmiyyətin iştirakçılarının payının, ona birləşmiş kooperativin 
üzvlərinin paylarının mübadiləsi; 

• birləşmə, ayrılması və bölünməsi nəticəsində yaradılan səhmdar cəmiyyə-
tinin səhmlərilə şirkətin və ya məhdud məsuliyyətli cəmiyyətin istirak-
çılarının paylarının, belə bir birləşmə, ayrılma və ya bölünməsi yolu ilə 
yenidən qurulan kooperativ üzvlərinin paylarının mübadiləsi; 

• səhmdar cəmiyyətinin səhmlərilə ona çevrilən şirkətin və ya məhdud 
məsuliyyətli cəmiyyətin iştirakçılarının paylarının, ona çevrilən koopera-
tivin üzvlərinin paylarının, işçilərinin səhmdar cəmiyyətinə (xalq müəs-
sisəsinə) çevrilən səhmdar cəmiyyətinin səhmlərinin mübadiləsi; 

• səhmdar cəmiyyətinin səhmlərinin alınması ona dövlət (bələdiyyə) müəs-
sisəsinin və onun bölmələrinin Rusiya Federasiyası, Rusiya Federa-
siyasının subyekti və ya bələdiyyə təşkilatı tərəfindən çevrilməsi zamanı; 

• ayrılma yolu ilə, belə yolla yenidən qurulan kommersiya təşkilatı və ya 
onun iştirakçıları tərəfindən yaradılan səhmdar cəmiyyətinin səhmlərinin 
alınması; 

• səhmdar cəmiyyətinin səhmlərinin alınması ona fərdi xüsusi müəssisə-
sinin, təsərrüfat şirkəti və ya cəmiyyəti, ictimai və dini təşkilatı, birliyi, 
həmçinin digər dövlət və bələdiyyə mülkiyyətində olmayan digər müəs-
sisənin tərəfindən yaradılmış müəssisəyə çevrilməsi zamanı. 

 
18.2. Səhmdar cəmiyyətlərinin birləşməsi 
 
 
Səhmdar cəmiyyətlərinin birləşməsi anlayışı. Birləşmə - 

iki və ya bir neçə səhmdar cəmiyyətinin birləşməsi prosesidir. Bu birləşmənin 
nəticəsi kimi yeni səhmdar cəmiyyətinin yaranmasıdır, bu cəmiyyətə birləşən 
səhmdar cəmiyyətlərinin hüquq və öhdəlikləri verilir, eyni zamanda bu 
cəmiyyətlər ləğv edilir. 

Birləşmə prosesi zamanı birləşən cəmiyyətlərin yerinə yeni bir 
səhmdar cəmiyyəti yaranır (şək. 18.1). Birləşmənin mahiyyəti – bir neçə 
səhmdar cəmiyyətinin kapitalının birləşməsidir, ilk növbədə onların nizam-
namə kapitalının və bunun əsasında – qalan bütün kapitalların birləşməsi, o 
cümlədən borc. Bu proses zamanı birləşmiş cəmiyyətinin nizamnamə 
kapitalının həcmi birləşən cəmiyyətlərinin nizamnamə kapitallarının cəmin-
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dən ya çox və ya az həcmdə təyin edilə bilər, lakin birincinin ümumi kapitalı 
həmişə sonuncuların ümumi kapitalına bərabərdir. Səhmdar cəmiyyətlərinin 
birləşməsi zamanı onların səhmləri ödənilir, birləşmiş səhmdar cəmiyyəti isə 
eyni zamanda öz səhmlərini buraxır. 

Birləşmə qaydası. Fəaliyyətdə olan qanunvericiliyə əsasən birləşmə 
əməliyyatına daxildir: 
• birləşən səhmdar cəmiyyətlərinin direktorlar şurasının birləşmə haqqında 

müqavilənin hazırlanması; 
 

 
 
 

 
 

 
 
 

Şək. 18.1. Səhmdar cəmiyyətlərinin birləşməsi sxemi 
 
• birləşmə haqqında müqaviləyə müvafiq olaraq birləşən səhmdar cəmiy-

yətinə ötürülən birləşən hər səhmdar cəmiyyətinin bütün hüquqlarının və 
öhdəliklərinin, passiv və aktivlərinin birləşmiş səhmdar cəmiyyətlərinin 
direktorlar şurası ötürmə aktın hazırlanması; 

• birləşən səhmdar cəmiyyətlərinin birləşməsi haqqında müqavilədə bunlar 
nəzərdə tutulur: 
- birləşmə qaydası; 
- birləşmə şərtləri; 
- birləşən səhmdar cəmiyyətlərinin səhmlərinin birləşmiş səhmdar cə-
miyyətinin səhmlərinə (başqa qiymətli kağızlarına) konvertasiya qaydası; 
- səhmdarların ümumi yığıncağında səsvermə qaydası; 
• birləşən səhmdar cəmiyyətlərinin ümumi yığıncağları tərəfindən 

Direktorlar Şurasının təqdim etdiyi birləşmə haqqında müqavilənin 
təsdiq edilməsi; 

• birləşən səhmdar cəmiyyətlərinin səhmdarlarının ümumi yığıncağının 
keçirilməsi: 

- birləşmiş səhmdar cəmiyyətinin yaradılması haqqında qərar 
üçün; 

- birləşən səhmdar cəmiiyətlərinin ləğv edilməsi haqqında 
qərarın qəbul edilməsi üçün; 

- yeni səhmdar cəmiyyətinin nizamnaməsinin təsdiq edilməsi; 

 3 

1 

2 
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• yeni səhmdar cəmiyyətinin idarəetmə orqanlarının seçilməsi üçün; 
yeni səhmdar cəmiyyətinin dövlət qeydiyyatı və birləşən səhmdar cəmiy-
yətlərinin ləğv edilməsi haqqında yazının daxil edilməsi. 
 Birləşmə formasında yenidən qurulma yeni yaradılmış hüquqi şəxsin 
dövlət qeydiyyatı anından bitmiş hesab edilir, birləşmə formasında yenidən 
qurulan hüquqi şəxslər isə onların fəaliyyətlərinin dayandırılması haqqında 
yazının daxil edilməsi anından ləğv edilmiş hesab edilirlər. 
 

18.3. Səhmdar cəmiyyətinə qoşulma 
 
 
Qoşulma anlayışı. Qoşulma – səhmdar cəmiyyətlərinin belə 

bir birləşmə prosesinin nəticəsidir ki, bir və ya bir neçə səhmdar cəmiyyəti 
ləğv edilir və onların bütün hüquq və öhdəliklərini birləşmiş səhmdar 
cəmiyyətlərinin birinə verilir. 

Qoşulma prosesində (şək. 18.2) birləşən səhmdar cəmiyyətlərinin 
yerinə yeni səhmdar cəmiyyəti yaranmır, çünki birləşən cəmiyyətlər mövcud 
olanlardan birinə qatılır. Qoşulmanın iqtisadi mahiyyəti birləşmə mahiyyətinə 
oxşardır – bu bir neçə səhmdar cəmiyyətinin kapitallarının birləşməsi 
deməkdir. Fərq yalnız birləşmənin hüquqi formasındadır. 

 
 

 
 
 

Şək.18.2. Bir səhmdar cəmiyyətinin digərinə qoşulması sxemi 
 
Qoşulma prosesində qoşulan cəmiyyətin nizamnamə kapitalının həc-

mi qoşulan cəmiyyətlərin səhmlərinin konvertasiyası üçün buraxılan səhm-
lərin sayına artmalıdır. Qoşulan cəmiyyətinin ümumi kapitalı birləşən səhm-
dar cəmiyyətlərinin birləşmə anında mövcud olan kapitalların cəminə bərabər 
olmalıdır. 

Qoşulma zamanı qoşulan səhmdar cəmiyyətlərinin səhmləri ödənilir, 
qoşulan səhmdar cəmiyyəti isə eyni zamanda və ya qabaqcadan zəruri sayda 
öz səhmlərini buraxır. 

Birləşmə və qoşulma arasında ümumi əlamətlər və fərqlər. Qo-
şulma – mahiyyətcə birləşmənin növ müxtəlifliyidir, çünki iqtisadi fərq on-
ların arasında mövcud deyil. 

Onların ümumi əlamətləri bunlardır: 
• birləşən səhmdar cəmiyyətlərin hamısı və ya birindən başqa hamısı 

mütləq ləğv edilir; 

1 
2 
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• ləğv edilən səhmdar cəmiyyətlərin bütün hüquq və öhdəlikləri yeni 
yaradılan və ya birləşdirən cəmiyyətə verilir; 

• əgər birləşmədə iştirak edən cəmiyyətlər səhmlərinə çarpaz şəkildə sahib 
olurlarsa, belə səhmlər konvertasiya edilmir, ödənilir. Yenidən qurulan 
cəmiyyət yerləşdirilmiş səhmlərini öz sərəncamına ala bilməzlər; 

• birləşmə və qoşulma formasında hüquqi şəxsin yenidən qurulması yalnız 
könüllülük əsasında, onun təsisçilərin və ya təsis sənədlərilə buna 
müvəkkil edilmiş hüquqi şəxsin orqanın qərarılə həyata keçirilir; 

• birləşmə və ya qoşulma nəticəsində yaranmış səhmdar cəmiyyətinin 
nizamnamə kapitalı belə bir yenidən qurmada iştirak edən kommersiya 
təşkilatların nizamnamə kapitallarının cəmindən çox ola bilər. 

Bu iki növ yenidən qurmaların arasında fərq ondan ibarətdir ki, 
qoşulma zamanı yalnız qoşulan hüquqi şəxslər ləğv edilir, birləşmə zamanı 
isə bütün birləşmədə iştirak edən hüquqi şəxslər ləğv edilir. 

Birləşmələrin və qoşulmaların antiinhisar tənzimlənməsi. Birləş-
mə və qoşulma formasında hüquqi şəxslərin yenidən qurulması antiinhisar 
dövlət orqanları tərəfindən nəzarətdə saxlanılır. 

Əgər birləşmə və ya qoşulma zamanı kommersiya təşkilatların aktiv-
lərinin cəmi minimal əməkhaqqının 100 min mislini ötürsə, onda bu əməliy-
yatlarını aparmaq üçün antiinhisar orqanının əvvəlcədən razılığı alınmalıdır. 

Əgər birləşən kommersiya təşkilatlarının aktivlərinin minimal əmək-
haqqının 50 min mislini ötürsə, onda bu halda həyata keçirilmiş yenidən-
qurma işləri haqqında antiinhisar orqanını məlumatlandırmaq lazımdır. 

Əgər birləşmə və ya qoşulma sadalanan hüdudlarda icazəsiz keçirilsə, 
onda bu əməliyyatlar antiinhisar orqanının iddiası ilə məhkəmə tərəfindən 
etibarsız hesab edilə bilər. 

Qoşulma qaydası. Fəaliyyətdə olan qanunvericiliyinə müvafiq olaraq 
qoşulma bunları daxil edir: 
• qoşan və qoşulan səhmdar cəmiyyətlərinin direktorlar şurası tərəfindən 

qoşulma haqqında müqavilənin hazırlanması; 
• qoşulan səhmdar cəmiyyətlərinin direktorlar şurası tərəfindən müqaviləyə 

əsasən bütün hüquq və öhdəlikləri, passiv və aktivləri üzərində ötürmə 
aktın hazırlanması; 

• aşağıdakıları nəzərdə tutan birləşən səhmdar cəmiyyətləri arasında 
müqavilənin bağlanması: 

- qoşulma qaydası; 
- qoşulma şərtləri; 
- qoşulan səhmdar cəmiyyətinin səhmlərinin qoşulan səhmdar cəmiyyət-
lərinin səhmlərinə (və ya başqa qiymətli kağızlarına) konvertasiyası; 
- səhmdarların ümumi yığıncağında səsvermə qaydaları; 
• direktorlar şurası tərəfindən təqdim edilən qoşulma haqqında müqavilənin 

səhmdar cəmiyyətlərinin ümumi yığıncaqlar tərəfindən təsdiq edilməsi; 
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• qoşulan səhmdar cəmiyyətinin ümumi yığıncağı tərəfindən ötürmə aktının 
təsdiq edilməsi; 

• qoşulan səhmdar cəmiyyətlərinin ümumi yığıncaqları tərəfindən onların 
ləğv edilməsi haqqında qərarın qəbul edilməsi; 

• aşağıdakıları üçün qoşan və qoşulan səhmdar cəmiyyətlərinin ümumi 
yığıncaqların keçirilməsi: 

- qoşulan səhmdar cəmiyyətinin nizamnaməsinə və başqa normativ aktlarına 
dəyişikliklərin və əlavələrin daxil edilməsi barədə qərarın qəbul edilməsi; 
- qoşan səhmdar cəmiyyətinin idarə etmə orqanlarının yenidən seçilməsi 
(əgər bu qoşulma haqqında müqaviləsində öz əksini tapırsa); 
• qoşulan səhmdar cəmiyyətlərinin ləğv edilməsi haqqında dövlət qey-

diyyatı (yazının daxil edilməsi). 
 

18.4. Səhmdar cəmiyyətinin bölünməsi  
 
 
Bölünmə anlayışı. Bölünmə - müəyyən bir bölünən səhm-

dar cəmiyyətindən iki və daha çox səhmdar cəmiyyətin yaranması deməkdir. 
Bunun nəticəsində isə bölünən səhmdar cəmiyyəti ləğv edilir, onun əsasında 
yeni cəmiyyətlər yaranır. Bölünmə balansına əsasən yeni cəmiyyətlərə 
bölünən cəmiyyətin bütün hüquq və öhdəlikləri keşir.  

Səhmdar cəmiyyətinin bölünməsi – səhmdar cəmiyyətlərinin birləşmə 
prosesinə əks prosesdir. Birləşmə - kapitalların birləşməsi formasıdır, bölün-
mə isə - kapitalların desentralizasiya formasıdır, onların daha kiçik hissələrə 
dağılması deməkdir (şək. 18.3). 

Kapitalların birləşməsi, kapitalların bölünməsi də bazara lazımdır. 
Məsələn, kapitalın həddindən artıq təmərküzləşməsi onun idarə edilməməsinə 
gətirib çıxara bilər, ona görə bölünmənin zəruriliyi yaranacaq. 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

Şək. 18.3. Səhmdar cəmiyyətinin bölünməsi sxemi 
 

Bölünmənin xüsusiyyətləri. Səhmdar cəmiyyətinin yenidən qurulma 
forması kimi bölünmənin səciyyəvi əlamətləri bunlardır: 

1 

2 

3 
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• müəyən bir səhmdar cəmiyyətinin əvəzinə bir neçə yeni cəmiyyətin 
yaranması; 

• bölünən cəmiyyətinin bütün hüquq və öhdəliklərinin yeni cəmiyyətlərə 
verilməsi; 

• hüquqi şəxs kimi bölünən səhmdar cəmiyyətinin ləğv edilməsi və yüni 
hüquqi şəxslərə bütün passiv və aktivlərinin verilməsi. Bölünmə nəticə-
sində yeni müəssisələrə keçən mülkiyyət və öhdəliklərinin siyahısı 
bölünmə aktında qeyd edilir; 

• bölünmə nəticəsində yaranan səhmdar cəmiyyətlərinin nizamnamə ka-
pitallarının cəmi yenidən qurulan kommersiya təşkilatının nizamnamə 
kapitallından çox ola bilər. Lakin ayrı kapitallarının cəmi bölünən 
kapitalının həcmindən çox ola bilməz. 

Bölünmənin qaydası. Fəaliyyətdə olan qanunvericiliyə əsasən bölün-
mə mexanizminə bunlar daxildir: 
• bölünən səhmdar cəmiyyətinin direktorlar şurası tərəfindən onun iki və 

daha çox yeni cəmiyyətinə bölünməsi haqqında layihənin hazırlanması. 
Burada nəzərdə tutulur: 

- yeni cəmiyyətlərin bölünmə və yaradılması qaydaları; 
- bölünmənin şərtləri; 
- bölünən səhmdar cəmiyyətinin səhmlərinin yeni cəmiyyətlərin səhm-

lərinə, qiymətli kağızlarına, paylarına konvertasiyası; 
• bölünən səhmdar cəmiyyətin Direktorlar Şurası tərəfindən bölünən səhm-

dar cəmiyyətinin bölünmə haqqında qərarına əsasən yeni cəmiyyətlərinə 
keçən bütün hüquq, öhdəlikləri, passiv və aktivlər üzrə bölünmə balansın 
layihəsinin hazırlanması; 

• bölünən səhmdar cəmiyyətnin ümumi yığıncağı tərəfindən: 
- Direktorlar Şurası tərəfindən təqdim edilən bölünmə haqqında qərarın 

təsdiq edilməsi; 
- yeni cəmiyyətlərinin yaranması haqqında qərarın təsdiq edilməsi; 
- bölünən səhmdar cəmiyyətin səhmlərinin konvertasiya qaydasının təsdiq 

edilməsi; 
- bölünmə balansının təsdiq edilməsi; 
• hər yeni cəmiyyətin iştirakçılarının və səhmdarlarının ümumi yığın-

caqlarının keçirilməsi: 
- yeni cəmiyyətin yaranması haqqında qərarın qəbul edilməsi üçün; 
- yeni cəmiyyətinin nizamnaməsinin təsdiq edilməsi üçün; 
- yeni cəmiyyətinin idarə etmə orqanlarının seçilməsi üçün; 
• yeni cəmiyyətlərinin dövlət qeydiyyatı və bölünən səhmdar cəmiyyətinin 

fəaliyyətinin ləğvi haqqında yazının daxil edilməsi. 
Səhmdar cəmiyyətinin bölünmə formasında yenidən qurulması yeni 

yaradılan hüquqi şəxslərinin dövlət qeydiyyatı anından bitmiş hesab edilir, 
bölünmə formasında yenidən qurulan hüquqi şəxsin fəaliyyəti isə səhmdar 



С Я Щ М Д А Р Л Ы Г   И Ш И  443

cəmiyyətlərinin reestrinə müvafiq yazının daxil edilməsilə eyni zamanda ləğv 
edilmiş hesab olunur. 

 
18.5. Səhmdar cəmiyyətindən ayrılma 
 
 

Ayrılma anlayışı. Ayrılma – bölünən səhmdar cəmiyyə-
tindən bir və ya daha çox səhmdar cəmiyyətlərinin, bölünmə balansına 
müvafiq olaraq ona və ya onlara yenidən qurulan cəmiyyətin hüquq və 
öhdəliklərinin bir hissəsinin verilməsilə yaradılmasıdır. Lakin bölünən 
səhmdar cəmiyyəti öz mövcudluğunu davam etdirir.  

Ayrılma – bir tərəfdən qoşulmanın tam əksidir, digər tərəfdən isə - 
birləşmə forması kimi qoşulma formasına oxşar bir formadır. 

Ayrılma zamanı kapital demərkəzləşdirilir, bazarın müstəqil 
iştirakçılarının sayı isə artır (şək.18.4). Lakin bölünən səhmdar cəmiyyəti özü 
isə bölünmə zamanı ləğv edilirsə, ayrılma zamanı isə saxlanılır.  

Səhmdar cəmiyyətinin nizamnamə kapitalının nəticədə onun sərən-
camında qalan xalis aktivlərinin dəyərindən çox olmamalıdır. Yenidən 
qurulan səhmdar cəmiyyətinin nizamnamə kapitalı hər halda ötürülən 
aktivlərin müvafiq passivlərdən artıq olan hissəsindən çox olmamalıdır.  

 
  
 

 
 

 
 
 

Şək. 18.4. Səhmdar cəmiyyətlərinin ayrılması sxemi 
Əgər birləşmələr və qoşulmalar – hüquqi şəxslərin ləğv edilməsi 

formasıdırsa, bölünmə və ayrılma əksinə, yeni hüquqi şəxslərin, bazar iştirak-
çılarının yaranması formalarıdır. 

Ayrılma singulyar və ya xüsusi hüququn varisliyilə səciyyələndirilir, 
yəni bölünən səhmdar cəmiyyətinin hüquq və öhdəliklərinin yalnız bir hissəsi 
varisə keçir. 

Ayrılmaların tətbiqi. Praktikada ayrılma formasında yenidənqur-
manın əsas məqsədlərdən biri səhmdar cəmiyyətinin ayrı-ayrı hissələrinin 
mülki və hüquqi ayrılmasıdır. Bu səhmdar cəmiyyətlərinin filial və nümayən-
dəliklərinin müstəqil hüquqi şəxslərə ayrılmasının biri üsuludur. 

Ayrılmalar və bölünmələr mürəkkəb maliyyə-təsərrüfat şəraitində 
biznesin korporasiya formasından azad edilməsi üçün də istifadə edilir. 

Məcburi bölünmələr və ayrılmalar. Birləşmə və qoşulma forma-
sında yenidən qurulmasından fərqli olaraq ayrılmalar və bölünmələr tək kö-

1 

2 

3 
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nüllü şəraitdə deyil, həm də məcburi qaydada həyata keçirilə bilər, yəni 
məhkəmənin və ya səlahiyyətli dövlət orqanlarının qərarı ilə. 

Məcburi formasının o halda zərurəti yaranır ki, məsələn, antiinhisar 
qanunvericiliyi pozulursa. Bununla da həm müəssisənin tərkib bölmələrin 
təşkilati və ərazi bölünməsi imkanı mövcud olmalıdır. Onların arasında yaxın 
texnoloji əlaqə mövcud olmamalıdır. Məsələn, onların arasında daxili döv-
riyyə istehsal edilən məhsulun 30%-dən artıq olmamalıdır. Yeni yaranmış 
səhmdar cəmiyyətləri üçün bazarda müstəqil fəaliyyət göstərməyə imkan 
olmalıdır. 

Ayrılma qaydaları. Fəaliyyətdə olan qanunvericiliyə əsasən könüllü 
surətdə ayrılmanın mexanizminə bunlar daxildir: 
• ayıran səhmdar cəmiyyətinin direktorlar şurası tərəfindən ümumi yığın-

cağının ondan bir və ya bir neçə cəmiyyətinin ayrılması haqqında qərar 
layihəsinin hazırlanması. Burada nəzərdə tutulur: 

- ayrılmanın və yeni cəmiyyətlərinin yaranması qaydaları; 
- ayrılma şərtləri; 
- ayıran səhmdar cəmiyyətinin səhmlərinin ayrılan cəmiyyətlərinin səhm-

lərinə, başqa qiymətli kağızlarına, paylarına konvertasiyası; 
• ayıran səhmdar cəmiyyətinin direktorlar şurası tərəfindən ayıran cəmiyyə-

tinin bütün hüquq və öhdəliklərinin, pasivlərinin, aktivlərinin ayrılma 
haqqında qərarına əsasən ayrılan cəmiyyətlərinə verilməsi haqqında 
bölünmə aktın hazırlanması; 

• ayıran səhmdar cəmiyyətinin ümumi yığıncağı tərəfindən: 
- Direktorlar Şurası tərəfindən təqdim olunan ayırma haqqında qərarın təsdiq 
edilməsi; 
- ayrılan cəmiyyətlərin yaradılması haqqında qərarın təsdiq edilməsi; 
- nizamnamədə dəyişikliklərin təsdiq edilməsi; 
- ayıran səhmdar cəmiyyətinin səhmlərinin ayrılan cəmiyyətlərinin səhmlə-
rinə, başqa qiymətli kağızlarına, paylarına konvertasiya qaydalarının təsdiq 
edilməsi; 
- bölünmə balansın təsdiq edilməsi; 
• ayrılan cəmiyyətlərinin üzvlərinin ümumi yığıncağlarının aşağıdakıları 

üçün keçirilməsi: 
- yeni cəmiyyətinin yaradılması haqqında qərarın qəbul edilməsi; 
- yeni cəmiyyətin nizamnaməsinin təsdiq edilməsi; 
- yeni cəmiyyətinin idarəetmə orqanlarının seçilməsi; 
• yeni cəmiyyətlərin dövlət qeydiyyatı; 
• ayıran səhmdar cəmiyyətinin nizamnaməsində dəyişikliklərinin dövlət 

qeydiyyatı. 
Ayırma formasında hüquqi şəxsin yenidən qurulması yeni yaranmış 

hüquqi şəxslərinin dövlət qeydiyyatı və yenidən qurulan cəmiyyətinin nizam-
naməsində dəyişikliklərinin (əgər mövcuddursa) qeydiyyatı anından bitmiş 
hesab edilir. 
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18.6. Səhmdar cəmiyyətinin başqa formaya  
         çevrilməsi 
 
 
Başqa formaya çevrilmə anlayışı. Başqa formaya çevril-

məsi – kommersiya və ya başqa təşkilati-hüquqi formalı qeyri-kommersiya 
təşkilatının yaranma nəticəsi olan səhmdar cəmiyyətinin yenidən təşkil 
edilməsinin formasıdır. 

Səhmdar cəmiyyəti məhdud məsuliyyətli cəmiyyətinə və ya istehsalat 
kooperativinə çevrilə bilər; onun bütün səhmdarlarının yekdilliklə qəbul edi-
lən qərarına müvafiq olaraq cəmiyyət həm də qeyri-kommersiya tərəfdaşlığa 
çevrilə bilər (şək.18.5). 

Kommersiya təşkilatlarının başqa növlərinin onlar üçün müəyyən 
edilmiş qaydada formasının dəyişməsilə səhmdar cəmiyyətləri yarana bilrə. 

Hüquqi şəxslərin hüquq formasının dəyişməsi zamanı tək onların 
hüquq forması dəyişilmir, həm də yenidən qurulan cəmiyyətlərinin iştirak-
çılarının hüquq və öhdəliklərinin həcmi də dəyişilir. 

Cəmiyyətinin formasının dəyişilməsi haqqında qərarın qəbul edilməsi 
zamanı cəmiyyətinin çevrildiyi təşkilati-hüquqi formaların bütün üstünlük-
lərinin və çatışmamazlıqlarını qiymətləndirmək lazımdır. Bundan əlavə, onu 
daqeyd etmək lazımdır ki, məhdud məsuliyyətli cəmiyyətinin iştirakçılarının 
sayı 50-dən çox olmamalıdır, kooperativ üzvlərinin sayı 5-dən az olma-
mamlıdır. 

 
 
 
 
 
 

 
  

 
 
 
 
 
 

Şək. 18.5. Səhmdar cəmiyyətinin yeni formaya çevrilməsi sxemi 
 
Səhmdar cəmiyyətinin tipin dəyişilməsi yeni formaya çevrilməsi 

deyil, məsələn, açıq səhmdar cəmiyyətinin qapalı səhmdar cəmiyyətinə çev-
rilməsi. 

Məhdud məsuliyyətli cəmiyyət 

İstehsalat kooperativi 

Qeyri-kommersiya tərəfdaşlıq 

SC 
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Yeni formaya çevrilməsi nəticəsində yaranmış səhmdar cəmiyyətinin 
nizamnamə kapitalı çevrilmiş kommersiya təşkilatının nizamnamə kapita-
lından çox ola bilər. 

Yenidənqurma qaydaları. Fəaliyyətdə olan qanunvericiliyə əsasən 
səhmdar cəmiyyətinin məhdud məsuliyyətli cəmiyyətə və ya istehsalat 
kooperativinə çevrilməsinin mexanizminə daxildir: 
• yenidən qurulan səhmdar cəmiyyətinin Direktorlar Şurası tərəfindən yeni 

cəmiyyətə çevrilməsi haqqında qərarın layihəsinin hazırlanması. Bu 
qərara daxildir: 

- çevrilmə qaydaları; 
- çevrilmə şərtləri; 
- yenidən qurulan səhmdar cəmiyyətinin səhmlərinin yeni cəmiyyətinin 
əmanətlərinə və paylarına mübadilə qaydası; 
• yenidən qurulan səhmdar cəmiyyətinin direktorlar şurası tərəfindən bütün 

hüquq və öhdəliklərin, passiv və aktivlərin yenidənqurma haqqında qəra-
rına əsasən yeni cəmiyyətə keçməsi barədə ötürmə aktının hazırlanması; 

• yenidən qurulan səhmdar cəmiyyətinin ümumi yığıncağı tərəfindən: 
- direktorlar şurası tərəfindən təqdim edilən yenidənqurma haqqında və 
yenidən qurulan səhmdar cəmiyyətinin ləğvi haqqında qərarın təsdiq edil-
məsi; 
- yenidən qurulan səhmdar cəmiyyətinin səhmlərinin yeni cəmiyyətinin əma-
nət və paylarına mübadilə qaydalarının təsdiq edilməsi; 
- ötürmə aktının təsdiq edilməsi; 
• yeni cəmiyyətin üzvlərinin ümumi yığıncağının keçirilməsi: 
- yeni cəmiyyətin yaradılması haqqında qərarın qəbul edilməsi üçün; 
- yeni cəmiyyətin nizamnamənin təsdiq edilməsi üçün; 
- yeni cəmiyyətin idarəetmənin seçilməsi üçün; 
• yeni cəmiyyətin dövlət qeydiyyatı və yenidən qurulan səhmdar 

cəmiyyətinin ləğvi haqqında qeydinin daxil edilməsi. 
Yeni formaya çevrilməsi formasında cəmiyyətin yenidən qurulması 

onun ləğvinin dövlət qeydiyyatı və yeni yaradılmış hüquqi şəxsin qeydiyyatı 
anından bitmiş hesab edilir. 
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ХЫХ  Ф Я С И Л  
 
Сящмдар жямиййятляринин  
удулмасы базарында ямялиййатлар 
 
 
19.1. Сящмдар жямиййятиня нязарят етмяк  
         мягсядиля сящмляринин алгы-сатгысы 
 
 
Говушма заманы алгы-сатгы сазишляриня зярурятин олмамасы. 

Сящмдар жямиййятляринин сящмляринин алгы-сатгысы йолу иля онларын говуш-
масы (йяни онларын ясасында йени сящмдар жямиййятинин йарадылмасы) 
практики мянасыз бир шейдир, беля ки, говушан сящмдар жямиййятляринин 
сящмлярини йени йарадылан жямиййятин сящмляриня конвертасийа етдирмяк 
даща садя вя ужуздур. Диэяр тяряфдян, сящмдар юз сящмлярини сатаркян 
онун йени йарадылан жямиййятин сящмдарлары сийащысына дцшмямяк риски 
вардыр, беля ки, сящмдар мцхтялиф сябябдян онун сящмлярини алмайа биляр, 
мясялян, чатдырждмаз, йа гиймят гяфил артар вя с. Конвертасийа заманы 
беля риск йохдур. 

Буну сящмдар жямиййятляринин йенидян тяшкилинин говушма база-
рында ямялиййатларын нятижяси олан диэяр формалары щаггында демяк олар. 

Бирляшдирилян сящмдар жямиййятляринин йени йарадылан жямиййятин 
сящмдары олмаг истямяйян сящмдарлары юз сящмлярини сящмдар жямиййяти-
нин юзцня вя йа говушмадан яввял мцяййян вахта кими фонд базарында 
сата билярляр, щямчинин йени алынмыш сящмляри говушма ямялиййаты битдик-
дян сонра сата билярляр. 

Удулма заманы алгы-сатгы сазишляринин зярурилийи. Бир сящмдар жямий-
йятинин диэяри тяряфиндян (вя йа базарын диэяр иштиракчысы тяряфиндян) удул-
масы алгы-сатгы сазишляри ясасында щяйата кечирилир. 

Яэяр бирляшдирилян сящмдар жямиййятинин бцтцн сящмдарлары бирляш-
дирян сящмдар жямиййятинин сящмдарлары сырасына дахил олмаг истяйирлярся 
вя сонунжулар бунунла разыдырларса, бу щалда конвертасийа ямялиййатлары 
истифадя олунур. 

Алгы-сатгы сазишляри ашаьыдакы шяртлярдя истифадя олунур: 
− удан сящмдар жямиййяти истямир ки, удулан сящмдар жямиййятинин 

сящмдарлары онун тяркибиня дахил олсунлар (сонунжулар буну йалныз базар-
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да удан жямиййятин сящмлярини алмагла едя билярляр); 
− удан сящмдар жямиййяти удулан сящмдар жямиййятинин идаря едил-

мясиня нязаряти онун рящбярлийинин вя йа менежментинин бу вя йа диэяр 
истяйиндян асылы олмайараг ялиня кечирмяк истяйир. 

Щяр ики щалда конвертасийа мцмкцн дейил, чцнки бу, автоматик ола-
раг удулан сящмдар жямиййятинин сящмдарларына вя менежерляриня удан 
сящмдар жямиййятинин тяркибиня дахил олмаьы тямин едир, сонунжулара ися 
бу щеч лазым дейил. О, конвертасийа ямялиййатындан истифадя едя билмядийи 
цчцн базарда мцвафиг гайдада сящмляри алмаьа боржлудур. 

Сящмлярин комбиня едилмиш конвертасийасы вя удма заманы онларын 
алынмасы. Ялбяття, практикада йалныз удулан сящмдар жямиййятиндян 
сящмлярин алынмасы нязярдя тутулан удмалар щямишя олмур. Бу онунла 
ялагядардыр ки, сящмдар капиталынын мяркязляшдирилмясинин говушмалара 
вя удмалара бюлмяси, реал щяйатда олан щяр бир шей кими, нисби характер 
дашыйыр вя жидди риайят едиля билмяз, чцнки игтисадиййатда бцтцн сярщяд вя 
кечидляр “йуйулмушдур”. 

Бу мянада, удмалара даир еля нцмуняляр тапмаг олар ки, онларда 
удулан жямиййятин сящмляринин бир щиссясинин алынмасы вя сящмлярин диэяр 
щиссясинин удан сящмдар жямиййятинин сящмляриня конвертасийасындан 
(тядавцлцндян) ибарят комбинасийадан истифадя едилсин. Беля щал о заман 
истифадя едилир ки, удан ширкят алынан ширкятин сящмдарларына сечим щцгугу 
верир: онун сящмдарлары олсунлар вя йа юз сящмлярини сатсынлар. Бу щалда 
алынан сящмдар жямиййяти сящмдарларынын мцмкцн мцгавимятини дяф 
етмяк асан олур, онларын мцхтялиф мараглары даща дольун нязяря алыныр, 
сящмлярин алынмасы цчцн даща аз пул вясаити тяляб олунур вя с. Удан жя-
миййят цчцн риск онун дювриййядя олан сящмляринин сайынын артмасы вя 
мцвафиг олараг базар гиймятляринин мцмкцн азалмасы, пула чеврилмя га-
билиййятинин азалмасы вя с. иля баьлыдыр. 

Яэяр удулан жямиййятин сящмляри алыжынын борж илтизамларына дяйишди-
рилирся, беля сазиш сящмлярин пулла алгы-сатгысына аналоъидир вя бу щалда о, 
тамамиля говушма дейил, удма ямялиййатына уйьун эялир. 

Демяк олар ки, базарда сящмдар жямиййятляринин удулмасы вя го-
вушмасынын комбинасийадан ибарят удмалара раст эялинир. Удмаларын тящ-
лили эюстярир ки, онларын бюйцк щиссясиндя мящз сящмлярин алгысы цстцнлцк 
тяшкил едир, сящмлярин конвертасийасынын ящямиййяти чох аздыр, чцнки удма 
ямялиййатынын мянасына эюря алыжы яввялки сящмдарларын вя онларын менеж-
ментинин юз сящмдар жямиййятиндя щяр щансы иштиракында мараглы дейил. 

Корпоратив алыжы вя корпоратив сатыжы. Сящмдар жямиййяти мал кими 
алына вя йа сатыла билмяз, чцнки о, щцгуги шяхсдир, “алан” вя “алынан” 
сящмдар жямиййяти терминлярини “корпоратив алыжы” вя “корпоратив сатыжы” 
терминляри иля явяз етмяк йахшы олар. Биринжи сящмдар жямиййятини алыр, баш-
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га сюзля, онун сясверян вя йа бцтцн сящмляринин еля мигдарда алмаьа ча-
лышыр ки, онун цзяриндя там нязаряти яля кечирсин. Икинжи сящмдар жямиййя-
тини сатыр, башга сюзля, онун сящмдарлары юзляринин бцтцн сящмлярини вя йа 
сящмлярин нязарят пакетини юзлярини тямин едян гиймятля корпоратив алы-
жыйа сатырлар. 

Удма базарында сящмлярин алгы-сатгы сазишляри корпоратив нязарят 
базарында ямялиййат обйекти олан сящмдар жямиййяти цзяриндя бу вя йа 
диэяр нязарят формасыны гурмаьа имкан верир. 

Удма базарында ямялиййатларын апарылмасы гайдасы. Сящмдар жямий-
йятинин нязарят пакетинин вя йа бцтцн сящмлярин алынмасы автоматик ола-
раг сящмлярля ири сазиш сайылыр вя ири сазишлярин баьланмасы гайдасы иля ни-
замланыр, бу гайда щаггында ири сазишляр фяслиндя данышылды. 

Бу гайдайа мцвафиг олараг сящмдар жямиййятинин сящмляринин ири 
сазишин щядлярини ашан мигдарда хялвяти алынмасы вя топланмасы мцмкцн 
олмады. Она эюря сящмдар жямиййятинин цзяриндя юзц нязарят етмяк ис-
тяйян вя йа ону удмаг истяйян базар, иштиракчы вя йа корпоратив алыжы га-
нуна эюря  сящмлярини алмаг истядийи сящмдар жямиййятиня вя йа корпора-
тив сатыжыйа мцяййян едилмиш гайдада рясми тяклиф етмялидир. 

Беля тяклифин едилмяси о демякдир ки, базарын истянилян диэяр иштирак-
чылары да бу вя йа диэяр шяртлярля сящмдар жямиййятинин удулмасына юз тяк-
лифлярини вермяк щцгугуна маликдирляр. Нятижядя удулан жямиййятин сящм-
дарларынын марагларынын йцксяк дяряжядя эюзлянилмясиня йардым едян ря-
габят вязиййяти йараныр, мясялян, онлара онлардан алынан сящмляр цчцн ян 
йцксяк гиймят тяклиф олунажаг. 

Сящмдар жямиййятинин удулмадан мцдафияси. Яэяр сящмдар жямий-
йяти удулмаг истямирся, юз мцдафияси цчцн истянилян щярякятляр етмяк 
щаггы вар. Бу тядбирляр превентив вя йа илкин характер дашыйа биляр вя йа 
сящмдар жямиййяти удулма щаггында тяклиф алдыгдан вя йа базар иштиракчы-
ларынын бириндян беля тяклиф ниййятиндя олдуьуну юйряндикдян сонра гябул 
едиля билярляр. 

Превентив тядбирляр адятян щяр бир сящмдар жямиййятинин низамна-
мясиндя олмур вя удулмадан мцдафиянин «ашаьы щядди» характери да-
шыйыр. Сонракы мцдафия тядбирляри адятян удулманын даща сярфяли шяртляринин 
(сящмлярин йцксяк алыш гиймяти) тямин олунмасына, йа да онун апарылма-
сынын гейри-мцмкцнлцйцня истигамятляня биляр. 

Говушма вя удулмадан мцдафия тядбирляриндян сонракы фясилдя 
ятрафлы данышылажагдыр. 

Корпоратив сатыжы анлайышынын икили характери. Сящмдар жямиййяти ейни 
заманда щям мцстягил щцгуги шяхс, щям дя онун сящмдарларынын мяж-
мусудур. Биринжи кими о, сящмдарларын сечдийи вя тяйин етдийи менеж-
ментля тямсил едилир. Сящмдар жямиййяти онун щям менежментидир, щям 
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дя сящмдарларыдыр. Удулма ямялиййаты щяр икисинин марагларына тохунур 
вя она эюря дя онларын гаршылыглы разылыьыны тяляб едилир.  

Практикада сящмдарларын мараглары сящмлярдян эялирляринин сявиййя-
синдя жямляшир, менежментин мараглары ися даща мцхтялифдир, ян башлыжасы 
ися – бу мараглар онларын сярмайядар кими дейил, идаряедижи кими мараг-
ларыдыр (адятян менежмент дя юзцнцн сящмдар жямиййятинин сящмляринин 
сащибидир). Удулма адятян менежерляр командасынын дяйишилмяси иля 
баьлыдыр, бу ися менежментлярин вя сящмдарларын марагларынын айрылмасы 
цчцн обйектив ясас йарадыр. 

Удулма нювляри. Удулан сящмдар жямиййятинин менежментинин вя 
сящмдарларынын марагларынын уйьунлуьундан асылы олараг ики нюв удулма 
мцмкцндцр: 

- достжасына удулма; 
- зябт вя йа дцшмянжясиня удулма. 
Достжасына удулма – сящмдар жямиййятинин онун менежментинин вя 

сящмдарларынын разылыьы иля баш верян удулмасыдыр. 
Зябт, вя йа дцшмянжясиня удулма – сящмдар жямиййятинин йалныз 

онун сящмдарларынын разылыьы иля баш верян удулмасыдыр. 
Удулмаларын бюйцк яксяриййяти – достжасынадыр, беля ки, менежмен-

тин разылыьынын алынмасы имкан верир ки, щям удулан сящмдар жямиййятинин, 
щям дя ону удан базар иштиракчысынын мараглары йцксяк сявиййядя эюз-
лянилсин. Щям дя дцшмянжясиня удулмада менежментля мцбаризя йа чох 
баща баша эяля биляр, йа да менежментин башладыьы мцдафия тядбирляри уд-
маны сямярясиз едя биляр. 

Достжасына удулма – корпоратив алыжы вя сатыжынын менежерляри ара-
сында разылашманын нятижясидир. Зябт – менежментля данышыглар апарма-
дан сящмдарлардан сящмлярин алынмасынын нятижясидир. 

Удулмаларын нятижяляри. Удулмаларын мягсядиндян асылы олараг онун 
нятижяляри ола биляр: 

- нязарят пакетинин сатын алынмасы; 
- сящмдар жямиййятинин удулмасы; 
- йенидян тяшкил иля удулма. 
Нязарят пакетинин сатын алынмасы – сящмдар жямиййяти цзяриндя 

онун щеч бир йенидян тяшкили вя йа щцгуги шяхс кими ляьви олмадан няза-
рятин мцяййян едилмясидир. Сатыналманын нятижяси адятян йалныз сящмдар 
жямиййятинин мягсядляриндя вя базар сийасятиндя сонракы дяйишикликлярля 
мцшайият олунан менежментин тяркибинин дяйишдирилмяси олур. 

Сящмдар жямиййятинин удулмасы – сящмдар жямиййятинин, онун сон-
ракы щцгуги шяхс кими ляьви вя онун активляринин вя пассивляринин корпора-
тив алыжынын активляринин вя пассивляринин тяркибиня дахил едилмяси иля (била-
васитя вя йа онларын базарда реализяси нятижясиндя), цзяриндя нязарятин 
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мцяййян едилмясидир. 
Йенидян тяшкил иля удулма сящмдар жямиййятинин, онун щцгуги шяхс 

кими сонракы йенидян тяшкили иля, цзяриндя нязарятин мцяййян едилмясидир. 
Удулманын истянилян нятижясинин сон мягсяди (щяр щалда, елан еди-

лян) корпоратив алыжынын эялиринин артырылмасыдыр. 
Удулма сящмдар жямиййятинин саьламлашдырылмасы кими. Удулма ба-

зарда эери галанларла мцбаризянин ясас базар механизмляриндян биридир. 
Яэяр сящмдар жямиййяти юз инкишаф сцрятини итирирся, техники вя йа диэяр 
аспектлярдя базарын тялябляриндян эери галмаьа башлайырса, онун сящмля-
ринин гиймятляри диэяр сящмдар жямиййятинин сящмляринин гиймятляриндян 
мцтляг вя йа нисби ашаьы дцшцр вя о, базарын диэяр иштиракчылары тяряфиндян 
удулмаг цчцн жялбедижи олур (сонунжулар беля удмадан эялир ялдя етмяйя 
имкан верян щяр щансы щялляр тапыларса). 

Удма саьламлашдырма цсулу кими зяифляйян сящмдар жямиййяти иля 
цфцги вя йа шагули говушмадан вя йа щансыса йени идейалар ясасында онун 
йенидян тяшкилиндян вя йа садяжя онун активляринин ялверишли сатышындан иг-
тисади сямяря эютцрмяйи нязярдя тутан алыжы цчцн мараглы ола биляр. Удма 
цчцн ясас, сюйляндийи кими, чох мцхтялиф ола биляр. Важибдир ки, бу жцр уд-
ма алыжынын юзцнцн зяифлямясиня эятирмяси. Алынан сящмдар жямиййятинин 
бцтцн проблемляри вя ющдяликляри автоматик олараг она кечир. 

Чох вахтлар беля сящмдар жямиййятинин ири кредиторлары мараглы олур-
лар, беля ки, онлара беля сящмдар жямиййяти цзяриндя юз нязарятини мцяй-
йян етмяк онун садяжя мцфлисляшмясиндян даща сярфялидир (мцфлисляшмя 
нятижясиндя онлар гойдуглары капиталы эери ала билмяздиляр). Онларын гой-
дуглары йени менежер командасы боржлуйа заман кечдикжя кредиторларла 
тамамиля щесаблашмаьа имкан верян зярури тядбирляр щяйата кечиря биляр. 

  
19.2. Удулма механизмляри 
 
 
Корпоратив алыжынын нювляри. Верилян базарда корпоратив 

алыжы-мягсяди удма ямялиййатыны щяйата кечирмяк олан истянилян иштирак-
чысыдыр. Щям сящмдар жямиййяти, щям дя истянилян диэяр коммерсийа тяшки-
латы корпоратив алыжы ола биляр. Ялбяття, бир гайда олараг, кичик тяшкилат 
сящмдар жямиййяти кими ири тяшкилаты уда билмир. Сящмдар жямиййятини уд-
маг цчцн чох бюйцк малиййя ещтийатларына малик олмаг лазымдыр. Бу ися 
базар иштиракчыларынын яксяриййяти цчцн имкансыздыр. 

Kорпоратив алыжынын юзцнцн мцвафиг капиталы (хцсуси вя йа жялб еди-
лян) олмалыдыр, йа да о, ири сярмайядарларын еля етимадыны доьрултмалыдыр 
ки, онлар она удма цчцн зярури олан капиталы юзляриня ялверишли шяртлярля 
версинляр. 
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Корпоратив алыжы базарын хцсуси олараг удманын апарылмасы цчцн 
йарадылмыш артыг мювжуд иштиракчысы вя йа тяшкилаты ола биляр. Удманын 
нятижяляриня наил олдугдан мцяййян мцддят сонра беля тяшкилат базар иш-
тиракчысы кими юз фяалиййятини дайандырыр. 

Тендер тяклифи анлайышы. Тендер тяклифи-корпоратив алыжынын корпоратив 
сатыжыйа сонунжунун мцяййян мигдар ади сящминин мцяййян мцддят яр-
зиндя верилмиш гиймятя алынмасы тяклифидир. 

Тендер тяклифи-сящмдарлара юз сящмлярини тяклиф олунан гиймятя сат-
маг тяклифидир. Бурада сящмлярин сатын алынмасынын ясас параметрляри-
мигдар вя гиймятдир. 

Тендер тяклифи алыжыйа сящмдар жямиййяти цзяриндя она лазым олан ся-
виййядя нязарят цчцн тяляб олунан истянилян сайда сящмляр цчцн едиля 
биляр. О, сящмлярин нязарят пакетиня сащиб олмалыдыр, лакин тендер тяклифи 
даща аз сайда сящмляря дя аид ола биляр, беля ки, алыжыда яввялжядян дя ки-
файят гядяр ири сящм пакети ола биляр. Максимал тендер тяклифи-сатыжынын 
практик олараг бцтцн сящмляринин сатын алынмасына тяклифдир.  

Тендер тяклифинин гиймяти дя мцхтялиф ола биляр, лакин онун минимал 
щядди щямишя базар гиймятинин жари сявиййяси иля верилир. Щеч кяс юз сящм-
лярини базардакы гиймятдян ужуз сатмаз. 

Сатын алынан сящмлярин мигдар проблеми. Биринжи проблем-сатын алынан 
сящмлярин минимал мигдары, бир тяряфдян, сатыналманын мягсядляри иля, 
диэяр тяряфдян удулан жямиййятин сящмдарларынын тяляби иля тяйин едилир. Ики 
ясас груп вязиййят мцмкцндцр: 

- алыжыда артыг сатыжынын сящмляри вар вя йа йохдур вя бу сящмлярин 
йалныз нязарят пакетиня малик олмаг истяйир; 

- алыжы сатыжынын бцтцн сящмлярини алмаг истяйир. 
Биринжи щалда алыжы сящмдар жямиййяти цзяриндя нязаряти тюрямя жя-

миййят йаратмаг мягсяди иля ялдя едир. Лакин онун щялл етмяли олдуьу 
ясас проблем онун алдыьы нязарят пакетиня дахил олмайан сящмлярин аги-
бятидир. Ялляриндя алынмамыш сящмляр олан сящмдарлар ямин олмалыдырлар 
ки, онларын базар гиймяти енмяйяжяк вя йа онларын марагларына бцтювлцк-
дя зийан дяймяйяжяк. Якс щалда онлар мцдафия тядбирляри тяляб едяжякляр 
вя юз иш йерлярини итирмяк тящлцкяси олан менежментин тяряфиня кечяжякляр. 
Гануна эюря онлар щямчинин тяляб едя билярляр ки, сящмлярини сящм сатыжысы 
юзц алсын. 

Йердя галан сящмдарларын мараглары зяряриня сящмлярин нязарят па-
кетинин алынмасы адятян алыжынын корпоратив сатыжынын менежменти иля разы-
лашмасы (ялбир олмасы) ясасында мцмкцндцр. 

Сящмлярин нязарят пакети цзря тендер ясасында сящмляри сатын алын-
майан сящмдарларын мараглары проблеминин щялли цсулларындан бири икигат 
тендер тяклифидир, бу тяклифдя нязарят пакети бир гиймятля сатын алыныр, йердя 
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галан сящмляр ися даща ашаьы, лакин жари базар гиймятини ашан гиймятля 
сатын алыныр. Бу щалда алыжы юзцнцн сящмлярин сатын алынмасына хяржлярини 
минимумлашдырыр, удулан сящмдар жямиййятинин мараглары ися бярабяр 
олмаса да горунур.  

Икинжи щалда сатыжынын бцтцн сящмляри важиб гиймятя сатын алыныр, бу 
заман корпоратив сатыжынын бцтцн сящмдарларынын мараглары ейни заман-
да вя бярабяр нязяря алыныр. Лакин бцтцн сящмлярин сатын алынмасы, тябии 
ки, сатыжыдан йалныз нязарят пакетинин сатын алынмасындан чох бюйцк хярж-
ляр тяляб едир. 

Тендер тяклифинин гиймяти. Корпоратив алыжынын растлашдыьы икинжи проб-
лем онун тендер тяклифиндя эюстярдийи тендер гиймятинин дцзэцн тяйин 
едилмясиндядир. Айдындыр ки, о, корпоратив сатыжынын сящмляринин базар 
гиймятиндян ашаьы ола билмяз, лакин онун ня гядяр йцксяк олмалы олдуьу 
бир чох факторлардан асылыдыр. Вя йа башга жцр ифадя етсяк, жари базар гий-
мятиня удма ямялиййатынын мцвяффягиййятини тямин едяжяк ялавя ня гядяр 
олмалыдыр (бцтцн диэяр шяртляр ейни олдугда). 

Тендер гиймятинин сявиййясиня вя йа онун ялавясинин юлчцсцня тясир 
едян ясас амилляр бунлардыр: 

-удулманын нювц; 
- мцдафия сявиййяси; 
- рягабятин олмасы; 
- алыжыда олан сящм пакетинин юлчцсц. 
Удманын нювц ялавянин юлчцсц иля бирбаша баьлыдыр. Диэяр шяртляр 

ейни олдугда удулан сящмдар жямиййятинин менежменти иля разылашма 
достжасына удманын эедишиндя даща кичик ялавяни тямин едир, беля ки, бу 
щалда щям менежментин, щям сящмдарларын мараглары эюзлянилир, щям дя 
щяр щансы мцгавимятин дяф едилмясиня хяржляр кяскин азалыр. Зябт щалында 
ялавянин юлчцсц о гядяр бюйцк олмалыдыр ки, сящмдарлар менежментин бу 
удмайа мянфи мцнасибятиня бахмайараг юз сящмлярини беля йцксяк гий-
мятя сатмаг истясинляр. 

Мцдафиянин сявиййяси ялавянин юлчцсцнц азалтмаьа имкан вермир, 
лакин о удулан жямиййятин сящмдарларынын марагларынын реализясиня мане 
дя олмамалыдыр. 

Алгы заманы сящмлярин гиймятинин артырылмасынын классик аляти 
рягабятдир. Сящмя даща йцксяк гиймят тяклиф едян галиб эялир. 

Удулан жямиййятин сящм пакетинин юлчцсц мцщцм ящямиййят кясб 
едир, беля ки, о, корпоратив сатыжыйа жямиййятин идаряетмя органларынын 
ишиндя иштирак етмяйя, сящмдар жямиййяти щаггында она лазым олан дахили 
мялуматы алмаьа, лазымы сящмдарларла вя щейятля мцгавиляляр баьламаьа 
вя с. имкан веря билир. Она эюря дя санбаллы сящм пакети удма ямялиййаты 
заманы ялавянин юлчцсцнцн нисби азалмасынын мцщцм амили ола биляр. 
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Удма ямялиййатларынын малиййя мянбяляри. Малиййя мянбяйиндян 
асылы олараг удма ямялиййатлары ашаьыдакыларын щесабына апарыла биляр: 

- корпоратив алыжынын хцсуси вясаити; 
- корпоратив алыжы тяряфиндян жялб едилмиш борж вясаитляри. 
Корпоратив алыжынын хцсуси вясаитляринин ясас мянбяляри ашаьыдакылар 

ола биляр: 
- сярбяст пул вясаитляри (бюлцшдцрцлмямиш эялир, амортизасийа 

айырмалары, ещтийат фондлары вя с); 
- сящмляр вя йа онларын емиссийасындан дахил олмуш вясаитляр. 
Корпоратив алыжынын борж вясаитляринин ясас мянбяляри: 
- борж гиймятли каьызлары вя йа онларын емиссийасындан ялдя едилмиш 

вясаитляр; 
- банк щесаблары. 
Адятян удманын юдянилмяси бир нечя мянбянин бирляшмяси йолу баш 

верир: пул вясаитляринин, сящмлярин вя истигразларын. Цстцнлцк вериляни кор-
поратив алыжынын юз сящмляринин вя йа истигразларынын (вя йа гиймятли каьыз-
ларын диэяр нювляринин) емиссийасындан алдыьы пул вясаитляри иля юдямядир. 
Лакин эениш йайылмышы щям дя удулан жямиййятин сящмляринин билаваситя 
алыжынын сящмляриля вя йа истигразлары иля сатын алынмасыдыр. Бирляшдирилян жя-
миййятлярин сящмляринин конвертасийасынын, башга сюзля, бир сящмлярин 
диэярляри иля явяз олунмасынын баш вердийи сящмдар жямиййятляринин говуш-
масы базарындан фяргли олараг удмалар базарында удулан жямиййятин 
сящмляринин алыжынын сящмляри иля юдянилмяси онларын мцлкиййятчиляринин дя-
йишмясидир, щяр щансы сящмлярин дювриййядян чыхарылмасы дейилдир. Нятижядя 
алыжы удулан сящмдар жямиййяти цзяриндя нязарят ялдя едир, онун сящм-
дарларынын щансыса щиссяси ися корпоратив алыжынын сящмдарлары вя йа кре-
диторлары олур (бир щалда адятян, сящмлярин бюйцк щиссяси пулла сатын 
алыныр). 

Борж малиййяляшдирмяси иля сатыналма – удулма ямялиййатынын бир 
нювцдцр, ашаьыдакы яламятляр онун цчцн характерикдир: 

- хцсуси йарадылмыш тяшкилат вя йа фонд базарынын танынмыш пешякар 
иштиракчысы корпоратив алыжы кими чыхыш едир; 

- удулан сящмдар жямиййятинин дювриййядя олан бцтцн ади сящмляри 
сатын алыныр; 

- сатыналма хцсуси нюв истигразларын (зибил вя йа жанк, йа йцксякэя-
лирли ) вя йа имтийазлы сящмлярин вя вариантларын щесабына малиййяляшдирилир; 

- удулан сящмдар жямиййяти ачыгдан гапалыйа вя йа коммерсийа 
тяшкилатынын диэяр формасына чеврилир; 

- удулан сящмдар жямиййятинин вя йа онун ясасында йаранмыш сящм-
дар жямиййятинин сящмляри бир нечя илдян сонра базара гайтарылыр вя онун 
удулма гиймятиндян йцксяк цмуми гиймятя сатылырлар. 
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Сящмдар жямиййятинин сонрадан щцгуги формасынын дяйишдирилмяси 
иля мцшайият олунан там удулмасы верэилярдя гянаят щесабына (адятян ис-
тигразлар цзря фаизлярин юдянилмяси эцзяштляря маликдир), чохсайлы сящм-
дарлара дивидендлярин юдянилмяси ещтийажынын олмамасы, менежментя 
хяржлярин ихтисар едилмяси, артыг вя сямярясиз активлярин сатылмасы вя с. 
сябяблярдян алыжыйа ири газанж верир. Башга сюзля, удулан сящмдар жямий-
йятинин тяшкилаты формасынын дяйишдирилмяси ири капитал кцтляляринин азад 
едилмяси иля мцшайият олунур, бу да боржун юдянилмяси йюнялдилир. 

Удманын ещтикар сябябляри. Удулма нятижясиндя сящмдар жямиййя-
тинин саьламлашдырылмасы щямишя юз хцсуси мягсядляринин (бу мягсядляр 
сайясиндя базар ганунлары щяйата кечирляр) реализяси иля мяшьул конкрет 
корпоратив алыжынын дейил, цмцмбазар вязифясидир. 

Яввялки фясилдя говушма вя удмаларын бир чох сябяб вя мягсядляри 
нязярдян кечирилиб. Ясасян диггят она йюнялдилмялидир ки, бир чох щалларда, 
хцсусиля сящмдар жямиййятин там удулмасы иля (башга сюзля, хцсусиля борж 
малиййяляшдирилмяси иля, сатыналмада олдуьу кими онун бцтцн сящмляринин 
сатын алынмасы иля) баьлы щалларда онларын  ясас сябяби вя мягсяди  корпо-
ратив  алыжынын   ещтикар сябябляри олур, корпоратив алыжы йа кянар сярмайя-
дарлар йа  ширкятин апарыжы менежерляри, йа да щяр икисинин комбинасийасы  
ола биляр. 

Удманын ещтикар характери о демякдир ки, ширкятин сящмляри  бир гий-
мятя алыныр, сонрадан базарда даща йцксяк гиймятя сатылырлар. Нятижядя 
корпоратив алыжы удма вя ширкятдяки чеврилмяляр цзря ишлярля баьлы бцтцн 
хяржлярини юдяйир вя кифайят гядяр ири мябляьли  газанж ялдя едир. 

Ещтикар эялирин мянбяляри. Удма ямялиййатындан ялдя едилмиш ещтикар 
эялирин билаваситя мянбяйи сящмлярин гиймятляри арасындакы фяргдир. Бу 
фярг ашаьыдакы щалларда ола биляр: 

− алынан жямиййятин базар гиймяти онун сящмляринин сатин алынмасы 
замани чох ужузлашдырылмышды; 

− йенидян  тяшкил олунан сящмдар жямиййятинин (вя йа онун 
ясасында йени йарадылмыш сящмдар жямиййятинин вя йа цмуми щалда онун 
активляринин реализяси гиймяти  вя йа айрылмыш бюлмяляринин гиймяти вя с.)  
сящмляринин базар гиймяти онларын алыш базар гиймятиндян чох йцксяк 
олуб. 

Сящмлярин  базар гиймятинин ашаьы салынмасы  фактынын тяйин едилмяси 
– кифайят гядяр мцряккяб аналитик вязифядир, мющтякирин  удмаг истядийи 
сящмдар жямиййятинин  ахтарышы просеси адятян ондан башлайыр. Щяр бир ба-
зар иштиракчысынын  ялиндя олан мялумата ясасланан  юзцнцн базар  гиймят-
ляринин ашаьы  салма мейарлары ола биляр. 

Бу мейарлара ики йанашма мцмкцндцр: 
− ширкятин потенсиалынын онун сящмляринин базар гиймяти иля 

мцгайисяси. Беля мейарлар кими  сящмдар жямиййятинин сящмляринин базар 
гиймятляри иля цмумиляшдирижи игтисади инкишаф эюстярижиляри нисбятинин 
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мцхтялиф аспектлярини ифадя едян мцхтялиф нюв ямсаллар тятбиг олунур. Бу 
мисалларын дярин тящлили ширкятдя ишлярин вязиййяти щаггында чох шей дейир. 

− верилмиш ширкятин гиймяти вя потенсиалынын базарын аналоъи иштирак-
чысынын гиймят вя потенсиалы иля мцгайисяси. Сющбят, биринжи щалда олдуьу 
кими ямсаллардан вя эюстярижилярдян эедир, лакин онларын тящлили мцгайисяли 
тящлилдян ибарятдир. 

Тяжрцбядя адятян щяр ики тящлил нювцндян истифадя олуна биляр. 
Алынан сящмдар жямиййятинин йенидян тяшкилиндян сонра сящмляринин 

базар гиймятинин йцксялмяси  щям сящмин яввялки ужузлашдырылмыш сявий-
йяси иля мцгайисядя нормал базар гиймятини алмасынын, щям дя йениляшмиш 
жямиййятин вя йа йени тяшкил едилмиш сящмдар жямиййятляринин перспекти-
винин даща йцксяк гиймятляндирилмяси иля баьлы гиймятлярин артымынын сябя-
би ола биляр. Сонунжу щалда эяляжяк эялирляр щаггында, тяжрцбяли менежер 
командасынын олмасы щаггында, ян йени елми-техники ишлямялярин истифадя 
олунмасы вя с. щаггында мялуматын базар иштиракчыларынын диггятиня чат-
дырмаьа истигамятляндирилмиш информасийа фяалиййяти бюйцк ящямиййят 
кясб едя биляр. 

Удулма вя говушма ямялиййатларынын цмуми жящятляри. Удулма ямя-
лиййаты говушма ямялиййаты иля ейни базара аид олдугларындан, онларын 
чохсайлы цмуми жящятляри вардыр. Онлары иштиракчыларынын тяркиби, сон мяг-
сядляр, щесаблашма гайдалары вя ямялиййатларын йериня йетирилмяси вя с. Бир-
ляшдирир. Говушмалар вя удулмалар сящмдар жямиййяти идарясинин тяр-
кибиндя дяйишикликлярин едилмясиня вя бу ясасда бюйцк игтисади нятижяляря 
вя сящмдар жямиййятляринин базар гиймятинин йцксялдилмясиня наил олмаьа 
истигамятляндирилмишдир. 

Удулма ямялиййатларынын говушма ямялиййатларындан фярги. Бу ямя-
лиййатларын фяргляндирижи хцсусиййяти сящмдар жямиййяти цзяриндя нязарятин 
дяйишдирилмясиня наил олмаг цсулудур, бу ися юз нювбясиндя диэяр фярглян-
дирижи хцсусиййятляря дя эятирир. Говушма вя удулма ямялиййатлары арасын-
дакы даща мцщцм фяргляр жядвял 19.1-дя эюстярилмишдир. 

Удулманын дюнярлийи. Удулма ямялиййатынын говушма ямялиййатын-
дан мцщцм фярги онларын дюнярлийинин мцхтялиф характерли олмасыдыр. 

Говушма вя онун бир нювц олан бирляшмя – сящмдар жямиййятляри-
нин капиталларынын бирляшмясидир. Лакин капиталлар айрыла да билярляр, бу да 
юз яксини якс ямялиййатларда – сящмдар жямиййятляринин бюлцнмяси вя 
сящмдар жямиййятинин илкин сящмдар жямиййятиндян айрылмасында тапыр. 

Удулма – сящмлярин корпоратив алыжыдан алынмасыдыр (сатын алын-
масы). Илкин сящмлярин щяр жцр алышы ейни заманда онларын щям дя сатышыдыр. 
Корпоратив сатыжы юз сящмлярини алыжыйа сатыр. Демяли, удулмада ейни 
заманда щям дцз, щям дя она якс ямялиййатлар, башга сюзля, щям сящм-
лярин алгысы, щям дя сатгысы эедир, она эюря дя говушма ямялиййатына бюл-
мя ямялиййаты гаршы дурдуьу кими удулма ямялиййатына якс вя йа юз исти-
гамятиня эюря гаршы олан мцстягил базар ямялиййаты мювжуд дейилдир. 
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Жядвял 19.1 
Говушма вя удулма ямялиййатлары арасындакы фярг 

 
Яламят Говушма ямялиййаты Удулма ямялиййаты 

Тендер тяклифинин 
олмасы 

Тендер проседуру йохдур Корпоратив алыжы тяряфиндян 
удулан сящмдар жямиййятиня 
тендер тяклифинин елан 
едилмясини тяляб едир 

Ямялиййатын 
йериня йетирилмя 
формасы 

Говушан сящмдар 
жямиййятляринин нцмайяндяляри 
кими менежерляр командалары 
арасында мцгавиля баьланмасы 

Корпоратив алыжынын 
нцмайяндяси кими 
менежментля корпоратив 
сатыжынын сящмдарлары 
арасында сазишлярин 
баьланмасы 

Сазишин мязмуну Бирляшян сящмдар 
жямиййятляринин сящмляринин 
конвертасийасы 

Удан сящмдар жямиййятинин 
сящмляринин алгы-сатгысы 

Мцдафия 
тядбирляринин 
тятбиги 

Мцдафия тядбирляри чыхарылыр вя йа 
тятбиг едилмир 

Мцдафия тядбирляри узадылыр 
вя йа удманы гейри-
мягсядйюнлц едир 

Ямялиййатын 
нятижяси 

Сящмдар жямиййятляринин 
щцгуги шяхс кими 
мювжудлуьунун дайандырылмасы 
(бирляшдирмя щалында йалныз 
бирляшдирилян сящмдар жямиййяти 
юз мювжудлуьуну дайандырыр) 

Удулан сящмдар жямиййяти 
цзяриндя бу вя йа диэяр 
сявиййядя сащибкар 
нязарятинин алынмасы 

 
Бунунла беля удулма ямялиййаты дюнян олмайа билмяз, беля ки, 

онун нятижяси капиталын мяркязляшдирилмясидир, она эюря дя о йенидян ай-
рылма имканына малик олмалыдыр. Удулманын дюнярлийи ондан ибарятдир ки, 
алынмыш сящмляр истянилян заман анында йени сащибляри, башга сюзля, кор-
поратив алыжылар тяряфиндян яняняви фонд базарында бцтцн арзу едянляря йе-
нидян сатыла билярляр, бунун нятижясиндя нязарят пакетиндя сящмлярин жям-
лянмяси онларын базар иштиракчылары арасында даща бярабяр бюлцшдцрцлмяси 
иля явяз олунур. Сящмлярин нязарят пакетинин йени сащибиня тякрар сатышы еля 
удулма ямялиййатыдыр. Сящмлярин нязарят пакетинин сатылмасы удулма 
ямялиййатына якс, фонд базарында сящмлярин ади алгы-сатгысындан щеч ня иля 
фярглянмяйян ямялиййатдыр. Удулма ямялиййаты да сящмлярин щямин алгы-
сатгысыдыр, лакин ири сазишляри низамлайан вя тендер удулмасыны елан едян 
ямялиййатдыр, она зярури малиййя ещтийатларынын вя с. алынмасынын спесифик 
цсуллары хасдыр. 

Удулманын дюнярлийи щям дя ондан ибарят ола биляр ки, удулма няти-
жясиндя алынмыш сящмляр дейил, йени, башга сюзля, йени тяшкил едилмиш сящм-
дар жямиййятинин вя йа удулмуш сящмдар жямиййятинин активляри ясасында 
йарадылмыш бир нечя жямиййятин сящмляри сатылыр. Удманын дюнярлийи онун 
активляринин сатылмасындан ибарят ола биляр. 
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ХХ   Ф Я С И Л 
 
Корпоратив нязарят базарында  
сящмдар жямиййятинин мцдафия  
инструментляри 
 
 
20.1. Бирляшмя вя удулмадан мцдафиянин  
         зярурилийи вя мащиййяти 
 
 
Сящмдар жямиййятинин мцдафияси анлайышы. Сящмдар жямий-

йятинин мцдафияси – бу корпоратив нязарят базарында сящмдар жямиййяти-
нин онун сящмдарларынын марагларынын мцдафияси цчцн эюрдцйц тядбир-
лярдир. 

Беля базарда, нятижяси сящмлярини базар гиймятляриндя якс олунмаг-
ла, сящмдарларын марагларында тохунараг сящмдар жямиййятляринин йени-
дян тяшкили олан ямялиййатлар щяйата кечирилир. Сящмдарларын мараглары 
тяляб едир ки, онларын сящмляринин гиймятляри щеч олмазса ашаьы дцшмясин, 
даща дягиг десяк бющран артдыгжа артсын. 

Мцдафиянин мащиййяти она эятирир ки, сящмдар жямиййятини сатын ал-
маг о гядяр баща олур ки, корпоратив алыжынын жямиййят цзяриндя она ла-
зым олан нязаряти алмаг цчцн ресурслары чатышмыр. 

Сящмдар жямиййятини мцдафия тядбирляри сящмлярин гиймятляринин 
мцяййян сявиййясини йарадыр ки, бу сявиййядян ашаьы гиймятлярдя сящм-
дарларын мараглары эюзлянилмир. Мцдафия тядбирляри олмадыгда сящмляри 
ашаьы базар гиймятляри иля алмаг имканы мейдана эялир. Мцдафия тядбир-
ляриндян истифадя буну имкансыз едир. Биринжиси, она эюря ки, корпоратив 
алыжы яввялжядян мялум олур, икинжиси ися, она эюря ки, корпоратив сатыжыда 
олан мцдафияни дяф етмяк цчцн сящмлярин жари базар гиймятиндян ящямий-
йятли дяряжядя артыг гиймятляр тяклиф етмяк тяляб олунур. Мящз мцдафиянин 
сайясиндя бирляшмя вя удулма заманы сящмдар жямиййятинин гиймяти адя-
тян мцяййян дяряжядя онун сящмляринин жари йекун базар дяйяриндян 
йцксяк олур. 

Сящмдарларын мараглары вя корпоратив сатыжынын менежментинин ма-
раглары. Корпоратив нязарят вя йа корпоратив сатыжы ( чцнки алыжы дейил, ан-
жаг сатыжы мцдафия олунур) базарында сящмдар жямиййятинин мцдафиясинин 
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мягсяди онун сящмдарларынын марагларынын мцдафиясиндян ибарятдир. 
Лакин жямиййятин билаваситя идаря олунмасыны менежмент щяйата кечирир 
ки, яэяр сющбят онун идарячилик сялащиййятляриня вя функсийаларына гясдян 
эедярся, юзцнцн хцсуси мараглары ола биляр. 

Жямиййятин менежментинин шяхси мараглары сящмдарлары мараглан-
дырмыр, лакин ня гядяр ки, бу жямиййятляр обйектив олараг мювжуддур 
онлар юз тязащцр формаларына малик олмалыдырлар. Сящмдар жямиййятинин 
сящмдарларынын менежмент тяряфиндян елан едилян вя ясасландырылан ма-
раглары беля формадыр. Менежментин мараглары щюкмян жямиййятин бцтцн 
сящмдарларынын марагларынын формасыны гябул етмялидир, йохса онларла щеч 
ким щесаблашмайажаг. Менежмент юзцнцн практики вя планлашдырылан 
фяалиййятинин нятижяляриндя щюкмян эюстярмялидир ки, онун фяалиййяти са-
йясиндя сящмдарларын мараглары да йцксяк щяддя нязяря алынажагдыр. 

Сящмдар жямиййятинин мараглары онун сящмдарларынын анжаг ма-
раглары кими  бцтцн сящмдарларын марагларынын тямсилчиси вя ифадячиси олан 
мараглары кими менежмент тяряфиндян тямсил олуна биляр. Сящмдарларын 
сящмдар жямиййятинин менежменти тяряфиндян тямсил олунан мараглары 
ейни заманда менежментин юзцнцн марагларынын мювжудлуг формасыдыр. 

Корпоратив нязарят базарында сящмдарларын марагларына риайят олун-
масында фяргляр. Бирляшмя базарында бирляшдирилян вя йа диэяр формаларда 
йенидян тяшкил олунан сящмдар жямиййятляринин сящмдарларынын мараглары 
ондан ибарятдир ки, бирляшмянин (йенидян тяшкилин) нятижяси кими сящмдар-
лара даща йцксяк базар гиймятляри вяд едирляр. Башга жцр десяк, сящмдар-
ларын мараглары онларын сящмлярдян эяляжякдя эялян эялирляри эюзлямякдян 
ибарятдир 

Удулма базарында сящмдарларын мараглары дярщал вя билаваситя кор-
поратив алыжынын онлара тяклиф етдийи йцксяк гиймятляр формасында тязащцр 
едир. Яэяр корпоратив алыжы башга сящмдар жямиййяти алмаг истяся, онда 
онун бу сящмдар жямиййятинин сящмдарларынын марагларына риайят етмяк-
дян башга чыхыш йолу йохдур. Анжаг о, сящмдарлара даща йцксяк диви-
дендляр тяклиф едя билмир. Сящмдарларын бу мараглары анжаг бирляшмя ба-
зарында тямин олуна биляр. Удулма базарында алынажаг сящмляря анжаг 
онларын жари базар гиймятляриндян даща йцксяк гиймятляр тяклиф етмяк 
мцмкцндцр. Корпоратив алыжы алдыьы жямиййятин сящмдарларынын эяляжяк-
дяки марагларыны дейил, онларын жари марагларыны тямин етмялидир, беля ки, 
эяляжякдя онлар артыг сатын алынмыш жямиййятин сящмдарлары олмайажаглар. 

Корпоратив алыжынын мараглары. Эюрцнцр ки, корпоратив алыжынын 
сящмдарларынын корпоратив сатыжынын сящмдарларынын марагларындан ма-
щиййятжя щеч ня иля фярглянмяйян юз хцсуси мараглары вар. Онларын мараг-
ларыны эюзлянилян дивидендляр вя сящмлярин базар гиймятляринин артмасы 
тяшкил едир. Билаваситя корпоратив сатыжынын бирляшмясиндян вя йа удулма-
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сындан онлар аз файда ялдя едирляр, олса-олса базар бу ямялиййатлара 
онларын сящмляринин котировкаларына бязи артымларла реаксийа веряр, лакин 
базар бу ямялиййатлара котировкаларын азалмасы иля дя реаксийа веря биляр. 

Ня гядяр ки, сящмдарларын мараглары бу щалда потенсиалдыр, кор-
поратив алыжынын менежментинин мараглары бир о гядяр юн плана чыхыр, чцн-
ки бу бирляшмядян вя йа удулмадан кимся реал файда ялдя етмялидир: 
мадди, мясялян менежмент цчцн йцксяк музд вя йа щансыса бонус; вя 
йа башгасы, мясялян, сялащиййятлярин эенишляндирилмяси. 

Нятижядя щям корпоратив сатыжынын, щям дя корпоратив алыжынын ма-
рагларына мцяййян дяряжядя риайят олундуьу щаллар мцмкцн олур. Мя-
сялян, сящмдар жямиййятинин йцксяк алыш гиймяти алынан жямиййятин сящм-
дарларынын ян йахшы цмидляриня жаваб веря биляр вя олан жямиййятин сящм-
дарларынын потенсиал эялирляринин артымынын лянэидилмясиня эятиряр (вя йа 
онларын сящмляринин базар гиймятляринин азалмасына эятиряр). Бу заман 
корпоратив алыжынын менежментинин мараглары, шцбщясиз, тамамиля йериня 
йетирилмишдир, лакин бу сырави сящмдарларын марагларына гайьы кими эю-
рцнцр (мясялян, сящмлярин базар гиймятляринин ашаьы дцшдцйц щалда ясаслы 
“сцбутлар” тягдим етмяк лазымдыр ки, бу гиймятляр йенидян галхажаг вя 
галхмагда давам едяжяк). 

Сящмдар жямиййятинин мцдафияси вя онун хяржляри. Сящмдар жямий-
йятинин мцдафияси юз сящмляринин алынмасы иля, борж йцкляринин артмасы иля, 
мяслящятчилярин вя ширкятлярин хидмятляри иля, мящкямя хяржляри иля вя с. 
баьлы ящямиййятли хяржляр тяляб едиля биляр. 

Мцдафия ня гядяр камилдирся, о, корпоратив алыжыдан даща бюйцк 
сяйляр вя хяржляр тяляб едир. Лакин эюрцнцр ки, мцдафия хяржляри юзцня-
мяхсус сямяряли щяддя маликдир, хяржляр бу щядди кечяндя сящмдарлара 
мцдафия цзря хяржлярин йцкцнц дашымагдан вя жари вя йа эяляжяк эялир-
лярини итирмякдянся, юз сящмлярини корпоратив алыжыйа сатмаг сярфялидир. 

Мцдафиянин зиддиййятлийи. Сящмдар жямиййятини онун цзяриндя ня-
заряти алмаг истяйян базар иштиракчыларындан мцдафия едяряк, сящмдарлар 
юз менежерлярини базар тяряфиндян онлара едилян тязйиглярдян обйектив ола-
раг мцдафия едирляр. 

Ня гядяр ки, сящмдар жямиййятинин менежерляри юз сящмдарларынын 
йцксяк эялирлярини тямин едир, бу мцдафиянин мянасы вар. Яэяр сящмдар 
жямиййятинин иш эюстярижиляри щансыса сябябдян орта сявиййядян ашаьы дцшяр-
ся, йа менежерляр командасынын ишини йахшылашдырмаг, йа да ону дяйишмяк 
лазымдыр. Бир сыра щалларда ялагясизлийя, мялуматландырылмадыгларына эюря 
сящмдарларын юзляри буну етмяк игтидарында олмур. Бу щалда хариждян 
рящбяр йерлярин итирилмяси тящлцкяси жямиййятин ишинин йахшылашмасына тясир 
етмяйин йеэаня цсулудур. 

Юз менежментини базардан мцдафия едяряк сящмдарлар юзляринин 
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гейри-еффектив менежментя эюря базар тяряфдян юз мцдафиясиня риск 
етмямялидир. Сящмдар жямиййятинин мцдафияси она эятирмямялидир ки, 
сящмдарларын юзляри бирдян юз менежерляри гаршысында мцдафиясиз гал-
сынлар. 

Менежментин марагларынын сящмдар жямиййятляринин бирляшмяси вя 
удулмасы иля ялагяси. Бир тяряфдян, сящмдар жямиййятинин менежменти 
эцжлц мцдафиядя мараглыдыр, чцнки бу сящмдар жямиййяти галдыгда онун 
юзцнцн сахланмасына зяманят верилир, диэяр тяряфдян ися менежмент юз 
сящмдар жямиййятинин сахланмасында щеч дя щямишя мараглы олмур. 

Иш ондадыр ки, сящмдар жямиййятинин менежменти онун сящмдарла-
рынын эялирляринин артмасыны тямин едир. Лакин бу онун фикриня эюря екви-
валентля, йяни менежментин эялирляринин артмасы иля мцшайият олунмаса, 
сонунжунун наразылыьы мейдана чыхыр, вя бу наразылыг менежмент эялир-
лярдян она чатажаг щиссяни алмаг цчцн (онун фикринжя) сящмдар жямиййя-
тинин юзцнц йенидян тяшкил олунмасыны да нязяря алмагла, мцхтялиф фор-
малар гябул едя биляр. 

Бирляшмя вя йа удулма бир алят ола биляр ки, бунун да сайясиндя ме-
нежмент бюйцк ямякщаггы ала биляр. Мясялян, башга жямиййятля бирляшян 
заман ишлярин мигйасы о гядяр эенишлянир ки, ямяк щаггыны артырмаьа да 
бцтцн ясаслар мювжуд олур. Йа да ки, зярури дахили информасийайа вя ба-
зарда ялагяляря малик олараг менежмент сящмдарлардан юз ширкятини сатын 
ала биляр вя сонрадан ону эялирля сата биляр. Спекулйатив фярг менежмен-
тин, бу ямялиййатын тяшкилатчысынын чохдан эюзлядийи эялир олур. 

Корпоратив нязарят базарында мцдафия нювляринин тяснифаты. Мцдафия 
нювляри мцхтялиф мейарлара эюря груплашдырыла билярляр: 

мцдафия олунан мараг нювляриня эюря 
- менежментин марагларыны мцдафия тядбирляри;  
- сящмдарларын марагларыны мцдафия тядбирляри. 
гярарларын гябул олунма вахтына эюря 
- яввялжядян мцдафия тядбирляри; 
- сонракы мцдафия тядбирляри. 
корпоратив алыжыйа мцнасибятя эюря 
- пассив мцдафия тядбирляри;  
 - актив (щцжум) мцдафия тядбирляри; 
мцдафия тядбирляринин характерляриня эюря 
 - низамнамядя нязярдя тутулмуш мцдафия тядбирляри; 
 - мцдафия гисминдя истифадя олунан базар инструменти; 
 - гейри-базар мцдафия тядбирляри. 
Менежментин вя сящмдарларын марагларынын мцдафияси цзря тядбирляр. 

Сящмдар жямиййятинин мягсяди менежментин марагларынын мцдафияси 
олан мцдафия тядбирляри бир баша бу мараглардан асылыдыр. Яэяр менеж-
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ментин мараьы юз вязиййятини сахламагдан ибарятдирся онда менежерляр 
сящмдарларын цмуми йыьынжаьы васитяси иля вя йа директорлар шурасы васитяси 
иля сящмдар жямиййятинин мцдафияси цзря корпоратив алыжынын тяклиф етдийи 
шяртлярдян асылы олмайараг бирляшмя вя йа удулмайа имкан вермяйян ян 
эцжлц тядбирляри кечирмяйя сяй едяжякляр. 

Йох, яэяр менежмент юз сящмдар жямиййятинин бирляшмясиндя вя йа 
удулмасында мараглыдырса (мясялян, йцксяк компенсасийа юдямяляриня 
эюря, вя йа она эюря ки, бу щалда эялир вя мянфяят ялдя едяжяк), онда кор-
поратив сатыжынын мцдафиясиня эюря тядбирляр нисбятян зяиф олажаг. 

Билаваситя менежментин марагларынын мцдафияси иля баьлы тядбирляря 
бирляшмя вя удулманын онлары гане етмядийи щалларда йцксяк компенса-
сийалар юдянмясини, онлара бир дейил, бир нечя сяся малик сящмлярдян пай 
верилмясини вя с. мцгавиляйя дахил едилмякля онларын йенидян сечилмяси 
проседурларынын мцряккябляшдирилмяси цзря тядбирляр дахилдир. 

Артыг дейилдийи кими, ясас тядбирляр сящмдарларын марагларынын мц-
дафияси цзря тядбирлярдир. Бу тядбирлярин мцдафия сявиййяси еля олмалыдыр ки, 
сящмдар жямиййятинин бирляшмяси вя йа удулмасы яэяр сящмдарларын ма-
рагларына жаваб верирся щюкмян мцмкцн олсун вя яэяр сящмдарларын ма-
раглары кифайят гядяр йериня йетирилмяйибся мцмкцн олмасын. Сящмдар-
ларын марагларынын мцдафияси цзря истянилян тядбирляр юзцнц сящмляря кор-
поратив алыжынын тяклиф етдийи гиймятдя ифадя етмялидир. 

Яввялжядян вя сонракы мцдафия. Мцдафия тядбирляри сящмдар жямий-
йятляри тяряфиндян щям корпоратив базарда щансыса фяалиййят башлайана 
гядяр, щям дя базарда корпоратив алыжынын олдуьу мялум олдугдан сонра 
башлана биляр. 

Яввялжядян эюрцлян вя йа превентив мцдафия тядбирляри адятян сящм-
дар жямиййятинин низамнамясиндя онун идаря олунмасына вя гярар гябул 
етмясиня аид олан мцвафиг маддялярдя олур. Бундан ялавя яввялжядян 
мцдафия гиймятли каьызларын хцсусиййятляриндя, щяр шейдян яввял сящмдар 
жямиййятинин бурахдыьы сящмлярин вя онларын тюрямяляринин хцсусиййят-
ляриндя дя олур. 

Бу хцсусиййят адятян ондан ибарят олур ки, верилян сящмдар жя-
миййятинин бирляшмяси вя йа удулмасы иля ялагядар щадися башлайаркян ади 
сящмлярин сайы эцжлц шякилдя арта биляр. Сяс верян сящмлярин сайынын арт-
масы жари мигдарда сящмлярин алынмасы иля мцгайисядя корпоратив алыжынын 
хяржлярини эцжлц шякилдя артырыр вя сящмдар жямиййятини ялдя етмяк цчцн 
дяф олунмаз манеяйя чевриля биляр. 

Сонракы мцдафия тядбирляри бирляшмя вя удулма щаггында тяклиф 
сящмдар жямиййятиня чатанда, лакин о, корпоратив алыжынын нязаряти алтына 
дцшмяк истямядикдя, вя йа сонракы мцдафиянин сящмлярин сатыш гиймят-
ляринин сявиййясини даща да галдыражаьына цмид етдикдя яввялки мцдафия 
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тядбирляриня ялавя олараг истифадя олунур. 
Сонракы мцдафия адятян низамнамянин маддяляриндя дяйишиклик-

лярин едилмяси иля баьлы дейил, амма бирляшмянин вя йа удулмасынын кечи-
рилмясини чятинляшдирмяк игтидарында олан тясир характери дашыйыр, мясялян, 
антиинщисар ганунверижилийиндян истифадя етмякля, вя йа даща жялбедижи ак-
тивлярини сатмаг вя йа борж ющдяликлярини артырмаг йолу иля корпоратив алы-
жынын эюзцндя юз жялбедижилийини азалтмаг йолу иля. 

Пассив вя актив мцдафия. Пассив мцдафия сящмдар жямиййятинин кор-
поратив алыжынын статусуна тясир етмяйян вя мцстясна олараг мцдафия мяг-
сяди иля башладыьы тядбирлярдир. Актив мцдафия ися еля тядбирлярдир ки, 
сящмдар жямиййяти ону тятбиг едяряк корпоратив сатыжыдан корпоратив алы-
жыйа чеврилир. 

Пассив мцдафия заманы сящмдар жямиййяти мцмкцн олан щяр шейи 
едир ки, корпоратив алыжы сяс веря билян сящмлярин она лазым олан мигдарыны 
ала билмясин вя йа онлары корпоратив сатыжынын сящмдарлары цчцн даща сяр-
фяли (жари базар гиймятляри иля мцгайисядя йцксяк) гиймятя алсын. 

Актив мцдафия заманы корпоратив сатыжы мювгейиндя дуран сящм-
дар жямиййяти юз корпоратив алыжысына анжаг корпоратив сатыжыйа хас олан 
тядбирляр тятбиг етмяйя башлайыр. Беля тядбирляр ашаьыдакылар ола биляр: 

- корпоратив алыжынын верилян сящмдар жямиййятинин сящмлярини базар 
гиймятляри цзря мцкафатла алмаг тяклифиня жаваб олараг корпоратив алы-
жыдан юз сящмляринин пакетини жари базар гиймятляри цзря ялавя иля алмаг 
тяклифи; 

- корпоратив алыжыны антиинщисар ганунверижилийини вя йа базарын фяа-
лиййяти иля башга ганунлары позмагда иттищам етмякля мящкямя давасынын 
тяшкили; 

- дост сящмдар жямиййяти иля бирляшмяк щаггында тяклиф 
Мцдафия тядбирляри вя сящмлярин жари базар гиймятляри. Мцдафия тяд-

бирляри сящмдар жямиййяти цзяриндя нязарятин дяйишмясиня мане олур, она 
эюря ки, базар нюгтейи-нязяриндян ону идаря етмяйя гадир олан диэяр 
базар иштиракчылары тяряфиндян рягабятдян ону мцдафия едир. 

Бир щалда ки, щеч ня ябяди дейил, щятта мцвяффягиййятляр вя эяляжяк 
эялирлярин йахшы перспективляри, эеж вя йа тез ширкятин инкишафы цчцн онун 
менежментини дяйишмяк зяруряти йараныр. Яэяр мцдафия тядбирляри обйек-
тив олараг беля просеся мане олурса, онда бу ширкятин перспективляриндя 
юзцнц якс етдиря билян вя базар, буну баша дцшяряк мцдафия тядбирляриня 
онун сящмляринин жари курсуну мцвафиг мцдафия тядбирляри гябул олунана 
гядяр олан сявиййядян нисбятян ашаьы салмагла реаксийа верир. 

Апарылмыш тящгигатлара уйьун олараг мцдафия тядбирляринин яксярий-
йяти онлардан истифадя етмяк щаггында гярар гябул едиляндян сонра сящм-
лярин курсуну бир нечя фаиз ашаьы салыр. 
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Мцдафия тядбирляринин тцкянмязлийи вя фярдилийи. Корпоратив нязарят 
базарында сящмдар жямиййятинин мцдафия тядбирляри бу базарда жари вя-
зиййятя жаваб олараг онун фасилясиз олараг йаратдыьы инструментлярдир. Бу 
тядбирляр дясти, бир тяряфдян, кифайят гядяр сабитляшиб, диэяр тяряфдян даима 
тякмилляшир вя нювцнц дяйишир, о жцмлядян дя дювлятин тянзимлямя фяа-
лиййятинин тясири алтында. 

Мцдафия тядбирляринин чохлуьу щяр бир сящмдар жямиййятинин фяр-
дилийи, онун базардакы йери, йени бирляшмя вя удулма методларынын ишляниб 
щазырланмасы, корпоратив базарда ямялиййатлары щяйата кечирмяк цчцн ис-
тифадя олуна билян капиталынын мигдарынын артмасы, капитал базарында йени 
инструментлярин мейдана эялмяси вя с. иля изащ олунур. 

Сящмдар жямиййяти тяряфиндян тятбиг олунан мцдафия тядбирляри он-
ларын нювляриня вя комбинасийаларына эюря тез-тез фярди характер дашыйыр-
лар. Мцдафия тядбирляринин фярдлийи йалныз корпоратив сатыжынын спесификасы 
иля тяйин олунмур, щям дя ямялиййатларын апарылмасы цсулларындан вя кор-
поратив алыжы тяряфиндян бу заман истифадя олунан капиталын мигдарындан 
асылыдыр. Сящмлярин гиймятляри ня гядяр гябул едилмяз вя йа онларын нисби 
сявиййяси корпоратив алыжынын вя сатыжынын мараглары гябул едилмяздирся бир 
тяряф даща чох мцдафия тядбирляри тятбиг едир вя якс тяряф бу тядбирляри дяф 
етмяк цчцн даща чох сяй эюстярир. 

Нязяри олараг щцжум щямишя галиб эялир. Яэяр корпоратив алыжынын 
капиталынын юлчцляри кифайят гядяр бюйцкдцрся онда сящмдарларын юз 
сящмлярини онлары гане едян гиймятя сатмаг мараьынын гаршысыны алмаьа 
щеч бир мцдафия тядбиринин эцжц чатмаз. Корпоратив сатыжынын сящм-
дарлары, нятижя етибары иля юз мцдафиясинин сярщядлярини юзляри тяйин едирляр, 
йохса истянилян директив норма базар ямялиййатларынын мцяййян эялирлилик 
сявиййяси иля арадан галдырылыр. 

Мцдафия тядбирляри вя дювлятин тянзимляйижи ролу. Корпоратив нязарят 
базары яввялжя, яняняви фонд базары кими, юз кортябии ганунлары иля инкишаф 
едирди вя она мцвафиг шякилдя мцдафия тядбирляри йарадылыр вя тятбиг еди-
лирди. Лакин бу базарда ямялиййатларын мигйасы ютян ясрин 80-жи иллярдя она 
эятирди ки, бу базарда да дювлятин мцдахилясиня зярурят йаранды. Дювлят 
корпоратив бирляшмянин вя удулманын ясас гайдаларыны мцяййян етмяйя, 
щямчинин бу базарда истифадя олунан мцдафия тядбирлярини онларын сырави 
вя йа кцтляви сящмдарларын марагларына ня гядяр уйьун олмасы нюгтейи-
нязяриндян гиймятляндирмяйя башлады. 

Бцтцн щалларда дювлят тяляб едир ки, мцдафия тядбирляри сящмдарларын 
марагларына зийан вурараг сящмдар жямиййятинин менежментинин мцда-
фия тядбирляри дейил, сящмдарларын марагларынын мцдафияси тядбирляри олсун. 
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20.2. Сящмдар жямиййятинин низамнамясиндя  
нязярдя тутулмуш мцдафия тядбирляри 
 
 
Низамнамяйя дахил едилмиш мцдафия тядбирляринин хцсусий-

йятляри. Сящмдар жямиййятинин низамнамяси-базардакы дяйишкян вязиййят-
ля ялагядар олараг сящмдарларын йыьынжаьы тяряфиндян вахташыры тясщищляр 
едилян ясас тясиседижи сяняддир. Сон онилликлярдя сящмдар жямиййятляринин 
бирляшмяси вя удулмасы практикасынын йайылмасы иля ялагядар онларын 
низамнамя сянядляриня мцяййян ялавя мцддяалар дахил едилир. Бу мцд-
дяалар бир тяряфдян сящмдар жямиййятинин йенидян тяшкили иля баьлы просес-
ляри даща диггятля низамлайырлар, диэяр тяряфдян ися сящмдар жямиййятинин 
корпоратив сатыжыйа чеврилдийи щалда сящмдарларын марагларына зяманят 
вермяк ролу олан мцдафия тядбирляри ролуну йериня йетирирляр. 

Гярарларын гябулу вя сящмдар жямиййятинин идаряетмя органын тяш-
кили иля баьлы истянилян низамнамя нормалары аз вя чох дяряжядя дя олса 
онун мцдафия тядбирляридир. Бу нормалары дяйишдиряряк сящмдар жямий-
йятинин мцдафия тядбирлярини юз мараглары чярчивясиндя йа эцжляндирир, йа 
да зяифлядир, лакин бу онун сящмляринин гиймятляринин сявиййясиндя щюк-
мян якс олунур. 

Мцдафиянин низамнамя тядбирляринин нювляри: Бу мцдафия тядбирлярини 
шярти олараг ашаьыдакы груплара бюлмяк олар: 

- сящмдарларын марагларынын замини кими сящмдар жямиййятинин 
менежментинин сахланылмасы цзря тядбирляр; 

- сящмдарларын йыьынжагларында гярарларынын гябулунун йцксяк 
сявиййясини тямин етмяк мягсяди иля тядбирляр; 

- сящмдар жямиййятинин жялбедижилийи иля баьлы тядбирляр.  
Менежмент лазым олан дяряжядя дяйишдирилмяйяня гядяр сящмдар 

жямиййяти йени мцлкиййятчинин нязаряти алтында олмайажаг. Вахтын узадыл-
масы вя йа менежментин йенидян сечилмясинин хцсуси проседурларынын йа-
радылмасы сящмдар жямиййяти цзяриндя нязаряти сцрятля дяйишмяси цчцн 
мцяййян янэялляр йарадыр. 

Сящмдарларын йыьынжаьында гярарлар сяс чохлуьу иля гябул олунур. 
Лакин сяс чохлуьу истянилян сявиййядя ола биляр - 50%-дян 100%-я гядяр . 
Тябиидир ки, гярарларын гябул олунмасы цчцн лазым олан чохлуьун сявиййя-
синин корпоратив алыжы цчцн важиб ящямиййяти вар. Бу сявиййя ашаьы олдуг-
жа нязаряти яля алмаг цчцн аз сящм тяляб олунур вя яксиня. Юз нювбясиндя 
сящмдар жямиййятинин алынмасына чякилян цмуми чякилян хяржляр бура-
хылан сящмлярин мигдарындан асылыдыр. Мцвафиг олараг чохлуьун сявиййяси 
юз-юзлцйцндя базардакы бирляшмя вя удулма ямялиййатларында мцмкцн 
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мцдафия тядбиридир. 
Директорлар Шурасынын вахт бюлэцсц. Дцнйа практикасында мцдафия 

тядбирляриндян бири сящмдар жямиййятинин низамнамясиндя Директорлар 
Шурасынын сечилмясинин нязярдя тутулан гайдасыдыр. Бу гайдайа ясасян щяр 
ил шуранын бцтцн щейяти дейил, анжаг бир щиссяси сечилир, мясялян, цчдя бири. 
Нятижядя бцтцн шура анжаг цч ил мцддятиндя тязяляня биляр. Бир тяряфдян 
бу шура щейятинин варислийиня зяманят верир, диэяр тяряфдян ися онун ня-
зарят сящм пакетинин алындыьы щалда менежментин тез дяйишдирилмясиня 
имкан вермир. 

Бу мцдафия жямиййятин низамнамясини дяйишмяйя вя бу низамна-
мянин мцддяасыны дяйишмяйя, там ляьв етмяйя имкан верян сящм па-
кетини алмагла дяф олунур. Бу пакетя уйьун олараг сящмдар жямиййяти юз 
статусуна эюря йенидян тяшкил олуна биляр вя бунунла да онун идаряетмя 
органлары автоматик олараг юз мювжудлуьуну битирир. 

Супер чохлуг шярти. Низамнамя мцдафиясинин башга бир нювц бир-
ляшмя вя удулма щаггында сящмдарларын йыьынжаьы тяряфиндян гярарларын 
гябул олунмасы цчцн сяслярин йцксяк фаизинин тяйин олунмасыдыр, бу 80-90 
%я гядяр гябул олунур. 

Бир тяряфдян сящмдарларын бюйцк яксяриййятинин иштиракы олмадан 
беля гярар олуна билмяз, буна эюря дя гябул олунан гярар сящмдар ма-
рагларынын максимум нязяря алынмасы кими, беля десяк, демократийанын 
максимум эенишляндирилмяси нязярдян кечириля биляр. 

Диэяр тяряфдян алыжы сящмдарларын йыьынжаьында лазыми гярарлар гябул 
едя билмяк цчцн 80-90%-дян аз олмайараг сящм пакети алмалыдыр (юз 
сярянжамына кечирилмялидир). Бу ися сящмлярин нязарят пакетинин ялдя 
едилмясиндян чох вясаит тяляб едир. 

Игтисади жящятдян бу ону эюстярир ки, корпоратив алыжы сящмдар 
жямиййятинин бцтцн сящмлярини ващид гиймятля алмалыдыр. Якс щалда яэяр о 
нязарят пакетини алмышса, галан сящмлярин талейи онун цчцн ящямиййятсиз 
(аз ящямиййятли) олур вя сонрадан онлары ашаьы гиймятлярля ала биляр. 

Эюстярилян щаллардан асылы олараг супер чохлуг шярти низамнамядя 
удулма вя бирляшмя щалларында жямиййятин бцтцн сящмляринин ейни 
гиймятлярля гиймятляндирилмяси щаггында мцдафия иля явяз олуна биляр. 

Сящмдар жямиййятин жялбедижилийинин дяйишдирилмяси мцдафия цсулу 
кими. Сящмдар жямиййяти корпоратив сатыжы мювгейини тутур ки, о, кор-
поратив алыжы цчцн мараг кясб едир. Бу мараг нятижя етибары иля сонунжу-
нун бирляшмядян вя йа удулмадан эялир эютцрмясиня имкан верир. Беля 
эялир мянбяляриндян бири сящмдар жямиййятинин бязи активляри ола биляр ки, 
бу да корпоратив алыжыны жялб едир. Яэяр алыжынын эюстярилян мараьы яввял-
жядян сящмдар жямиййятиня мялум олурса, о, мцдафия тядбири кими онун 
низамнамясиндя нязярдя тутулан бцтцн проседурлара риайят едяряк, кор-



С Я Щ М Д А Р Л Ы Г   И Ш И  467

поратив алыжыны жялб едян активляри базарын сярбяст сащясиня сата вя йа 
юзцндян айыра биляр. Нятижядя алыжынын сящмдар жямиййятиня олан мараьы 
фактики олараг йох олур. 

Сящмдар жямиййятин активляринин ири щяжмлярдя сатышы (25%-дян чох 
активляр) ганунверижиликля тянзимлянир. Бундан ялавя низамнамядя актив-
лярля ямялиййатлара анжаг цмуми йыьынжаьын вя директорлар шурасынын 
бяйяндийи диэяр мящдудиййятляр дя ола биляр. 

Русийа практикасынын хцсусиййятляри. Русийа ганунверижилийиня мцва-
фиг олараг мцдафиянин низамнамя тядбирляри ясасян яввялжядян ганунда 
йазылыб вя Русийа сящмдар жямиййятляринин низамнамяляриндя мцхтялиф 
шякилдя эюстяриля билмяз. 

Щялялик Русийа базары яжняби сярмайядарлар цчцн актуал дейил, ни-
замнамялярдя эюстярилян мцдафия тядбирляриндя чевиклийин олмамасы 
бюйцк ящямиййятя малик дейил. Лакин Русийа игтисадиййаты дцнйа тяшкилат-
ларына интеграсийа етдикжя чевиклийин йохлуьу негатив нятижяляря дя сябяб 
ола биляр. 

 
20.3. Мцдафия гисминдя базар инструментляриндян  
         истифадя олунмасы 
 
 
Сящм мцдафия аляти кими. Сящмдар жямиййяти цзяриндя ня-

зарятин дяйишдирилмяси сящмлярин кюмяйи иля щяйата кечирилир, буна эюря дя 
жямиййятин мцдафияси дя еля щямин сящмлярин кюмяйи иля мцмкцндцр. 

Ади сящм сяс щцгугу верир. Ади сящмляр чох олдугжа, бирляшмя вя 
йа удулма заманы онлары алмаг цчцн даща чох капитал сярф етмяк ла-
зымдыр. Демяли, сящмлярин мигдары сящмдар жямиййятини алмаг цчцн тяляб 
олунан капиталын юлчцлярини тяйин едян мцдафия тядбиридир. 

Конвертасийа принсипи мцдафия тядбири кими. Ади сящмлярин мигда-
рынын артырылмасы онларын емиссийасы иля ялагядардыр. Лакин бу емиссийа 
мцяййян шяраитлярдя ади сящмляря конвертасийа едян алятлярин емиссийасы 
формасыны гябул едя биляр. Буна эюря дя ади сящмлярин сящмлярин сайы мц-
вафиг шяраитлярдя заманын мцяййян мягамында кяскин шякилдя арта биляр. 
Мясялян, яэяр ади сящмлярин базар гиймятляри мцяййян сявиййяйя чатарса 
вя конвертасийа олунан каьызлары яввялжядян тяйин олунмуш ямсалла вя йа 
гиймятля ади сящмляря дяйишмяк сярфяли олурса беля мягам чатыр.  

Лакин бирляшмя вя йа удулма проседурунун башланьыжы да беля мя-
гам ола биляр. Сящмдарлар, ади сящмляря конвертасийа олунан алятлярин 
сащибляри юз конвертасийа щцгугларыны мцяййян шяраитлярдя реаллашдырырлар. 
Нятижядя ади сящмлярин сайы кяскин артыр вя корпоратив алыжынын сящмлярин 
нязарят пакетини алмаг мясяляси кяскин шякилдя мцряккябляшир. 
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Конвертасийа принсипиндян мцдафия тядбири гисминдя истифадя олун-
масы ян мцхтялиф вариантларда мцмкцндцр.  

Сящмляря ясасланан мцдафия алятляри. Сящмлярин конвертасийа принсипи 
иля уйьунлашмасы бир чох мцдафия алятляриня башланьыж верир. Дцнйа практи-
касында онлардан ян чох истифадя олунанлары ашаьыдакылардыр: 

- ади сящмлярин цмуми сайыны артырмаг мягсяди иля онларын емис-
сийасы; 

- чохсясли ади сящмлярин бурахылышы;  
- корпоратив алыжыдан сящм пакетляринин алынмасы; 
- конвертасийа олунан сящмлярин бурахылышы вя йа сящмляря хцсуси 

щцгуглар. 
Сящмлярин садя емиссийасы мцдафия цсулу кими онларын сайыны артырыр, 

амма о да сящмлярин базар гиймятинин ашаьы дцшмясиня апарыр, она эюря 
дя бу сящмляри алмаг цчцн тяляб олунан капиталын юлчцляриня анжаг зяиф 
тясир едя биляр. 

Чохсясли сящмлярин бурахылышы вя онлары ясасян сящмдар жямиййятинин 
менежменти арасында бюлцшдцрмяк менежменти дяйишдирмяк цчцн ади 
бирсясли сящмлярин алынмасыны файдасыз едя биляр, чцнки онда щямишя бюйцк 
сайда сяс олажаг. Щяр щалда беля тядбир менежментин сящмдарларын цму-
ми йыьынжаьынын нязарятиндян тамамиля чыхмасы иля дя нятижяляня биляр. 
Чохсясли сящмлярин бурахылышына Русийа ганунверижилийи тяряфиндян ижазя 
верилмир. Корпоратив алыжыдан сящм пакетлярини базар гиймятиндян ящя-
миййятли дяряжядя артыг гиймятлярля алынмасы бирляшмядян вя йа удулма-
дан актив мцдафияляриндян биридир, анжаг бу тядбир мцдафия олунан тя-
ряфдян ири азад васитяляр тяляб едир. Беля вясаитляр, мясялян, борж гиймятли 
каьызларынын бурахылмасы йолу иля ялдя олуна биляр. Бу щалда борж капи-
талынын пайы ширкятдя кяскин артыр, юз вясаитляринин пайы ися (щяр шейдян 
яввял низамнамя капиталы) азалыр. Яэяр мцдафия васитяси кими беля ишляр 
мцвяффягиййятли оларса, онда мцдафия олунан сящмдар жямиййяти эяля-
жякдя йцксяк дивидендлярсиз галмаьа риск едир. 

Ади сящмляря конвертасийа едян имтийазлы сящмлярин бурахылышына 
ясасланан мцдафиянин мягсяди сящмдар жямиййятинин бирляшмяси вя йа 
удулмасы щалларында ади сящмлярин сайыны артырмагдыр. Сящмдар жямиййя-
тинин бирляшмяси вя удулмасы башлайанда ширкятин сящмляринин алынмасына 
мцхтялиф нюв щцгугларын бурахылышы да еля бу мягсяди дашыйыр. Бу, “зящярли 
щяб” адланан, кифайят гядяр эениш йайылмыш мцдафия цсулудур. Беля им-
тийазлы сящмлярин вя щцгугларын бурахылышынын мянасы ондан ибарятдир ки, 
сящмдар жямиййятиня сащиб олан корпоратив алыжы бу имтийазлы сящмлярин 
вя щцгугларын ики груп проблемиля ифадя олунан ющдяликлярини дашымаг 
зяруряти иля тоггушур: 

- йенидян ири малиййя мясряфляри тяляб олунур, мясялян: щцгугларын вя йа 
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имтийазлы сящмлярин алынмасы шяртляри корпоратив алыжы цчцн чох баща ола биляр;  
- корпоратив алыжынын имтийазлы сящмлярин вя щцгугларын ади сящмляря 

конвертасийасы (щям дя корпоратив сатыжынын тяйин етдийи шяртлярля) она 
эятирир ки, артыг корпоратив алыжынын идаряетмя органларынын сечилмяси цчцн 
ортайа чыхан бцтцн нятижяляри иля, онун алдыьы жямиййятини сящмдарлары 
онун сящмдарларына чеврилирляр. 

Нятижядя, сящмдар жямиййятиндя беля “зящярли щябин” олмасыны юйря-
няряк онун корпоратив алыжысы нязярдя тутдугларынын щамысыны яввялжядян 
тякрар фикирляшмяли вя йа бу ямялиййата, цмумиййятля, башламамалыдыр. 

Русийа практикасында истянилян нювдя вя истянилян шяртлярля кон-
вертасийа олунан имтийазлы сящмлярин бурахылышына ижаря верилиб, буна эюря 
дя “зящярли щяб” щямчинин мцдафия мягсяди иля дя тятбиг олуна биляр. 

 
20.4. Гейри-базар мцдафия методлары  
 
 
Гейри-базар мцдафия методларынын мащиййяти. Гейри-базар 

мцдафия методлары сящмдар жямиййятинин дювлят тяряфиндян мцдафия 
методларыдыр. 

Мцасир дювлят базарда баш верян просесляря лагейд галмыр. О, базар 
рягабятини мцдафия едир вя базарын инщисарлашдырылмасына йол вермир, хырда 
сящмдарларын вя кичик бизнесин марагларыны мцдафия етмяйя чалышыр, базар 
мцнасибятляринин ачыглыьына вя шяффафлыьына наил олур, фырылдагчылыьы гадаьан 
едир вя с. Корпоратив нязарят базарында дювлят бирляшмя вя удулма зама-
ны сящмдарларын марагларынын приоритетини тямин етмяйя жящд едир, базарын 
диэяр иштиракчыларынын, истещлакчыларын щцгугларынын мящдудлашдырылмасына 
йол вермир. 

Дювлят ики йолла щярякят едир. Бир тяряфдян о, мцвафиг ганунверижи 
актлар гябул едир ки, корпоратив сатыжы бунлардан мцдафия гисминдя исти-
фадя едя биляр. Диэяр тяряфдян, бирбаша ганунверижи тянзимлямянин олма-
дыьы щалларда, яэяр сящмдар жямиййятинин базарын диэяр иштиракчыларынын вя 
йа бцтювлцкдя жямиййятин бирляшмядян вя йа удулмадан зяряр чякяжяйини 
сцбут етмяйя бирбаша дялилляри варса, о юзцнцн мцдафияси цчцн мящкямя 
системиндян истифадя едя биляр. 

Мювжуд ганунверижиликдян истифадя едилмяси. Бирляшмядян вя йа 
удулмадан мцдафия цчцн даща тез-тез истифадя олунан ганунверижилик ан-
тиинщисар ганунверижилийидир. Бу онунла баьлыдыр ки, сящмдар жямиййятля-
ринин бирляшмяси просеси капиталын бюйцмясиндя вя базар иштиракчыларыынын 
сайынын азалмасынын важиб просесидир.  

Яэяр корпоратив сатыжы, мясялян, бирляшмядя вя йа удулмада антиин-
щисар ганунларынын вя йа диэяр базар иштиракчыларынын башга щцгугларынын 
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позулажаьына ясаслы аргументляр тягдим едя билярся, онда о чох вахт вя 
мясряфляр тяляб едян вя бунунла да ямялиййатын юзцнц гиймятдян салан вя 
йа мцмкцнсцз едян мящкямя арашдырмалары тяшкил едя биляр. 

Сяс веря билян сящмляря сащиб олмаьа вя сяслярин сайына мящдудиййят-
ляр. Ашаьыдакылара тятбиг едилян инзибати мящдудиййятляр дя гейри-базар 
мцдафия тядбиридир:  

• бир сящмдарын малик ола биляжяйи ади сящмлярин сайы; 
• сящмдарын сащиб олдуьу ади сящмлярин цмуми сайынын верилян 

максимуму ашмасындан асылы олмайараг, сящмдарларын йыьынжаьында 
онун сярянжамында олан сяслярин максимум сайы. 

Дцнйа практикасында беля мящдудиййятляр сящмдар жямиййятляри тя-
ряфиндян бир сыра щалларда тятбиг едилир, лакин анжаг мцвафиг дювлят тян-
зимлянмя органларынын дястяйи иля (мясялян, мящкямянин гярары вя йа 
ганунлар). Яслиня варсаг бу мящдудиййятляр сящмлярин базар категорийасы 
кими мащиййятиня зиддир, вя яэяр практика бу жцр мящдудиййятин базарын 
инкишафына йардым етмядийини эюстярярся, онлар тятбиг олунмайажаглар. 

Сящмдар жямиййятинин говушма вя удулмадан мцмкцн мцдафия 
васитяляри жядвялдя 20.1-дя верилир. 

Жядвял 20.1 
Сящмдар жямиййятинин мцдафиясинин ясас васитяляри 

 
Мцдафия нювляри Мцбащисянин мащиййяти 

Низамнамядя олан мцдафия тядбирляри 
Директорлар шурасынын 
айрылыгда сечилмяси  

Щяр ил директорлар шурасынын там щейяти дейил, онун 
анжаг бир щиссяси йенидян сечилир  
Нятижя - сящмлярин нязарят пакетинин алынмасы 
сящмдар жямиййятинин менежментинин дярщал 
дяйишмясиня эятирмир, буна бир нечя ил лазым эялир.  

Суперчохлуг шякли Говушма вя йа удулма щаггында гярары вя йа 
бцтцн ади сящмляри ейни гиймятя алмаг щаггында 
тяляби тягдир етмяк цчцн сяслярин йцксяк (80-95%-
дяк) фаизи тяйин олунур 
Нятижя - сящмдар жямиййяти цзяриндя нязаряти алмаг 
цчцн тякжя нязарят пакетиня дейил, практики олараг 
ейни гиймятля онун бцтцн ади сящмляриня сащиб 
олмаг лазым эялир. Галан сящмляр сонрадан даща 
ашаьы гиймятлярля сатын алына биляр.  

Жялбедижилийин азалдылмасы Сящмдар жямиййятинин низамнамясинин 
мцддяаларынын нязярдя тутдуьу гайда иля ири 
юлчцлярдя проблемли активлярин сатын алынмасы вя (вя 
йа ) ян жялбедижи активлярин сатылмасы 
Нятижя - корпоратив алыжы сящмдар жямиййятиня 
мараьыны итирир. 

Сящмляр мцдафия инструменти кими 
 Ади сящмлярин емиссийасы Верилян сящмдар жямиййятинин ади сящмляринин 
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сайынын артырылмасы 
Нятижя - сящмлярин нязарят пакетинин алынмасыны 
чятинляшдирир.  

Чохсясли сящмлярин 
бурахылышы 

Щяр бири сащибиня бир дейил, бир нечя сяс верян хцсуси 
синиф ади сящмлярин бурахылышы 
Нятижя - сящмдарларын цмуми йыьынжаьында сяс 
чохлуьу алмагда бюйцк чятинликляр йарадыр.  

Ири сящм пакетляринин сатын 
алынмасы 

Корпоратив сатыжы онун сящмляринин ири пакетлярини 
потенсиал корпоратив алыжыдан сатын алмаг цчцн 
тядбирляр эюрцр. Сатыналма адятян базар гиймятляри 
цстяэял борж гиймяти каэызларынын бурахылышындан жялб 
олунмуш вясаитлярин щесабына ялавя иля щяйата 
кечирилир 
Нятижя - бир тяряфдян, говушманы вя йа удулманы 
анадан галдырыр, диэяр тяряфдян - сящмдар 
жямиййятиня бир нечя иллик игтисади проблемляр 
йарадыр.  

Конвертасийа олунан 
сящмлярин бурахылышы вя 
онлара верилян щцгуглар 
(«зящярли щяб») 

Сящмдар жямиййяти сащибляри говушма вя йа удулма 
щалында юзляри цчцн сярфяли корпоратив алыжынын 
игтисади зийаныны вя йа щцгуги ямин-аманлыьы шяртляри 
иля ади сящмляря конвертасийа щцгугуну реаллашдыра 
биляжяйи имтийазлы сящмляр бурахыр 
Нятижя - сящмдар жямиййятинин говушмасы вя йа 
удулмсы, бир гайда олараг, корпоратив алыжы цчцн 
тамамиля сярфясиз олур.  

Гейри-базар мцдафия системляри 
Мювжуд ганунверижиликдян 
истифадя 

Сящмдар жямиййяти корпоратив алыжынын антиинщисар 
ганунверижилийини позмасы вя йа базарын диэяр 
иштиракчыларынын сыхышдырылмасы барясиндя мящкямяйя 
мцражият едиг 
Нятижя: 
• мящкямя чякишмяси иллярля узана биляр вя 
говушмадан вя йа удулмадан корпоратив 
алыжынын потенсиал файдасыны заман гиймятдян 
салыр;  

• мящкямянин гярары иля бу говушмайа вя йа 
удулмайа гадаьа гойулур. 

Ири сящм пакетляринин 
сащибляринин щцгугларынын 
мящдудлашдырылмасы  

Сящмдар жямиййяти мящкямянин вя йа дювлят 
органларынын башга гярарларына сюйкянмяк мцяййян 
сярщядлярля ири сящм пакети сащибляринин сясляринин 
сайыны мящдудлашдырир 
Нятижя - сящмдар жямиййяти цзяриндя нязаряти тяйин 
етмяк мягсяди иля ади сящмлярин ири (нязарят вя йа 
тяйин олунмуш щяддян йухары) пакетиня сащиб олмаг 
мянасыз олур.  
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ХХЫ  Ф Я С И Л  
 
Корпоратив нязарят базарынын  
антиинщисар тянзимлянмяси 
 
 
21.1. Щаким вязиййят анлайышы 
 
 
Дювлят антиинщисар нязаряти анлайышы. Дювлят антиинщисар ня-

заряти – дахили Русийа базарында инщисар характерли структурларын йара-
дылмасынын гаршысынын алынмасына йюнялдилмиш норматив актлар вя дювлятин 
онларла баьлы щярякятляри мяжмусудур. Беля нязарят щям коммерсийа 
тяшкилатларынын йарадылмасы, бирляшдирилмяси вя говушмасы, щям дя сящмдар 
жямиййятляринин низамнамя капиталында зярури олан сящм пакетинин алын-
масы нятижясиндя мейдана чыхмыш мцвафиг ямтяя вя малиййя базарларында 
игтисади тямяркцзцн дювлят профилактикасына ясасланыр. 

Антиинщисар нязарятинин ганунверижи ясаслары. Сящмдар жямиййятля-
ринин антиинщисар фяалиййятинин дювлят нязаряти механизми РСФСР «Ямтяя 
базарларында рягабят вя инщисар фяалиййятинин мящдудлашдырылмасы щаг-
гында»  22 март 1991-жи ил №948-1 (сонракы дяйишикликляр вя ялавялярля) Га-
нунунун (мад. 17 вя 18) 13 август 1999-жу ил №276 Русийа АСН ямри иля 
тясдиг едилмиш антиинщисар органларына «Ямтяя базарларында рягабят вя 
инщисар фяалиййятинин мящдудлашдырылмасы щаггында» Ганунун (мад. 17 
вя 18) тялябляриня мцвафиг олараг яризя вя билдиришлярин тягдим едилмяси 
гайдасы щаггында Ясаснамя, 23 ийун 1999-жу ил №117-ФЗ «Малиййя хид-
мятляри базарында рягабятин мцдафияси щаггында» Федерал ганунун (мад. 
16) нормалары иля мцяййян едилиб. Эюстярилмиш норматив актлар базарда 
щаким вязиййят ялдя етмяйя эятиря билян сазишлярин щяйата кечирилмяси за-
маны антиинщисар органларына яризя вя билдиришлярин тягдим едилмяси гай-
дасыны мцяййян едир. 

Щаким вязиййят анлайышы. Щаким вязиййят мцяййян ямтяя (хидмят) 
базарында тясяррцфат субйектинин она рягабяти мящдудлашдырмаьа, гий-
мятгойма просесиня жидди тясир эюстярмяйя, диэяр тясяррцфат субйектляриня 
ямтяя (иш, хидмят базарына эириши чятинляшдирмяйя вя йа диэяр йолла онларын 
тясяррцфат вя сащибкарлыг фяалиййятинин сярбястлийинин мящдудлашдырылма-
сына, истещлакчылары малларын (хидмятлярин) алышы заманы сечим щаггындан 
мящрум етмяйя имкан верян мцстясна вязиййятидир. 

Тясяррцфат субйектинин щаким вязиййяти щям харижи, щям дя дахили 
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амиллярин нятижяси ола биляр: 
- диференсасийа олунмуш верэи системи, бу вя йа диэяр фяалиййятя суб-

сидийаларын вя диэяр эцзяштлярин, мцстясна щцгугларын верилмяси дя дахил 
олмагла дювлят сийасятинин; 

- сящмдар вя диэяр коммерсийа жямиййятляринин говушмасы, бирляш-
мяси, щямчинин ляьвинин; 

- истещсал вя йа елми-техники стратеэийанын, о жцмлядян йениликлярин 
тятбиг едилмясинин; 

- тясяррцфат субйектинин рягиблярин базардан гейри-рягабят цсуллары 
иля чыхарылмасы цзря фяалиййятинин; 

- тясяррцфат субйектляри арасында разылашмаларын (ашкар, эизли вя с.). 
Щаким вязиййят вя ондан суи-истифадя. Щаким вязиййятин олмасы (йа-

ранмасы, мейдана чыхмасы) зяруридир, лакин о, антиинщисар ганунверижили-
йинин тяляблярини позмур. Щаким вязиййятя малик тясяррцфат субйектинин 
щярякятляри о заман ганунсуз олур ки, бу вязиййятдян суи-истифадя етсин. 

Щаким вязиййятин олмасы гануна зидд дейил. Ганун тясяррцфат суб-
йектляриня базарда щаким вязиййят тутмаьа гадаьа гоймур, бу вязий-
йятдян суи-истифадя етмяйи гадаьан едир. 

Щаким вязиййятдян суи-истифадя – тясяррцфат субйектинин вя йа бир-
биринин ямлакына нязарят едян тясяррцфат субйектляри групунун щаким вя-
зиййятдян рягабятин мящдудлашдырылмасы вя (вя йа) диэяр тясяррцфат суб-
йектляринин вя йа вятяндашларын марагларынын сыхышдырылмасы цчцн истифадя 
етмяси формаларыдыр. 

Сящмдар жямиййяти вя щаким вязиййятин мейдана чыхмасы. Антиинщи-
сар органлары тяряфиндян щаким вязиййятин мейдана чыхмасынын йохлан-
масы ашаьыдакы щалларда зярури олур: 

- сящмдар жямиййятляринин йаранмасы, говушмасы вя бирляшдирилмяси; 
- сящмдар жямиййятинин низамнамя капиталынын Русийа АСДК тяря-

финдян мцяййян едилмиш щяддян артыг артырылмасы; 
- антиинщисар ганунверижилийи иля нязярдя тутулмуш щалларда тясяррцфат 

субйектляринин сящмляринин, пайларынын, низамнамя капиталында иштирак 
щиссясинин алынмасы; 

- щолдинг ширкятляринин йарадылмасы; 
- малиййя-сянайе групларынын йарадылмасы. 
Щаким вязиййят мейарлары. Щаким вязиййятин олмасыны мцяййян 

етмяк цчцн ясас мейар сящмдар жямиййятиня мяхсус ямтяя базарынын щис-
сясидир. Ганунла ямтяя базары щиссясинин ашаьы щядди 35% мцяййян едил-
мишдир, бу щяддян ашаьы сящмдар жямиййятляри щаким ола билмязляр. Анти-
инщисар органлары мцяййян ямтяя базарында щиссяси 65%-дян йцксяк олан 
тясяррцфат субйектинин вязиййятини щаким кими сяжиййяляндирирляр. Бунунла 
бирликдя тясяррцфат субйектинин имканы вар ки, бу щисся иля беля онун вязий-
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йятинин щаким олмамасыны сцбут етсин. 
Яэяр антиинщисар органлары 35-65% щядляриндя олан ямтяя базары 

щиссяси дювлят антиинщисар органлары тяряфиндян щаким кими сяжиййялян-
дирилирся, бу заман антиинщисар органлары цстцнлцйц ямтяя базарыны харак-
теризя едян вя тясяррцфат субйектинин, ясасян, рягиблярдян асылы олмадан 
фяалиййятини тясдиг едян ялавя параметрляри нязяря алмагла сцбут етмя-
лидирляр. 

Щиссяляр 35-65% щяддиндя олдугда базар структуруну щаким вя-
зиййят кими сяжиййяляндирмяк цчцн ашаьыдакылар нязяря алынмалыдыр: 

●фактики рягиблярин сайы вя йахын рягибляря мяхсус базар щиссясинин 
нисби юлчцсц; 

●базар щиссяляринин заман цзря сабитлийи; 
●базарын юзцнцн заман цзря сабитлийи; 
●потенсиал рягабятин олмасы; 
●тясяррцфат субйектинин гиймят лидери кими чыхыш етмяси фактларынын вя 

потенсиал имканларынын гиймятляндирилмяси. 
Щаким тясяррцфат субйектляринин рейестри. Базарда 35%-дян артыг 

щиссяйя малик сящмдар жямиййяти тясяррцфат субйектляри Рейестриня дахил 
едилир. Мцяййян ямтяя базарында 35%-дян артыг щиссяйя малик тясяррцфат 
субйектляри рейестринин формалашмасы гайдасы РФ Щюкумятинин 19 феврал 
1996-жы ил №154 гярары иля тясдиг едилмишдир. 

Дювлят нязаряти тяжрцбяси эюстярир ки, бир сыра щалларда ямтяя база-
рында тясяррцфат субйектляринин топланмасынын реал юлчцлярини, онларын 
базар эцжцнц вя стратеъи марагларыны там мцяййян етмяк мцмкцн ол-
мур. Ясасян бу о щалларда тез-тез баш верир ки, Русийа мцяссисяляри ямла-
кынын, сящмляринин истещлакчысы йа оффшор зоналарда гейдиййатдан кечмиш, 
йа да конкрет сазишин баьланмасы цчцн йарадылмыш щцгуги шяхсляр олур. 

Игтисади топланмайа аид антиинщисар органларынын сийасяти беля 
мювге тутур ки, нятижяси мцяййян субйектин базар щакимиййятинин гурул-
масы вя эенишляндирилмяси, щямчинин мянфи антиинщисар нятижяляринин мцс-
бят игтисади сямяря иля компенсасийа олунмамасы шяраитиндя онун тят-
бигинин асанлашдырылмасы олан ишляр эюрмяйя вя йа сазишляр баьламаьа ижазя 
вермяк лазым дейил. 

 
21.2. Аффилиря едилмиш шяхсляр 
 
 
Аффилиря едилмиш шяхсляр анлайышынын зярурилийи. Базар мараг-

лары щцгуги вя физики шяхсляр корпоратив нязарят базарында ямялиййат ке-
чиряркян, хцсусиля дя сящмдар жямиййятляринин говушмасы вя удулмасы, ири 
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сящм пакетляринин алгы-сатгысы кими ямялиййатлар кечиряркян онлар ара-
сында гаршылыглы ялагялярин ашкара чыхарылмасыны зярури едир. Бу, инщисар фяа-
лиййятинин, гейри-саьлам рягабятин гаршысыны алмаг вя сящмдар жямиййяти 
цзяриндя нязарят формал олараг бир чох сящмдарлар, яслиндя ися бир сящм-
дар вя йа онларын кичик груплары тяряфиндян щяйата кечирилдийи щалларда ми-
норитар сящмдарларын марагларыны мцдафия етмяк зярурятиндян иряли эялир. 

Базарын инщисарлашдырылмасына эятирмяйя вя йа сящмдар жямиййятинин 
идаря едилмяси цзяриндя нязаряти яля кечирмяйя гадир базар иштиракчылары 
арасында ялагялярин мцяййян едилмяси вя конкретляшдирилмяси цчцн ганун 
«аффилиря едилмиш шяхсляр» анлайышыны дахил етмишдир. 

Аффилиря едилмиш шяхсляр анлайышы. Аффилиря едилмиш шяхсляр – сащибкарлыг 
фяалиййятини щяйата кечирян щцгуги вя (вя йа) физики шяхслярин фяалиййятиня 
тясир етмяйя гадир физики вя щцгуги шяхслярдир. 

«Сящмдар жямиййятляри щаггында» Федерал Ганунуна (п. 1 мад. 
93) уйьун олараг шяхс, Русийа Федерасийасынын антиинщисар ганунверижи-
лийинин тялябляриня мцвафиг олараг, аффилиря едилмиш щесаб едилир. 

Шяхсляри сящмдар жямиййятинин аффилиря едилмиш шяхсляриня аид етмяк 
цчцн ясаслар РСФСР «Ямтяя базарларында рягабят вя инщисар фяалиййя-
тинин мящдудлашдырылмасы щаггында» 22 март 1991-жи ил №948-1 (сонракы 
дяйишикликляр вя ялавялярля) Ганунунда (мад. 4) эюстярилмишдир. 

Сящмдар жямиййятинин аффилиря едилмиш шяхсляри. Шяхсляри аффилиря едил-
мишляря аид етмяк цчцн ясас ашаьыдакылар ола биляр: 

● шяхсин сящмдар жямиййятинин директорлар шурасына (мцшащидя шура-
сына) цзв, онун коллеэиал ижра органына (идаря щейяти, дирексийа) цзв вя йа 
онун тякбашына ижра органы (директор, президент) сечилмяси (тяйин едил-
мяси). Сюйлянилянляри нязяря алараг сящмдар жямиййятинин аффилиря едилмиш 
шяхси бу сящмдар жямиййятинин ижра органынын сялащиййятляри ютцрцлмцш 
идаряедижи тяшкилат вя йа идаряедижидир; 

● шяхсин сящмдар жямиййятинин дя аид олдуьу шяхсляр групуна аид 
едилмяси; 

● шяхсин сящмдар жямиййятинин 20%-дян артыг сящмини алмасы вя йа 
онун сящмдар жямиййятинин 20%-дян артыг сящмини сярянжамына алмыш 
онун бу сящмдар жямиййятинин сящмдары иля мцгавиля (мясялян, вякалят-
намя ясасында идаряетмя мцгавиляси) баьламасы (бу мцгавиляйя ясасян 
бу шяхс сящмдар жямиййятинин 20%-дян артыг сящмини юз сярянжамына 
алмаг щцгугу ялдя едир); 

● бу щцгуги шяхсин 20%-дян артыг низамнамя капиталынын сящмдар 
жямиййяти тяряфиндян алынмасы; 

● сящмдар жямиййятинин малиййя-сянайе групунда иштиракы. Аффилиря 
едилмиш шяхсляря щямчинин директорлар шурасынын (мцшащидя шурасы) вя йа 
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диэяр коллеэиал идаряетмя органларынын, коллеэиал ижра органларынын – ма-
лиййя-сянайе груплары иштиракчыларынын цзвляри, щямчинин тякбашына ижра 
органларынын – малиййя-сянайе групларынын иштиракчыларынын сялащиййятлярини 
йериня йетирян шяхсляр аид ола билярляр. 

Шяхсляр групу анлайышы. Бу анлайыш антиинщисар ганунверижилийиня яса-
сян «ана ширкят» - «тюрямя жямиййят» гаршылыглы ялагялярини конкретляшдирир. 

Шяхсляр групу – щаггында ашаьыдакы шяртлярдян бири вя йа бир нечяси 
йериня йетирилян щцгуги вя (вя йа) физики шяхсляр групудур: 

● шяхс вя йа шяхсляр групу разылашма (разылашдырылмыш щярякятляр) няти-
жясиндя щцгуги шяхсин низамнамя капиталыны тяшкил едян сящмляря (яма-
нятляря, пайлара) дцшян сяслярин цмуми сайынын 50%-дян артыьыны бирбаша 
вя йа васитячи иля идаря едя биляр (о жцмлядян алгы-сатгы мцгавиляляри, бирэя 
фяалиййят щаггында вякалятнамя иля идаряетмя, тапшырыг вя йа диэяр сазишляр 
ясасында). Щцгуги шяхсин сясляринин васитячи иля идаря едилмяси дедикдя 
онларын фактики олараг цчцнжц шяхсляр тяряфиндян идаря едилмяси баша 
дцшцлцр. Биринжи шяхс онлара мцнасибятдя йухарыда садаланмыш щцгуг вя 
сялащиййятляря маликдир; 

● шяхс вя йа бир нечя шяхс мцгавиля ясасында вя йа диэяр шякилдя ди-
эяр шяхс вя йа шяхсляр тяряфиндян гябул едилмиш гярарлары тяйин етмяк, о 
жцмлядян диэяр шяхс тяряфиндян сащибкарлыг фяалиййятинин апарылмасы шярт-
лярини тяйин етмяк, вя йа диэяр шяхслярин ижра органларынын вя йа мцгавиля 
ясасында шяхслярин сялащиййятлярини щяйата кечирмяк имканыны ялдя едибляр; 

● шяхс тякбашына ижра органыны вя (вя йа) щцгуги шяхсин коллеэиал ижра 
органынын тяркибинин 50%-дян артыьыны тяйин етмяк щцгугуна маликдир, вя 
(вя йа) шяхсин тяклифи иля директорлар шурасынын (мцшащидя шурасынын) 
тяркибинин 50%-дян артыьы сечилмишдир; 

● физики шяхс щцгуги шяхсин тякбашына ижра органынын сялащиййятлярини 
йериня йетирир; ейни физики шяхсляр, онларын щяйат йолдашлары, валидейнляри, 
ювладлары, гардашлары, бажылары вя ейни бир щцгуги шяхс тяряфиндян тяклиф 
едилмиш шяхсляр коллеэиал ижра органынын вя (вя йа) директорлар шурасынын 
(мцшащидя шурасынын) вя йа ики вя даща чох щцгуги шяхсин диэяр коллеэиал 
идаряетмя органынын тяркибинин 50%-дян артыьыны тяшкил едирляр вя йа ейни 
шяхслярин тяклифи иля директорлар шурасынын (мцшащидя шурасынын) вя йа ики вя 
даща чох щцгуги шяхсин диэяр коллеэиал идаряетмя органынын 50%-дян 
артыьы сечилмишдир; 

● ейни физики шяхсляр, онларын щяйат йолдашлары, валидейнляри, ювладлары, 
гардашлары, бажылары вя (вя йа) щцгуги шяхсляр мцстягил вя йа нцмайян-
дяляр (вякилляр) васитясиля щяр ики вя даща чох щцгуги шяхсин низамнамя 
капиталыны тяшкил едян сящмляря дцшян сяслярин топлам олараг 50%-дян 
артыьыны идаря етмяк щцгугуна маликдирляр; 



С Я Щ М Д А Р Л Ы Г   И Ш И  477

● физики вя (вя йа) щцгуги шяхсляр мцстягил вя йа нцмайяндяляри 
(вякилляри) васитясиля бир щцгуги шяхсин низамнамя капиталыны тяшкил едян 
сящмляря дцшян сяслярин топлам олараг 50%-дян артыьыны идаря едя билярляр, 
вя ейни заманда бу физики шяхсляр вя онларын ейни бир щцгуги шяхс тяря-
финдян тяклиф едилмиш гощумлары коллеэиал ижра органынын вя (вя йа) Ди-
ректорлар Шурасынын (мцшащидя шурасынын) вя йа диэяр щцгуги шяхсин диэяр 
коллеэиал идаряетмя органынын тяркибинин 50%-дян артыьыны тяшкил едирляр; 

● щцгуги шяхсляр бир малиййя-сянайе групунун иштиракчыларыдыр; 
● физики шяхсляр щяйат йолдашлары, валидейнляр, ювладлар, гардашлар вя 

(вя йа) бажылардыр. 
Аффилиря едилмиш шяхсин ясас яламятляри. Аффилиря едилмиш шяхсляр цчцн 

ашаьыдакы яламятляр характерикдир: 
● диэяр шяхсин аффилиря едилмиш шяхси щям щцгуги, щям дя физики шяхс 

ола биляр; 
● гаршылыглы аффилиря олунма мювжуддур; 
● шяхслярин аффилиря едилмиш сайылмасы цчцн онларын арасында ващид, 

разылашдырылмыш сийасяти йеритмяйя имкан верян асылылыг олмалыдыр; 
● аффилиря олунмаьа бирбаша вя йа васитячи иля нязарят дахилдир. 
Васитячи иля нязарят щцгуги вя йа физики шяхсин тясяррцфат фяалиййяти 

субйектинин щцгуги шяхсин щаггында бирбаша нязарят щяйата кечирдийи 
цчцнжц шяхсляр васитясиля гябул етдийи гярарлары тяйин етмяси имканы де-
мякдир. 

Сящмдар жямиййяти тяряфиндян аффилиря едилмиш шяхслярин учоту. Сазиш-
ляря дювлят нязаряти заманы антиинщисар органлар йалныз сазишин тяряфлярини 
дейил, щям дя алыжыйа нязарят едян тяшкилатлары, физики шяхсляри вя алыжынын ня-
зарятиндяки тяшкилатлары нязярдян кечирирляр, башга сюзля, реал алыжыны тяйин 
едирляр. 

«Сящмдар жямиййятляри щаггында» Федерал Гануна мцвафиг олараг 
ачыг сящмдар жямиййяти онун аффилиря едилмиш шяхсляринин учотуну апар-
маьа вя онлар цзря щесабат тягдим етмяйя мяжбурдур. Аффилиря едилмиш 
шяхслярин учотунун апарылмасы, сийащыларынын тяртиб едилмяси вя онлар щаг-
гында мялуматын тягдим едилмяси Русийа ГКФК «Аффилиря едилмиш шяхс-
лярин учотунун апарылмасы вя сящмдар жямиййятляринин аффилиря едилмиш 
шяхсляри щаггында мялуматын тягдим едилмяси гайдасы щаггында» 30 
сентйабр 1999-жу ил №7 гярары иля низамланыр. Бу гярара ясасян сящмдар 
жямиййятинин аффилиря едилмиш шяхсляринин сийащысында ашаьыдакы мялуматлар 
олмалыдыр: 

● сящмдар жямиййятинин аффилиря едилмиш шяхси олан щцгуги шяхсин там 
фирма ады, йерляшдийи йер вя почт цнваны вя йа физики шяхсин ады (САА) вя 
йашайыш йери (бу заман «Информасийа, информасийалашдырма вя информа-
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сийанын горунмасы» 20 феврал 1995-жи ил №24-ФЗ Федерал ганунун тя-
ляблярини нязяря алараг физики шяхсин йашайыш йери дедикдя бу шяхсин йашадыьы 
конкрет цнван дейил, Русийа Федерасийасы субйекти, вилайят, шящяр баша 
дцшмяк лазымдыр); 

● шяхсин Русийа Федерасийасы ганунверижилийиня мцвафиг олараг 
сящмдар жямиййятинин аффилиря едилмиш шяхси олмасы цчцн ясаснамянин ве-
рилдийи тарих; 

● Русийа Федерасийасы ганунверижилийиня мцвафиг олараг шяхсин 
сящмдар жямиййятинин аффилиря едилмиш шяхси олмасы цчцн ясаснамя (ики вя 
даща чох ясаснамя олдугда сийащыда щамысы эюстярилмялидир). 

Емиссийа гиймятли каьызларыны ачыг йазылма йолу иля йерляшдирян 
сящмдар жямиййятляри щяр рцб, щесабат рцбцнцн битмясиндян 30 эцндян 
эеж олмайараг гейдиййат органына аффилиря едилмиш шяхслярин щесабат 
рцбцнцн битдийи тарихя тяртиб едилмиш сийащысыны тягдим етмялидир. 

Диэяр сящмдар жямиййятляри щяр ил, щесабат илинин битмясиндян 30 
эцндян эеж олмайараг гейдиййат органына аффилиря едилмиш шяхслярин щеса-
бат илинин битдийи тарихя тяртиб едилмиш сийащысыны тягдим етмялидир. 

РФ Малиййя Назирлийинин «Аффилиря едилмиш шяхсляр щаггында» мялу-
мат мцщасибат учоту цзря Ясаснамянин тясдиг едилмяси щаггында» 13 
йанвар 2000-жи ил ямриня ясасян аффилиря едилмиш шяхсляр щаггында мялумат 
щям дя мцщасибат щесабатларында да якс олунур. Бу ямря мцвафиг 
олараг аффилиря едилмиш шяхсляр щаггында мялумат, мцяссисянин дахили мц-
щасибат щесабатлары истисна олмагла, цмуми мцщасибат щесабаты тяртиб 
едиляркян ачыгланыр. Мцщасибат щесабатларында аффилиря едилмиш шяхсляр 
щаггында мялумата мцщасибат щесабатыны щазырламыш тяшкилатла аффилиря 
едилмиш шяхс арасындакы ямялиййатлар щаггында верилянляр, щямчинин аффилиря 
едилмиш шяхслярин юзляри щаггында верилянляр аиддир. 

Сящмдар жямиййятинин мцщасибат щесабатында щаггында мялумат 
ачыгланан аффилиря едилмиш шяхслярин сийащысы эюстярилян Ясаснамяйя ясасян 
жямиййятля аффилиря едилмиш шяхс арасындакы мцнасибятлярдян чыхыш едяряк 
мцщасибат щесабатыны щазырламыш сящмдар жямиййяти тяряфиндян мцстягил 
мцяййян едилир. 

Цмуми мцщасибат щесабаты цчцн аффилиря едилмиш шяхслярин сийащысыны 
гаршылыглы ялагяли тяшкилатларын баш тяшкилаты МСГ (малиййя-сянайе групу) 
мцяййян едир. 

Яэяр щесабат дюврцндя жямиййят аффилиря едилмиш шяхслярля ямялиййат-
лар кечирибся, мцщасибат щесабатында щяр бир аффилиря едилмиш шяхс цзря ми-
нимум олараг ашаьыдакы мялумат ачыгланыр: 

● онунла мцнасибятин характери (нязарят вя йа мцяййян тясирин 
едилмяси); 

● онунла ямялиййатларын нювляри; 
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● щяр нювдян ямялиййатын щяжми (мцтляг вя йа нисби ифадядя); 
● щесабат дюврцнцн сонуна битмямиш ямялиййатлар цзря дяйяр 

эюстярижиляри; 
● онунла ямялиййатын щяр нювц цзря гиймятлярин тяйин едилмяси цчцн 

истифадя едилмиш цсуллар. 
Яэяр тяшкилат вя йа физики шяхс диэяр тяшкилата нязарят едирся, онлар 

арасында мцнасибятлярин характери, онлар арасында щесабат дюврцндя ямя-
лиййатларын олуб-олмамасындан асылы олмайараг, мцщасибат щесабатында 
тясвир едилмялидир. 

Аффилиря едилмиш шяхсляр щаггында Ясаснамя иля нязярдя тутулмуш 
мялумат мцщасибат щесабатына айрыжа бюлмя кими айдынлашдырыжы гейдляря 
дахил едилир. 

 
21.3. Антиинщисар органлары тяряфиндян  
          нязарятин апарылмасы гайдасы 
 
 
Антиинщисар нязарятинин ясас формалары. Сящмдар жямий-

йятляри вя диэяр коммерсийа тяшкилатлары цзяриндя дювлят антиинщисар няза-
рятинин ясас формалары ашаьыдакылардыр: 

●антиинщисар органларын сящмдар жямиййятляринин сящмляри иля бу вя 
йа диэяр сазишляря илкин разылыьы; 

●сящмдар жямиййяти тяряфиндян инщисар характерли бирляшмиш структур-
ларын йарадылмасына сябяб олан бу вя йа диэяр щярякятлярин едилмясиня 
сонракы хябярдарлыг. 

Илкин разылыг. Антиинщисар органларын илкин разылыьы ашаьыдакы щалларда 
тяляб олунур: 

●коммерсийа тяшкилатлары бирликляринин йаранмасы, говушмасы вя бир-
ляшмяси заманы, яэяр бирликлярин иштиракчылары сырасына икидян аз олмайараг 
коммерсийа тяшкилаты дахилдирся; 

●говушма вя бирляшмя заманы, яэяр онларын активляринин топлам ба-
ланс дяйяри 100 мин ЯЮМЮ-нц кечирся; 

●сящмдар жямиййятинин низамнамя капиталында сяс щцгугу олан 
сящмлярин щяр дяфя алынмасы заманы, яэяр алыжы бу сящмдар жямиййятинин 
ихтийарында олан сящмлярля бирликдя 20%-дян артыг сяс щцгуглу сящмини 
аларса вя йа яэяр група дахил олан бцтцн шяхслярин, сящм алыжысынын юзц дя 
дахил олмагла, баланслары цзря активляри дяйярляри иля низамнамя ка-
питалындакы сяс верян сящмляри алынан тясяррцфат жямиййятинин балансы цзря 
активляри дяйяринин жями топлам олараг 100 мин ЯЮМЮ-ни кечирся; 

●ясас истещсал васитяляринин вя йа гейри-мадди активлярин мцлкиййятя 
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вя йа истифадяйя (щямчинин алгы-сатгы, ижаря, лизинг вя с. мцгавиляляр яса-
сында) алынмасы заманы, яэяр алыжы диэяр тясяррцфат субйектинин ясас ис-
тещсал васитяляринин баланс дяйяринин вя гейри-мадди активляринин 10%-дян 
артыьыны ялдя етмяк истяйирся, вя диэяр тясяррцфат субйектинин ясас истещсал 
васитялярини вя йа гейри-мадди активлярини алан тясяррцфат субйектинин (вя 
йа шяхсляр групуна дахил олан субйектлярин) балансы цзря активлярин 
дяйярляри иля ясас истещсал васитяляри вя йа гейри-мадди активляри мцлкиййятя 
вя йа истифадяйя верилян тясяррцфат субйектинин балансы цзря активлярин 
дяйярляри жями 100 мин ЯЮМЮ-нц кечирся; 

● тясяррцфат субйектиня онун сащибкарлыг фяалиййятини апармаг шярт-
лярини мцяййян етмяйя вя йа онун ижра органынын функсийаларыны йериня йе-
тирмяйя имкан верян щцгугларын диэяр алынма цсулларында (о жцмлядян 
тапшырыг мцгавиляси, бирэя фяалиййят щаггында мцгавиля, идаряетмя мц-
гавиляси васитяси иля вя йа диэяр охшар цсулла); 

● активлярин топлам баланс дяйяриндян асылы олмайараг сазишлярин йе-
риня йетирилмяси заманы, яэяр сяс верян сящмлярин, ясас истещсал васитяля-
ринин вя йа гейри-мадди активлярин вя йа мцвафиг щцгугларын алыжысы мцяй-
йян мал базарында 35%-дян артыг пайы олан тясяррцфат субйектляри Ре-
йестриня дахил едилмиш тясяррцфат субйектидирся. 

Сонракы хябярдарлыг. Дювлят антиинщисар органларынын сонракы 
хябярдарлыьы ашаьыдакы щалларда тяляб олунур: 

● коммерсийа тяшкилатларынын говушмасы заманы, яэяр онларын ба-
лансы цзря активляри жями 50 мин минимал ямякщаггыны кечирся, йени мей-
дана чыхмыш щцгуги шяхсин дювлят гейдиййаты тарихиндян 15 эцн ярзиндя; 

● коммерсийа тяшкилатларынын бирляшмяси заманы, яэяр онларын ба-
лансы цзря активляри жями 50 мин минимал ямякщаггыны кечирся, дювлят ре-
йестриндя бирляшмиш щцгуги шяхсин фяалиййятини дайандырмасы щаггында 
гейдин едилмяси тарихиндян 15 эцн ярзиндя; 

● коммерсийа тяшкилаты йарадыларкян, яэяр тясисчилярин активляринин 
дяйярляринин жями баланс цзря 100 мин минимал ямякщаггыны кечирся, йени 
мейдана чыхмыш щцгуги шяхсин дювлят гейдиййаты тарихиндян 15 эцн 
ярзиндя; 

● физики шяхсин баланс цзря активляринин топлам дяйярляри 50 мин ми-
нимал ямякщаггыны кечян ики вя даща чох тясяррцфат субйектляринин ижра 
органларына, директорлар шурасына (мцшащидя шурасына) дахил олмасындан 
(сечилмясиндян) сонра; 

● физики шяхсин Рейестря салынмыш тясяррцфат субйектляринин ижра ор-
ганларына, Директорлар Шурасына (мцшащидя шурасына) дахил олмасындан 
(сечилмясиндян) сонра.  

Федерал антиинщисар органы зярури сянядляри алдыгдан сонра 30 
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эцндян эеж олмайараг хябярдарлыг едяня гябул едилмиш гярар щаггында 
йазылы шякилдя мялумат верир. Зярурят олдугда эюстярилмиш мцддят федерал 
антиинщисар органы тяряфиндян 15 эцндян артыг олмайараг узадыла биляр. 

Антиинщисар органлары тяряфиндян етираз едилян сазишляр. Эюстярилмиш 
гайданы позараг баьланмыш сазишляря етираз едиля биляр вя федерал ан-
тиинщисар органын (ярази органынын) иддиасы ясасында мящкямя гайдасы иля 
етибарсыз щесаб едиля биляр, о  бир шяртля ки, онлар щакимлийин йаранмасына 
вя йа эцжлянмясиня вя (вя йа) рягабятин мящдудлашдырылмасына эятирирляр, 
щямчинин сазиш иштиракчыларынын федерал антиинщисар органынын рягабятин 
зярури шяртляринин бярпа едилмясиня даир тялябляринин йериня йетирилмямяси 
щалларында. 

Хцсуси антиинщисар тянзимлямя. Сящмдар жямиййятинин фяалиййят 
нювцндян асылы олараг ганунверижиликля цмуми антиинщисар тядбирляря ялавя 
олараг бир сыра хцсуси тялябляр нязярдя тутулмушдур. Бу щяр шейдян яввял 
кредит тяшкилатларына аиддир. «Банклар вя банк фяалиййяти щаггында» 11 
декабр 1990-жы ил №1829-1 Ганунуна (мад. 32) мцвафиг олараг Федерал 
антиинщисар органынын 22 ийул 1997-жи ил №100 Ямри иля Антиинщисар орган-
ларына банк хидмятляри базарында ямялиййатларын апарылмасынын разылашды-
рылмасы щаггында яризялярин тягдим едилмяси гайдасы щаггында Ясаснамя 
тясдиг едилмишдир. Бу ясаснамяйя мцвафиг олараг щяр щансы шяхсин кредит 
тяшкилатларынын сящмлярини алмасына дювлят нязаряти сящм алыжысынын яри-
зясиня ясасян антиинщисар тяшкилатлары тяряфиндян щяйата кечирилир. Ясасна-
мядя антиинщисар органларына яризя иля бирликдя тягдим едилян сянядляр вя 
яризя иля ряфтарын ясаслары эюстярилир. 

«Малиййя хидмятляри базарында рягабятин горунмасы щаггында» 23 
ийун 1999-жу ил №117-ФЗ Федерал ганунунда малиййя хидмятляри база-
рында капиталын топланмасына антиинщисар органларына дювлят нязарятинин 
хцсусиййятляри щаггында хцсуси маддя вардыр. Бу маддяйя мцвафиг 
олараг малиййя тяшкилатлары цчцн, диэяр тясяррцфат субйектляри цчцн олдуьу 
кими, сазишлярин илкин разылашдырылмасы вя йа сонракы хябярдарлыг гайдасы 
нязярдя тутулмушдур. 

Гиймятли каьызлар базарында рягабятин мцдафияси вя онун иштирак-
чылары тяряфиндян антиинщисар ганунверижилийиня риайят едилмяси мягсяди иля 
РФ Антиинщисар сийасяти вя Сащибкарлыьын дястяклянмяси Назирлийи (АСН) 
вя Фонд базары иштиракчыларынын Милли Ассосиасийасы (ФБИМА) 2001-жи илин 
ийулунда ямякдашлыг щаггында сазиш баьладылар. Сазишин шяртляриня эюря 
АСН антиинщисар ганунверижилийинин позулмасы щаггында ишляря бахаркян 
ФБИМА-нын ямякдашларыны експерт кими жялб едир, щямчинин ФБИМА-йа 
бу жцр ишляря бахылмасынын нятижяляри щаггында мялумат верир. Бундан 
башга, АСН Ассосиасийайа гиймятли каьызлар базарында капиталын топлан-
масы щаггында цмуми мялумат тягдим едир. Юз нювбясиндя ФБИМА 
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АСН-и антиинщисар ганунверижилийинин позулмасы фактлары вя АСН-дян 
алынмыш материаллар цзря ассосиасийаларын кечирдийи тядбирлярин нятижяляри 
щаггында мялуматландырыр. 

 
21.4. Антиинщисар ганунверижилийинин позулмасына  
         эюря мясулиййят 
 
 
Мясулиййятин нювляри. «Ямтяя базарларында рягабят вя ин-

щисар фяалиййяти щаггында» Ганунуна (мад. 22) ясасян антиинщисар га-
нунверижилийини позан ямялляр цчцн эцнащкар сящмдар жямиййятляри вя йа 
онларын рящбярляри вятяндаш-щцгуги, административ вя йа жинайят мясулий-
йяти дашыйырлар, антиинщисар органларынын иддиасына вя йа мящкямянин 
иддиасына эюря сазишлярин юзляри ися етибарсыз сайыла билярляр. 

Антиинщисар ганунверижилийинин позулмасы щалында сящмдар жямий-
йятляри (онларын рящбярляри) Федерал антиинщисар органынын эюстяришляриня 
мцвафиг олараг позунтуну дайандырмалы, илкин вязиййяти бярпа етмяли, 
мцгавиляни ляьв етмяли вя йа онда дяйишикликляр етмяли, диэяр тясяррцфат 
субйекти иля мцгавиля баьламалы, ганунверижилийя уйьун олмайан акты ляьв 
етмяли, позунту ясасында ялдя едилмиш эялири федерал бцджяйя кечирмяли, 
мцяййян едилмиш шяртляря вя мцддятя риайят едяряк бюлцнмя вя йа айрылма 
формасында йенидян тяшкили щяйата кечирмяли, эюстяришдя нязярдя тутулмуш 
диэяр ишляри йериня йетирмялидир (жядвял 21.1). 

Жядвял 21.1 
Антиинщисар ганунверижилийинин позулмасына эюря сящмдар  

жямиййятинин мясулиййяти 
 

Позунтунун характери Мясулиййятин юлчцсц 
Федерал ярази антиинщисар органынын 
эюстяришляринин вахтында йериня 
йетирилмямяси 

Эюстяришин йериня йетирилмясинин щяр 
эежикдирилмиш эцнц цчцн жяримя 100 
ЯЮМЮ-йя гядяр, лакин 25 мин ЯЮМЮ-
дян чох олмайараг 

РФ «Ямтяя базарларында рягабят вя инщисар 
фяалиййятинин мящдудлашдырылмасы 
щаггында» Ганунунда (мад. 17 вя 18) 
нязярдя тутулмуш гайдалары позан 
фяалиййятин (фяалиййятсизлийин) эюстярилмяси 

5 мин ЯЮМЮ-йя гядяр жяримя 

Федерал ярази антиинщисар органынын 
эюстярилмиш Гануна (п. 3 мад.17 вя п. 4 
мад. 18 мцвафиг олараг гануни тяляблярин 
йериня йетирилмямяси 

8 мин ЯЮМЮ-йя гядяр жяримя 

Федерал ярази антиинщисар органынын тялябиня 
ясасян эюстярилмиш Гануна (мад. 17 вя 18) 
мцвафиг олараг тягдим едилмяли олан 

Мцяййян едилмиш мцддятин позулдуьу 
щяр эцн цчцн жяримя 50 ЯЮМЮ 
юлчцсцндя, лакин 5 мин ЯЮМЮ-дян чох 
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сянядлярин вя йа диэяр мялуматын вахтында 
верилмямяси 

олмайараг 

Федерал антиинщисар органа гейри-дягиг 
мялуматын верилмяси 

1 мин ЯЮМЮ юлчцсцндя жяримя 

Ганунда (мад. 17 вя 18) нязярдя тутулмуш 
яризя вя хябярдарлыглар ясасында юзцнцн 
аффилиря едилмиш шяхсляри щаггында мялуматын 
мцяййян едилмиш тягдим етмя гайдасынын 
позулмасы 

5 мин ЯЮМЮ юлчцсцндя жяримя 

 
Жяримяляр. Антиинщисар ганунверижилийинин позулмасына эюря федерал 

антиинщисар органынын (ярази органы) гцввядя олан ганунверижилийя мц-
вафиг олараг административ гайдада жяримяляр гоймаг вя хябярдарлыг 
етмяк щцгугу вар. Жяримянин юлчцсц мцяййян едиляркян сящмдар жямий-
йятинин вязиййяти нязяря алыныр. 

Рягабят щаггында Ганунун (мад. 23) биринжи щиссясинин цчцнжц 
абзасында нязярдя тутулмуш позунтулара эюря сящмдар жямиййятляри Фе-
дерал антиинщисар органы (ярази органы) тяряфиндян ашкар едилдийи эцндян 
ики айдан эеж олмайараг мясулиййятя жялб едиля билярляр. 

Сящмдар жямиййятляри рящбярляринин мясулиййяти. Бу мясулиййят ады 
чякилян Гануна (мад. 24) ясасян мцяййян едилиб. 

Сящмдар жямиййятинин вя диэяр коммерсийа тяшкилатларынын рящбяр-
ляри ашаьыдакы позунтулара эюря инзибати мясулиййят дашыйырлар: 

- Федерал антиинщисар органынын (ярази органынын) эюстяришляринин вах-
тында йериня йетирилмямясиня эюря хябярдарлыг вя йа 200 ЯЮМЮ-йя гядяр 
жяримя; 

- Федерал антиинщисар органынын (ярази органы) ямякдашларынын вязифя 
боржларыны йериня йетирмяляриня мане олмаьа эюря хябярдарлыг вя йа 120 
ЯЮМЮ-йя гядяр жяримя; 

- Ганунла (мад.17) нязярдя тутулмуш щалларда Федерал антиинщисар 
органынын (ярази органы) разылыьы олмадан коммерсийа тяшкилатынын гей-
диййаты цчцн   хябярдарлыг вя йа 80 ЯЮМЮ-йя гядяр жяримя.  
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