Q.V.PLEXANOV ADINA

RUSIYA IQTISADi AKADEMIiYASI

Sohmdarhq
1§1i

BAKI - 2010



2 SOHMDARLIQ iSi

YJIK 334.722.8(075.8)
BbBK 65.291.173
A38
Kitab Azorbaycan Dévlot Iqtisad Universitetinin «Biznes inzibateilig»
kafedrasinin omokdaslari
1.e.n., dos. R.9.Abbasov,
i.e.n., b/m. A.H.Agarzayeyv,
1.e.n., b/m. S.M.Xanlarzads,
i.e.n., b/m. H.I.Homidov,
1.e.n., mial. A.S.Siikiirova,
b/m. R.R.Badirov,
miial. R.M.Badirov,
miiol. S.Q.Mirzayeyv,
miidl. E.R.Samadova,
milol A.9.Tohmoazova,
miiol. K.N.Quliyeva,
miial. S.0.Samxalova,
b/laborant V.O. Mahmudova,
laborant S.R.Riistamova
torafindon rus dilindan torciimo olunmusdur.

Tarciimonin redaktoru: i.e.d., prof. Abbasov Alican Bayramali oglu

V.A.Qalanov, Z.K.Qolda, O.A.Qrisina, S:R.Sibaev, I.V.Rojkova,
S.N.Diqo, N.N.Pronina, A:V.Qalanova, A.l. Mitus, K.E. Kalinkina.
Sohmdarhq isi. Baki: “Iqtisad Universiteti’’ Nasriyyati, - 2010

ISBN 5-279-02651-4

Dorslik Q.A.Plexanov anina Rusiya Iqgtisadi Akademiyasinin miiollimlori tarofinden
hazirlanmigdir. Bu darslikde kommersiya togkilatinin vo kapital birlogsmalarinin sohmdar for-
mast olan sohmdar comiyyatinin miiasir bazarin osas istirak¢ist kimi nozordon kecirilir.
Sohmdar comiyyatinin yaranmasi, onun idaresi, sohmdarlarla miinasibstlorino dair suallar
aciglanir. Sohmdar comiyyoti bazarinin vo ya korporativ kontrol bazarinin faaliyyotino dair
xiisusi bolmo ayrilir.

Doarslik iqtisadiyyat, menecment vo hiiquq sahosindoe tohsil alan miisllimlor vo tolo-
bolor, homg¢inin qiymotli kagizlar bazarinda vo sohm iglori sahosindo ¢aligan miitoxossislor
tictin nozordo tutulmusdur.

© KomnexTus aBTopos, 2003
© Iqtisad Universiteti, 2010



SOHMDARLIQ iSi 3

Oxuculara miiraciat

“Sohmdarliq isi” dorsliyt Q.V.Plexanov adina Rusiya
Iqtisad Akademiyasinin miiallif kollektivi torafindon hazirlanmigdr.

Sohmdar comiyyatinin idarsedilmasi vo iqtisadiyyati masalolorini
ohato edon bu kitab osason Moskva Sohor Icra Hakimiyyati vo soxson
Moskva Sohar Meri Y.M.Lujkovun tosobbiisii ilo arsoys golmisdir.

Bu dorsliyin hazirlanmasi vo nosri haqinda fikir Moskva vo regional
miiossisalora fond bazarmin alstlorini istifado edorok maliyyalosmok vo
bunun noticosi kimi, Moskva sohor giymotli kagizlar bazarinin inkisafini
niimayis etdirmak ii¢iin “Fond bazar1-2001” adli Birinci Moskva Yarmarka-
sinin gedisindo yaranmigdir.

Sizo toqdim olunan bu kitab miiasir Rusiyada sohmdar comiyyati
haqinda iqtisadi biliklorin comlogmasini vo bu tosorrufat strukturlarinin piix-
tologsmasinin va funksionalliginin rus spesifikasini tasvir edon birinci nasrdir.

Dorsliyin materiallart ilo tanisliq tolobolorin vo elmi iscilorin  bu
sahado nazari biliklarini dorinlogdirmakle yanasi, sschmdar comiyyatds ¢alisan
rus menecerlorinin praktiki bacariglarini genislondirmoyo do komok edir.

Ominom ki, bu ciir kitabin is1q iizli gormasi vo onun mozmunu il9 ta-
nisliq bir cox sohmdar comiyyatlorinin foaliyyot effektivliyinin yiliksolmasi,
korporativ qiymatli kagizlar bazarmin bundan sonraki inkisafi vo bunun
naticasi kimi, investisiya abu-havasinin yaxsilasmasi vo olave investisiyalarin
Rusiya iqtisadiyyatina axinina imkan yaradacaq.

Biitiin oxuculara ugurlar vo miivoffoqiyyatlor arzulayiram.

Moskva Sohor Icra Hakimiyyati
merinin birinci miiavini O.M.Tolkacev
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On soz

Q.V.Plexanov adina Rusiya Igtisad Akademiyasi qiy-
motli kagizlar bazari silsilosindo dorsliklor ¢ixarmagda davam edir. Bu
dorsliyin iistiinlilyii onun Moskva Sohor Icra Hakimiyyotinin bilavasito is-
tirak1 vo tosabbiisii ilo yaradilmasidir. Burada Rusiyada bazar iqtisadiyyatinin
formalasdigr bir dovrdo sohmdar comiyyastlorinin foaliyystinin praktiki
sistemlosdirilmasi nazords tutulmusdur.

Hal-hazirda sohmdar comiyyatlori miiasir bazar miinasibatlari tabistinin
garsidurmalaridir. Sohm kapitali bir torofdon yiiksoliso dogru addimlayan
bazar kapitalidir, oks halda bunsuz sshmdar comiyyati bazarin bir istirak¢isi
kimi orada 6z yerini itirib, logv edilo bilor. Digor torofdon, sohmdar kapitali
coamiyyatin bir ¢ox iizvlarinin birlogmis, kollektiv kapitalidir va elo buna gora
do o bazar istirakc¢ilarinin vo biitovliikdo comiyyotin nozaroti altinda ola
bilmoaz.

Dovlot miilkiiniin 6zallogdirilmosi vo ya sohmdar comiyyatlorinin sohm
paketlorinin dovlot miilkiindo olmasindan s6hbot gedorken, dovlotin bazar
miinasibatloring olan tosiri giiclonir. Miiasir bazar miinasibatlorinin ikili qar-
stlanmas1 “Dovlat sohmdar comiyyatlorinin miilkodar1 olmalidirmi (biitov-
likklo vo ya gismon)” sualina birmonali cavabin olmamasini bir daha siibut
edir. Hor sey bazar iqtisadiyyatinin hor morhalosindo bas veron konkret
proseslorlo miioyyon edilir.

Sahmlosma 6zii-6zlityiinda, hansini ki dovlat faiz doracaleri, vergi va s.
kimi ononovi iqtisadi vasitolorlo birgo bazar miinasibatlorino nozarat edo bilon
¢ox uyusqan bir alotdir Forq ondadir ki, agor dovlat oananavi iqtisadi vasi-
tolordon istifado edorok bazar istirakcilarinin soxsi kapitallarinin idarosino
tosir etmirso, onda sohmdara cevrilorkon, istolik sohmdar comiyyatin
nozarat¢i paketlorino sahib olarkon, o, demok olar ki, birbasa (daha dogrusu —
menecerlor torafindon edilon gostarislora asason) idaroedilon bazar kapitalina
cevrilir. Bu ciir dovlot giicli torofindon mohkomlonmis idaro onun bazar
proseslarinin lazimi istiqgamatloring tasir gostaran giiclii vasitosing c¢evrilir.

Sohmdar comiyyatlori bazarin yegano istirak¢ilart deyil. Bazarda miitloq
digor istirakcilar da olmalidir: iri vo kigik, sads vo miirokkab, dovlatin istira-
kiyla vo istiraksiz, yerli vo xarici. Lakin bu birlik va istirak¢ilarin nozori vo
praktiki planlarda c¢ixigt sohmdar comiyyatlorinin rolunun vo doayorinin
alcalmasina gotirmomaolidir.

Sohmdar comiyyatlorinin iqtisadi movgeyi eladir ki, dovlst onlarla he-
sablagsmaya bilmoz. Sohmdar comiyyotlorinin faaliyystinin siyasi aspektlori
bu dorsliyin predmetine aid deyil, lakin uzaqgdron dyronci sshmdar comiy-
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yatlarinin neca vo hansi yollarla dovlat organlarinin ictimai fikirlora tosiri
haqinda miixtolif ¢cixariglar edo bilor.

Sohmdar comiyyatlori imumilikds bazar tosarriifatinin fenomeni, soxsi
kapitallarin vo onlarin foaliyyoti arasindaki ziddiyyotlorin on ugurlu halli
yoludur.

Sohmdar comiyyatlorinin potensiali holo tam aydinlagdirilmayib, golo-
cok inkisaf onlarin yeni iistiinliiklorinin vo insan toraqqisindaki rolunu agiqg-
layacagq.

Q.V.Plexanov adina Rusiya .
Igtisadi Akademiyasinin prezidenti V.1 Vidyapin
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Giris

Sohmdarliq isi dorsliyi qiymatli kagizlar bazarinin
miixtolif tokliflorino hosr olunmus dorsliklor seriyasini davam etdirir. Belo
ki, «Qiymotli kagizlar bazar» kitabinda qiymatli kagizlar bazan
haqqinda imumi anlayiglar verilir: onun istirakeilari, alotlori, qiymatli
kagizlarin emissiyast vo tadaviilii hagqinda; «Birja isi» kitabinda tagkil
olunmus qiymotli kagizlar bazari, har seydon ovval, birja masalalori
kifayot godor miifassal nozordon kegirilir; «Miiddatli bazarin alstlori»
kitabinda qiymatli kagizlara, hom do bazarin istonilon digor aktivlering
(bu aktivlarls ticarat mexanizmlori ¢cox seyds qiymatli kagizlarla ticarat
mexanizmloring analojidir) asaslanaraq icmal toqdim olunur.

Sohmdarliq is1 dersliyinde todqiqat predmeti sahibkarlq foaliy-
yatinin - soshmdar comiyyatinin asas miiasir taskilati formasinin faaliyyati
ilo alagadar masalalor dairasidir. Lakin burada o, hansisa mallar, xidmat-
lor istehsal edon tesarriifat subyekti kimi deyil, kapitalin baslica olaraq
qiymotli kagizlar (sshmlor, istigrazlar-bank qiymotli kagizlar1) soklinda
movcudlugunun xiisusi bazar formast kimi nozorde tutulur. Basqa
sOzlorlo, sohmdar comiyyati dorslikdo kapitallarin birlosmo formasi kimi,
yoni onun sshmdarlarinin va biitovliikdo bazar néqteyi-nozorindon no-
zordon kegcirilir. Maliyyalor va sormayalor iizra darsliklordon farqgli olaraq
sohmlorin tobiati ilo baglh masalslor burada asason keyfiyyat cohatdon vo
onlarin bazarin digor istirak¢ilart iigiin deyil, sohmdar comiyyati iigiin
ohamiyyati ndqteyi-nazarindan tohlil olunur.

Kitabin mozmunu ii¢ qrup masalalori ohats edir (ii¢ fasil).

Birinci qrup mosalalor sohmdar comiyystinin mahiyyatino toxunur,
bu da ondan ibaratdir ki, sonuncu eyni zamanda hom hiiquqi soxs kimi,
hom dos birdon bazarin bir ¢ox istirake¢ilarinin tomsilgisi kimi ¢ixis edir.
Sohmdar comiyyati kapitalinin, kapitalin gotirdiyi golirlorin, hamginin
milasir fond bazarimin moxsusi olaraq sohmlar va istigrazlar bazarmma vo
korporativ nazarat bazarina va ya hoyata kegirilon sévdalosmalarin maq-
sodi sohmdar comiyyati {izorindo nozarati toyin etmok (doyismok) olan
fond bazarina boliinmasinin xiisusiyyatlori bu ikitoraflilikdon irali galir.

Ikinci qrup mosalolor mohz sohmdar isino hosr olunub, yani sohm-
dar comiyyatinin toskili (tosis olunmasi), onun sohmdarliq vo onlarin
ucotu ilo, sohmdar comiyyatinin idars olunmasi ilo, onlar torafindon qiy-
motli kagizlar buraxilisi (emissiyasi) ilo va s. baghdir.

Uclincli qrup mosalolor korporativ nozarot bazarinda yerino ye-
tirilon omoliyyatlarin, sohmdar comiyyatlorinin mixtalif birlosma vo
boliinmalorinin nozardon kecirilmasine diggati calb edir.
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Sohmdar comiyyati digor comiyyotlordon daha miirokkob struk-
turdur, ¢iinki o, bir torofdon bazar istirak¢ilarinin kommersiya togkilati
formasidir vo onlarin kapitallarinin birlosmasinin xiisusi formasi —
sohmdar formasidir. Digor torafdon sohmdar comiyystinin kapitali, biitiin
basqa kommersiya toskilatlarmin kapitallarindan forqli olaraq, ikili te-
bioto malikdir, belo ki, eyni zamanda real olaraq isloyon vo monfoot go-
tiron hoqiqi kapitali vo todaviil sferasinda moévcud olan ictimai toplu
golirin yaradilmasi vo artirilmasi prosesi ilo alagasi olmayan bazar kapi-
talini tocassiim etdirir.
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I FOSIL

Sahmdar camiyyati kommersiya
taskilati kimi

1.1. Biznes anlayisi

1.1.1. Bazar vo kommersiya faaliyyati

Faaliyyat novlori. Miasir comiyyotdo insan foaliyyoti
ondan istifadonin naticalorinin hesabina gors iki qrupa boliins bilar: bazar vo
geyri-bazar foaliyyati.

Bazar foaliyyati bazarda reallasan rifah vo xidmatlorin gostorilmosino
yonolir; geyri-bazar foaliyyoti — alig-satis {iclin nozordo tutulmayan rifah vo
xidmatlarin gostorilmasinag istigamatlonir.

Bazar faaliyyotinin novlori. Mogsadloro goro bazar foaliyyoti kom-
mersiya va geyri-kommersiya novlarina boliiniir.

Kommersiya (sahibkar) foaliyyatinin mogsodi — golirin aldo edilmosi vo
ya bazar madaxili; geyri-kommersiya foaliyyotinin moagsadi — golirin aldo
edilmomasi, lakin onun naticolori hom do alig-satis iiciin nozardo tutulur.

Terminologiya. Kommersiya foaliyyoti anlayis1 iiciin miixtolif ter-
minlar istifads oluna bilor.

“Kommersiya” vo ya “kommersiya foaliyyati ” termini ilk olaraq tica-
rot, miioyyon feodalizm mohdudiyyatlori ¢or¢ivosindo bazarda ovval Olko-
lorarasi, sonra iso 6z 6lkolori daxilindo miixtalif ticarat islorindon aldo olun-
mus goliro yonolon tacir foaliyyoti anlamini dagiyirdi.

Sahibkar vo ya sahibkarliq fealiyyati termini kommersiya foaliyyatin-
don forqgli olaraq, avval solomlo alaqgoli olan bazar faaliyyati, naticodo iso si-
fariglo satis iiclin nozords tutulmus bu vo ya digor kiitlovi mallarin (esason
dovlatin harbi tolobatlar ilo slagoli) istehsalina yonalirdi.

Golirin aldo olunmas: iigiin nozords tutulmus bazar foaliyyatinin kom-
mersiya vo sahibkarliq foaliyyati ndvlori kapitalizmoqgodarki istehsala aid idi.

Kapitalist tesarriifatinin inkisaf1 noticasinda golirin alds edilmasinin hor
hans1 sahoyo aid olmasi anlam1 aradan qaldirildi. Belo ki, istonilon foaliyyot
golirin aldo edilmasi istigamatinds kapitalin ¢coxalmasi iigiin istifads olun-
maga baglandi. Kapital istehsal1 istila etdi, sonra iso konkret sahoyo aid olan
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biitiin diger novlor feodalizm miinasibatlorini dagitdi vo bazar miinasi-
batlorinin inkisafi iiclin noinki “enino”, hom do “dorinina” yol a¢di.

“Biznes” termini yarandi. Bu termin altinda hanst mohsulun satisindan
asili olmayaraq sahibino golir gotiron istonilon bazar miinasiboti nozordo tu-
tulurdu.

Ingilis dilindon torciimado “biznes” (business) sozii “is” anlamini dasi-
yir. Lakin bazar tosorriifatinda iso daha ¢ox golir, madaxil gotiron is kimi
nozordo tutulur. Ona gors bu termin todricon golirin oldo olunmasi istiqgamo-
tindo istonilon foaliyyat noviine aid olan bazar anlami termini kimi islonmo-
yo baglandi.

Bundan sonra “biznes”, ‘“sahibkarliq”, “kommersiya” terminlori golir
gotiron bazar foaliyyoti anlaminda sinonim kimi islonacoklor.

Lakin golirin aldo olunmasina yonolon bazar foaliyystinde hor zaman
modaxilin moxaricdon ¢ox olmasi miimkiin deyil. Istehsal olunmus mohsula
tolobat yoxdursa vo mohsulun giymati ona xarclonan puldan asagi olarsa bu
zaman onun istehsal¢is1 ziyana diigo bilor. Buna baxmayaraq, golir gotirmo-
sindan asili olmayaraq bu foaliyyat yena da biznes foaliyyatidir (nazari olaraq
ziyana monfi golir kimi do baxmagq olar).

Qeyri-bazar faaliyyati. Ogor insan vo ya toskilatin foaliyyati bazar
iciin nozordo tutulmayibsa, moaqsodino miivafiq olaraq, o foaliyyot, golir
gotirmayacak. Buna gora da bels foaliyyat “geyri-bazar foaliyyati” adlanir.

Taocriibodo miioyyon soraitlordo qeyri-bazar foaliyyatinin noticolori
bazara diigo bilor vo adi mohsul kimi davranila bilar vo bazara buraxan soxsin
xorclorino nisbatdo hor hansi golir gatirs bilor.

Homginin geyri-bazar faaliyyatinin bazar foaliyyatine ¢evrilmasi do bas
verd bilor. Masoalon, geyri-bazar foaliyyoti yolu ilo avvalco comiyyato gosto-
rilon hor hanst sosial xidmatlor (6donissiz) Odonisli xidmata ¢evrilo bilar.
Miivafiq olaraq, oksino - bazar foaliyyeotinin geyri-bazar foaliyyotino ¢evril-
masi do ola bilar.

Qeyri-kommersiya faaliyyati. Ogor insan vo ya togkilat foaliyyati ba-
zarda hoyata kecirso, lakin bununla belo golirin oldo edilmesi mogsadi
goyulmursa, belo foaliyyot geyri-kommersiya foaliyyoti adlanir vo bizneso,
kommersiyaya, sahibkarliga aidiyyati olmur.

Qeyri-kommersiya foaliyyati formal olaraq, bazarla geyri-bazar foaliy-
yatinin arasinda araliq vaziyyat tutur. Oslinds geyri-kommersiya foaliyyati -
kommersiya foaliyyatinin xiisusi noviidiir. Onun mahiyyati golir, modaxildon
konarda deyil, xorclor iizorindo qalibiyyetin artmasi, xiisusilo do har hansi
Olkonin ganunlar1 ilo onlarin istifadosini nozordo tutur. Rusiya Federasiya-
sinin  Votondasliq macallasinde Qeyri-kommersiya foaliyysti iki moagami
xatirladir:

¢ onun goliri miivafiq togkilatin foaliyyatinin moqgsadi deyil;
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® olds edilon galir bels togkilatin is¢ilori arasinda boliinmiir.

Basqa sozlo, bazar vo geyri-bazar foaliyystindo timumi cohat ondadir ki,
hor ikisinin noticasi golirin oldo edilmosi ola bilar. Forgli cohot iso onlarin
olda etdiyi golirin galocokda neco istifads olunmasidir: onun yaradicilart vo
toskilatcilar1 arasinda birbasa boliiniirmii vo ya sonuncular 6z qazanclarini
dolay1 yolla alirlarmi (mosalon, amokhaqq ils, imtiyazla, asagl qiymatlorls,
reklamla, elmi islorlo, monavi doyoarlorlo va s.).

1.1.2. Biznes iqtisadi kateqoriya kimi

Biznes anlayisi. Biznes — kapitalin istifadosi ilo golirin oldo
olunmasi ii¢iin bazar istirakcilarinin birgo foaliyyatino dair miinasibotdir.

Kapitalist miinasibatlorine moxsus biznes ii¢clin  asagidakilar
xarakterikdir:

¢ konkret biznes sahasinda ilk kapitalin movcudlugu;

® mogsado yonolan ilk kapitalin qoyulmasi — qoyulmus kapitaldan go-
lirin (madaxilin) alds edilmasi;

e kapitaldan istifado iiclin digor bazar istirak¢ilart ilo miinasibatlorin
qurulmasi (ilk v sonraki);

Biznes miinasibatlori. Biznes miinasibatlori qurulur:

e kapital sahibi (sahiblari) ilo onun (onlarin) tutdugu is¢ilor arasinda;

¢ miixtolif kapital tomsil¢isi qruplart ilo;

e dovlatlo kapital sahibi arasinda.

Kapital sahibi gismindo hom ayri-ayr1 votondaslar, hom do miixtalif
toskilatlar ¢ixis edir.

Muzdla tutulan iscilor gqisminda, hatta kapital sahibinin ails tizvleri vo
ya digor kapital sahiblori {iciin muzdla isloyon kapital sahiblorinin 6zlori ola
biloar.

Biznesin mahiyyati.

Adi hoyatda biznes miiasir comiyyotdoki insan fealiyyatinin novle-
rindon birini tomsil edir. Malumdur ki, bizim zamanda insan elmlo mosgul
ola, zavodda vo ya restoranda isloya, harb¢i, dovlet qullugcusu, menecer
(idaroedici), siyasat¢i vo s. ola bilor, homg¢inin bizneslo mosgul ola bilor.

Sadalanan foaliyyot novlorinin hor birinin 6z magsadi, maddi vo me-
novi naticosi var. Biznes {i¢iin xarakterik olan xiisusi moaqsad golir oldo et-
mokdir. Sonuncu - biznesmen “qazanci1”, parlament iizviiniin vo ya adi is¢inin
gazandig haqq kimidir.
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Belo hesab olunur ki, insan 6z istoyindon asili olaraq, alim, fahls, toy-
yaragi vo ya biznesmen ola bilor. Ogor miiasir insanin bazar tosorriifatinda
olan miinasibatlarini tohlil etmaya cohd etmasok bu, mantiqi hesab olunur.

Alim 6zii {icilin islomir, ya dévlot, ya da miioyyan sirkot vo ya ona haqq
veran $axs Uciin islayir.

Muzdlu fohlo ya dovlet, ya sirket, ya da miioyyon soxs iiciin caligir.

Déovlatin galirlari — bu vergilar vo ya vatondaslarin, sirkatlorin (imumi
gotiirdiikdo - miixtolif hiiquqi soxslorin) vacib 6donisloridir. Votondaslarin
goliri — indi vo ya ke¢cmisda (pensiya) onlarin omoyinin bu vo ya diger for-
mada haqqi vo ya onlarin kapitalindan golon golirdir. Sirkotin goaliri — onlarin
istifado etdiyi kapitalin goliridir. Galirin comiyyatds boliinmasi hesabinin ha-
zirki tohlilini bir godor golizlogsdirmok olar. Lakin natico yeno eyni olacaq:
biitiin ilk golirlor istehsal vo ya biznes sahasindoki foaliyyat naticasindo bir il
orzindo amolo golacak.

Subyektiv olaraq da biznes elmlo, ixtisasla yanas1 insan foaliyyotinin
bir noviidiir. Dogrudan da, biznesin bu vo ya digor sahosino digqgot yetirdik-
do, insanin golir “gazanmaga” cohd edon konkret foaliyyat sahoasini — hor
hansi istehsalat, ticarat, tibb vo s. nozordo tuturlar. Belo ki, 6zliiyiindo insan
foaliyyati olmaq etibarils xiisusi biznes movcud deyil. Hoyatin istonilon saho-
sindo biznes var. Tobii ki, agor o, cari xorclori 6tiib kecon golirin, moadaxilin
olda olunmas {i¢iin nazards tutulan sahadirss.

Biznes — yalniz insan foaliyyotinin bir novii deyil, hom do kapital tosor-
riifatr gortlori ilo istonilon foaliyyatin mozmunu, mahiyyatidir. Biitiin foaliyyat
novlori birbasa vo ya dolayr yolla biznes ii¢iin isloyir, comiyyotdo kapitalin
artmasina xidmot edir. Oz novbesindo biznes (aktiv formada) do hor zaman
bu vo ya digor tocriibi foaliyyoti gobul edir.

Biznesin insan foaliyyotinin har hansi bir sahasi kimi toqdim edilmasi al-
dadicidir. Subyektiv olaraq belo goriiniir ki, hor hansi bir biznes foaliyyati ilo
masgul olan insanin isi hor zaman konkretdir, ayanidir vo onun maddi rifah,
xidmat, hor hansi foaliyyat va ya is, monavi doyarlor kimi faydali naticasi var.

Oslinda biznes 0zal vo onun vasitosilo comiyyatin kapitalinin artmasi
sahasidir. Konkret praktiki vo maddi foaliyyot — yalniz kapitalin artmasi
prosesi gedan (onsuz mdvcud ola bilmayan) formadir.

Biznes vo idarsetma. Biznesin osas funksiyasi — kapitalin artmasinm
tomin edon idaroedilmadir. Umumilikdo biznesds idara funksiyasi idaroetma
deyil, kapitalin xiisusi funksiyasidir ki, idaro prosesinin mogsadi maddi vo
monavi rifahin yaradilmasi deyil, golirin alds edilmosidir.

Ozlityiindo idaro foaliyyati birgo vo ya ictimai amayos kok salir vo ona
g6ra do o istonilon istehsalin vacib hissosidir. Idaroedici foaliyyotin mogsadi
golir aldo etmok vo ya son naticodo kapitalin artmasi olursa, onda o bizneso,
kommersiyaya, sahibkarliga cevrilir.
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Biitiin idaros foaliyyatlorine nozarat, yoxlama, gostoris vo tonbeh,
mocburiyyot daxildir. Ona gors do biznes yalniz — golir aldo etmok kimi miis-
bat cohatlars deyil, hom do manfi cahatlors — galirin olds edilmasi ii¢iin mac-
buriyyatin vacibliyino malikdir. Belo ki, bu, bir qayda olaraq, idaroedicinin
va ya muzdlu is¢inin bilavasito magsadi deyil.

Biznesmen anlayisi. Biznesmen — toyyaroci, siiriicli, miidir, siyasatci,
insaatc1 kimi ixtisas deyil, kapitalla slagods olan, insan torofindon tutulan
yerdir.

Kicik vo orta bizneso uygun olaraq biznesmen — qoyulmus kapitaldan
golir gotiirmok mogsadi ilo bazar aktivlorini omanot qoyan (qiymaotli kagizlar,
paylar, dasinmaz omlak, depozit, firmanin, restoranin satin alinmasi va s.),
aciq kapital1 yerlosdiron insandir.

Boyiik biznesdo miiasir biznesmen — tagkilatin va ya onun har hansi his-
sosinin rohbori (menecer), kapital sahiblorinin onun qarsisinda qoydugu
maogsadlor ugrunda iimumi kapitali idara edondir.

Miiasir biznesmenlo avvalki biznesmenlorin forqi ondadir ki, avvalkilor
eyni zamanda hom kapital sahibi, hom do onun idaragisi idilor. Miiasir biz-
nesmenlor iso miioyyon miqdar kapitalin sahibi, digor sahibkarlarin kapital-
larinin iso idaragisidirlor. Tacriibado kapital sahibini agor onu aktiv idars
etmirso biznesmen adlandirmaq diizgiin hesab olunmur.

Mahiyyatca, real golir gotiron, istonilon kapital sahibi biznesmendir.
Ax1, imumiyyatlo “biznes” vo “biznesmen” terminlori passiv foaliyyati deyil,
daha ¢ox aktiv faaliyyati nozardos tutur. Kapitali aktiv idars edon va ya coxal-
dan sahibkar biznesmen adlanir. Lakin passiv vo aktiv idaroetmo arasindaki
hadd sortidir. Ax1 sahibkar obyektiv olaraq kapitali etibarli idaroys vermok,
bank depoziti ayirmaq, kimoso hodiyya etmok vo s. kimi idari qorarlar gqobul
etmolidir. Bu kapitala moxsus xiisusiyyatlordir.

Kapital sahibi hor zaman biznesmendir (aktiv vo ya passiv), lakin kimin
kapitali yoxdur, o, adaton 6z omayi miigabilinde gazanc sldo edon muzdlu
iscidir. Bununla yanasi biznesdo hor ikisi istirak edir: hom biznesmen, hom do
muzdlu is¢i.

Kapital sahibi eyni zamanda muzdlu is¢i do ola bilor (xidmatedon, ida-
roedan). Kapital sahibi qisminds o, bazar istirak¢ilar dairasing aiddir, muzdlu
isci qismindo iso - digor bazar istirakg¢ilar ilo - kapital sahiblori ilo.

Biznesin ilk sorti — ilkin kapitalm movcudlugu. Igtisadi kateqoriya
kimi biznes anlayisindan belo molum olur ki, hor insan biznesmen ola bilmoz.
Bunun ii¢iin ona konkret foaliyyat sahasindon asili olaraq miisyyan miqdarda
ilkin kapital lazimdir.

ik kapital ola bilor:

e Oziiniin bu vo ya digor yolla yigdig kapital;

e vorosalik yolu ilo vo ya hadiyye edilmoklo;
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¢ Dbir ne¢o miiddatdon sonra qaytarmaq sortila borc verilmasi yolu ila.

Bir halda belo kapital ilk olaraq xiisusi tohsilo sorf olunmus vasitslor ola
bilor ki, bu da noticodo yiiksok qonorarlara va s. alavo olunacaq. Digor halda
bu magaza vo ya restoran acilisi iiciin pul mablogi ola biler.

Ogor metallurgiya zavodu vo ya domir yolunun tikilmasindon séhbot
gedirso, bu zaman belo biznesin agilist iiglin boytik kapital lazimdir ki, bu
kapital ayrica soxslordo vo ya bir sirkotdo ola bilmoz vo bu zaman bir ¢ox
sahibkarlardan miioyyan sortlorlo kapitalin colb edilmasi tolob olunacaq.
Yalniz ayri-ayn kapitallarin birlosmosindon sonra bu biznes novii bas tuta
bilor. Ilkin kapital miioyyon migdar pul vo ya digor rifahlar (dasinmaz omlak,
patent vo s.) ola bilor. Lakin onlar o zaman kapital olurlar ki, 6z sahibkar-
larina golir gatirsinlor. ©gar pul heg¢ bir golirsiz bank hesabinda saxlanirsa o
zaman onlar homin pullarin sahibi {i¢iin kapital sayilmir. ©gor onlarin iizorino
faizli golir galirse, onda homin sahibkar ii¢iin kapital formas1 mévcuddur. Bu-
rada pul sahibi biznesmendir. Lakin passivdir. Ciinki belo biznesi hor hansi
foaliyyat noviine aid etmirlor. Buna baxmayaraq, bu biznes miioyyon foaliy-
yot tolob edir: omanatin sorti doyisir, pullarin sahibi zamanla onlarin qorun-
mas1 vo ¢oxalmasi ilo mosgul olmali olur. (Sslinds bu amillari do nazars al-
maq lazimdir ki, infilyasiyanin soviyyasi, ol¢iilori vo vergi qaydalari, kapi-
talin geyri-real artimina gatira bilor vo ya onu nazaro ¢arpmayan real soxsi
golirlordo o godor oshomiyyatsiz eds bilor ki, bu zaman bu pullarin sahibkar-
larin1 biznesmen vo ya kapital sahibi, kapitalistlor sirasina aid etmok monasiz
olar.)

Galir biznesin maqgsadi kimi. Biznesin mogsadi — golirin vo ya moda-
xilin oldo edilmosi - osas mogsaddir. Birincisi, o, hor zaman istehlakc¢t
doyoarinda, faydali seylor formasinda deyil, pul formasinda ola bilor.

Ikincisi, o, homiso ilkin kapitalin miqdar1 ilo baghdir vo 6z boyiik-
lityiino gora deyil, bu kapitala miinasibats gors qiymatlondirilir.

Uciinciisii, mogsad istonilon yolla olds edilmolidir. Galirsiz soxsi kapital
todricon azalmaga mohkumdur. Hor bir kapital sahibi onun golirli olmasi
{iciin neco olursa-olsun olindon goloni etmalidir. Ogor kapitali miioyyon olun-
mus qayda-qanunlara riayat etmoklo artirmaq miimkiindiirsa, onda homin
kapital sahibindo hor sey qaydasindadir. Oks-toqdirdo kapital sahibi dilemma
garsisinda qala bilor: ya kapitali itirmok, ya da noysso omol etmomaok.
U.Sekspirin gohromanlarindan biri deyir: Bacarirsansa, adalotlo yasa, bacar-
mirsansa, istonilon yolla yasamaga calis. Tarix gostorir ki, ¢ox vaxt ikinci
varianta miiraciat edilir.

Basqa ciir desak, biznesin 6ziino xas oxlaqi (“golir gatiran har sey yax-
sidir”, “pullar qoxu vermir”), Oziinii aparma qaydalar1 (“‘aldatmasan sat-
mazsan”va s.,), sirniklondirmo vo coza yollar1 (masalon, dabdabali ogyalar,
pul hokmranligi, bankrot, miiflislik vo s.) ola bilar.
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Buradan molum olur ki, bizneslo hor insan masgul ola bilmoz vo ya
comiyyot osason insanlarin birgoyasayist vo oxlaq qayda-ganunlarina riayot
edon insanlardan ibaratdir. Oks halda insan comiyyati yasaya, movcud ola vo
inkisaf edo bilmozdi. Lakin biznesdo sadalananlarin hamisini homiso qoru-
maq lazzim golmir. Belosliklo, nozors almaq lazimdir ki, biznesin subyektiv
moqsadlorinds, cohdlorindo kapitalist tosorriifatinin inkisafi {i¢iin obyektiv
ganunlar meydana ¢ixur.

Kapital sahiblori ilo muzdlu iscilor arasindaki miinasibatlor — biz-
nes miinasibatlorinin biinovrasidir.

Biznes kapital sahibindon digor bazar istirakc¢ilari, kapitala vo muzdlu
is¢iyo sahib olan biznes partnyorlari ilo miinasibatlorin qurulmasini tolob edir.

Tacriibado biznesi kicik, orta vo bdyiik bizneso boliirlor. Bu boliinmo
toskilatin gordiiyii biznes isino ayirdigi ilk kapitalin hocmindon asilidir. Oz
novbasindo ilkin kapitalin hocmi ugurlu foaliyyaot {iciin lazzim olan muzdlu
iscilorin orta saymi miioyyon edir. Miixtalif dlkolorde vo miixtalif iqtisadi
saholordo ilkin kapitalin hocmindo ¢ox boyiik forglor ola bilor, lakin hor
konkret hadisads onlar bir qayda olaraq, mdvcuddurlar vo adaton 6lkonin mii-
vafiq qanunlarinda vo ya normativ aktlarinda yer aliblar.

Xiisusils kicik biznesi geyd etmok lazimdir ki, burada onun hayata kec-
mosi iigiin kicik ilkin kapital vo minimum muzdlu is¢i lazimdir. Kicik biznes
sado omtoo ilo kapitalistcasine toskil olunmus tosorriifat arasinda araliq
voziyyat tutur.

Bir torafdaon, kicik biznes sayasindo, orta vo bdyiik biznesda roqabat vo
miinaqiso osasinda daimi yenilonmo gedir ki, noticado bazi biznesmenlor ¢cox
zaman muzdlu iscilora cevrilirlor. Digor torofdon, bir cox muzdlular bazar
istirak¢ist kimi kicik kapital toplayaraq 6z bizneslori ilo mosgul ola vo biz-
nesmenlar qrupuna keco bilor. Zaman keg¢dikca boyiik biznesmenloro qodor
“boyiiya” bilarlor.

Basqa sozlarlo, kigik biznes — biznesin tomolidir, kapitalistco toskil
olunmus tosarriifatin movcudlugu vo yenilonmosinin baglangicidir.

1.1.3. Biznes vo sohmdar comiyyati

Sshmdar comiyyati miiasir comiyyatds biznesin movcud-
lugu iiciin vacib olan forma kimi. Biznesin vacib formasi — sohmdar
comiyyatidir. Miilkiyyetin sohmdar formasi:

® baslica, aparic1 forma soxsi kapitallarin birlosmasi, hor seydon ovval
birlogon kapitallarin miqyasina uygundur. Nisbi olaraq sohmdar comiyyat-
lorinin az hissasinda biitiin kapitalin boyiik hissasi camlasib;
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¢ kicik vo orta bizneslo yanasi boyiik biznes formasi. Sohmdar comiyye-
ti digor biznes formalar1 ilo yanasi foaliyyot gostorir, lakin onlar1 giiclon-
dirmir.

e iqtisadi prosesin harokatvericisi; yalmz boylik biznes sohmdar co-
miyyoti formasinda miiasir bazar, siyasi vo iqtisadi cohotdon miistoqil dov-
latin movecudlugunu tomin eds bilar.

Sohmdar comiyyatlorin aparici rolu. Sohmdar comiyyatlorin bazar
iqtisadiyyatinda vo comiyyat hoyatinda rolu diger kommersiya vo qeyri-
kommersiya togkilatlarinin rolunu vo shomiyyatini ¢ox gerido qoyur. Maso-
lon, inkisaf etmis Olkolordo sohmdar comiyyatlori mahsulun 90 %-o qadarini
istehsal edir. Belo sorh etmok olmaz ki, digor togkilatlar lazim deyil vo ya toc-
riiba iiclin shomiyyatsizdir. Biitiin toskilat ndvleri lazimlidir, lakin onlarin har
birinin iqtisadiyyatda 6z yeri var vo miiasir sohmdar comiyyatlori kimi,
onlarsiz da iqtisadi proseslarin bas vermosi miimkiin deyil.

Kapitalizmdon do ovval movcud olan digor oksor kommersiya toskilat-
larindan forqli olaraq, sohmdar comiyyati kapitalist asrinin toromosidir, kapi-
talin meydana golmosinin mohsulu vo onun siiratlo inkisafinin vasitogisidir.

Sohmdar comiyyatlorinin miiasir kommersiya foaliyyatinin asas for-
malar1 olmasinin sabablori:

® miiasir, boyiik istehsal toskilatini, maddi rifah vo xidmatlar istehsa-
linin comi kimi ictimai mohsulun boliinmasi va istifadasini toqdim edirlar;

e daha boyiik mallar1 vo pul kapitallarini bir yers toplayirlar;

¢  muzdlu omoyin boyiik hissosindon istifads edirlor;

e Dbir ¢cox foaliyyat saholorindo texniki torogqini tomin edirlor;

e istehsalin inkisafin1 vo miiasir comiyyotds rifah1 miioyyon edirlor;

e digor oksor kommersiya togkilatlarindan forgli olaraq, siyasi hoyatla
s1x alagolidirlar.

Sohmdar vo kapitalist. Sohmdar comiyyatlorinin inkisafi noticesindo
ovvoallor movcud olmus kapitalistlor sinifi mahiyyat etibarilo sohmdarlar co-
miyyatina ¢evrilib vo onlara qarisib. Sohmdar comiyyati olub:

e Klassik kapitalizmdo movcud olan, tokco kapital sahibi deyil, hom
doa onun idaragisi olan 6zal kapitalistlorin “qabirqazan1”. Kapitalistlor sinifino
daha ¢ox konkret soxslorin comi kimi baxmaq miimkiin deyil. Inkisafetmis
Olkalords bir ¢ox votondaslar onlara golir gotiron pul toplamalar: ilo osason
sohmdar kapital formasinda foaliyyot gostororak kiitlovi kapital sahibi olurlar.
Qeyd etmok olar ki, kapitalistlor sinifi schmdarlar comiyyatine ¢evrilib vo
onlara qarisib;

e “Kollektiv”, buna gora do sahibsiz kapitalist. Kapital sahiblorinin
oksariyyati pul toplamalart formalarini vo ya digor formalar1 sarbost idaro
etmirlor. Bunu icorisindo aparici sohmdar comiyyeti istirak edon kollektiv
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kapital goyma formalarina etibar edirlor. Bunlarla pesokar menecerlor moasgul
olurlar ki, homin kapitallar onlarin soxsi miilkiyyoti hesab olunmur. Noticoda
miiasir kiitlovi kapital sahibi hor seydon oavval sohmdardir, kapitalin yara-
dilmasi vo artmasi {i¢iin kapitalist olmaqdan imtina edir.

® Yeni fordi kapital sahiblorinin yaranmas: ii¢iin “inkubator”. Sehm-
dar comiyyatlori vo digor kollektiv kapital qgoyma formalar1 sayasinda hatta
kicik 6zol kapital sahiblori sonuncu kapitalin mévcudluguna vo golirlorinin
istifadosino goro kapitalisto ¢evrilir. Lakin 6zal deyil, kollektiv kapitalisto
cevrilir.

Sohmdar comiyyati kapitalin maddi elementlorinin idarsedicisi kimi
kapitalistin “qobirqazanidir”, eyni zamanda genis miqyasda yeni-yeni kapita-
listlor yaradir, lakin onlar1 ayri-ayri kapitallarin sahiblori hor seydon avval
sohmdarlar qismindo hasil edir.

Sohmdarin kapitalists ¢evrilmasinds coxlu hadlor. Soshmdarin real
kapitalisto ¢evrilmosindo kiitlovi hodlor asilidir:

e Kapitalin 6lciisiindoan. Siravi sohmdar biitiin hallarda kapitalist, ka-
pital sahibi olur. Lakin sonuncunun boyiikliiyli do movcuddur. Nozarocarp-
maz, kicik 0l¢iilii kapital vo ya onun hocmi miiosyyon minimumdan yuxari
galxmayan, sahibi ii¢iin miiooyon ohomiyyati olan golir mahiyyat etibarilo
maddi sahado sohmdarin he¢ nayini doyismir, buna géra do o muzdlu isci
qalaraq kapitalisto do ¢evrilmir.

e Kapitaldan aldig galirin hacmi. Kapitalin hocmi kifayat godor bo-
yiik ola bilar, lakin osas onun 6lciilari ilo na bas verdiyi vacibdir. Ogar kapital
artirsa bu osl kapitaldir, lakin agor pul mablogi vo ya digor kapital 6z doyorini
itirirsa, azalirsa, bu kapitalin oshomiyyatini azaldir vo belo kapitalin sahibi
kapitalist olmaqgdan ol cokir.

Inflyasiya vo vergilor goliri giymotden salan vo pul yiganlari kapita-
listllors cevirmoyo mane olan asas amillordondir.

Varh va yoxsul sshmdarlar. Sohmdar comiyyatlari sayasinds kapitalist
anlayis1 abstrakt tosovviira ¢evrilib. Sohmdar comiyyastindo kapitalist yoxdur,
amma yerindon asil1 olaraq 6zal kapitallarinin 6lgiilorino gore deyil, sohmdar
comiyyatinin idaroetmo vo foaliyyati iyerarxiyasinda idaroedici vo muzdlu
iscilor tutan sohmdarlar var. Masalon, siravi sohmdarin kapitaldan boyiik
olmayan, yoni sohmdar comiyyatinin muzdlu is¢isine moxsus olan 6ziiniin
soxsi kapitali ola bilor vo ya eyni zamanda hom sohmdarin, hom idars-
edicinin, hom do siravi xidmot¢inin vozifasini dasiya bilor.

Naticado avvalki kapitalizmo moxsus amok vo kapital arasindaki qar-
sidurma varli vo yoxsul tobogonin {izvlori arasindaki qarsidurma formasini
alib. Bu qarsidurma onlarin goxsi miilkiyyotindo olan, lakin onlara soxson
moxsus olmayan, amma onlar torofindon idaro edilon kapitalin ol¢iisii ilo
ifado olunur. Sonuncu — bu, sochmdar comiyyatlorinin gotirdiyi hazirk: ziddiy-
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yatin yeni haddidir. Formal olaraq, comiyyatin varli iizvii yoxsulunkundan o
godor do ¢ox olmayan soxsi kapitala sahib ola bilor, lakin real olaraq o, sox-
son ona maxsus olmayan boyiik kapitallar1 idars etmak hiiququna malikdir.
Comiyyatin varl iizviiniin is imkanlar1 onu soxsi hoyatinin biitiin sahalorindo
daha varli edon olava uistiinliiklor gazanmaga imkan verir.

Bu voziyyat digor 6zal kapitallarin birlosmosi formalarinda da bas vera
bilar, lakin bu sohmdar comiyyati ilo miiqayise edilo bilmoz. Ciinki sohm-
darlarda kapital 6l¢iisiiniin miqyas1 xeyli doracodo nozaoracarpandir.

Sohmdar comiyyoti vo kapitala goro ictimai mohsulun béliinmosi
prosesi. Ogor klassik kapitalizmdo is¢inin olavo etdiyi qiymot kapitalistin -
kapital sahibinin xeyrins idisa, indi biitiin schmdar comiyyati slavo vo lazimlh
giymotin qoyulmasinda istirak edir. Bu onunla izah olunur ki, bu vo ya digor
morhalads comiyyatin oksar tizvleri muzdlu is¢i qisminds ictimai msahsulun
istehsalinda istirak edir, yoni soziigedon Olkonin miistorok iscisino g¢evrilir
(diinyanin da ola bilor). Lakin yenidon yaradilmis giymat vo ya sohmdar
comiyyatinin il orzindo yaratdigi mohsul, indi proporsional surotdo biitiin
muzdlu is¢ilor arasinda onlara maxsus kapitallara gora boliintir. Omokls ka-
pital arasindaki miinasibot sahibkarla kapital arasindaki miinasibota ¢evrilib.

Sohmdar comiyyatlori vo soxsi kapitallarin 6lkads birlogmasinin diger
formalar1 osasinda kapitalizmin inkigafi biitiin pul golirlorinin kapitalin
miixtolif formalarina ¢evrilmasina gotirib ¢ixartb. Hotta movacib do kapital
formasina cevrilir. Ya o dorhal bank hesabina daxil olur vo onun boyiik his-
sosi gonaot edilmis pula cevrilir, ondan sigorta vo miixtalif fondlara digor
o0domolor olur. Hor sey — hom pul, hom ogyalar, hom daginmaz omlak vo s. —
milasir comiyyatdo kapitalin hor hansi formasi birbasa vo ya dolayr yolla
golirin ¢ixarist liciin istifado olunur. Indi artiq bu golirin toskili qaydas1 hor
comiyyat iizviiniin golirinin biindvrasidir (“omokhaqqr”). Muzdlu is¢ilorin
golirlori tokco onlarin omoyino gors deyil, hom do onlara moxsus kapitallara
gora proporsional suratdo miisyyan olunur. Comiyyatin yaratdigi mohsul
yalmiz sorf olunan omoyo goro deyil, hom do yigilan vo ya sadoco kapitala
gora proporsional (va ya barabar, taloblora gors va s.) boliiniir.

1.2. Hiiquqi soxsin istiraki olmadan
kommersiya faaliyyoti

Kommersiya faaliyyati subyektlorinin iki qrupu. Rusiya
ganunvericiliyino osason kommersiya foaliyyati ilo iki qrup subyekt mosgul
ola bilar:

e votondaglar va ya fiziki soxslor;



SOHMDARLIQ iSi 19

e ganunvericiliklo miioyyon olunan hiiquqi soxslor vo ya
toskilatlar.

Qanunvericilikdo vatondaslara vo hiiquqi soxsloro hiiquq vo vozifolors,
biznesin togkilindo (kommersiyanin, sahibkarligin) qanuna zidd olmayan
sortlorin miioyyon edilmosindo eyni hiiquglar verilir.

Fordi sahibkarhq anlaywsi. Fordi sahibkar — bu, hiiquqi $oxssiz
sahibkarliq (kommersiya) foaliyyoti ilo mosgul olan votondasdir. Votondas
yalniz dovlat geydiyyatindan ke¢dikdon sonra hiiquqi soxsin istiraki olmadan
bazarda fordi sahibkarligla mosgul ola bilor.

Dovlat geydiyyatinda fermer tosarriifatinin geydiyyatindan sonra fordi
sahibkar kimi taninan soxsin doyisikliyi onun hiiquqi soxsin istiraki olmadan
fermer tosarriifatinin basgist olmasidir.

Istonilon fordi sahibkar (egor o yalmz dovlet geydiyyatr hagda blanka
malik soxs deyil, dogrudan da kommersiya foaliyyati ilo mosguldursa) o
biznesmendir. Lakin hor biznesmen miitloq fordi sahibkar deyil. Belo ki, fordi
sahibkar olmadan kapitali artirmaq mogsadilo idaro etmok olar. Osas forq
ondan ibarotdir ki, fordi sahibkar 6z soxsi kapitalin1 idaro edir (baxmayaraq
ki, borc alan zaman o, bagsqa kapitallar1 da idars edir), boyiik biznesmen isa
osason digorlorinin kapitallarini idaro edir.

Fordi sahibkarmm asas hiiquq vo ohdaliklori. Fordi sahibkar kimi
geydiyyati olan vatondaslar o ctimlodon bu hiiquq vo 6hdoaliklors malikdirlor:
e Sarbast olaraq va ya basqalari il birgs hiiquqi soxslor yaratmag;

® Onlara malik biitiin miilkiyyato gore 0z Ohdsliklorine diigon cavabi
vermoak;

® Mohkamao gorart ils bankrot hesab oluna bilarlor.

Hiiquqgi soxssiz sahibkarliq fealiyyatinds hiiquqi soxslorin foaliyyatini
tonzimloyan gaydalar totbiq olunur.

Fordi sahibkarlarin birlasmasi. Hiiquqi soxssiz sahibkarliq foaliyyati
ilo tokco fordi sahibkarlar deyil, hom do onlarin birlosmosi mosgul ola bilar.
Belo birlosma adi yoldasliq noticasindo do bas vera bilor. Adi yoldashq
miiqavilosino goro iki vo daha ¢ox soxs 0z omanatlorini birlosdirir vo qazan-
cin ¢ixarilmasi va ya basqa bir magsda nail olmagq iiciin foaliyyat gostarirlar.

Homin miigavilonin foaliyyati ii¢iin eyni zamanda {i¢ osas elementin
olmasi vacibdir:

® {imumi moagsad
e fordi sahibkarlarin omanatlorinin birlosmasi
® goyulmus mogsads ¢atmagq iiciin birgo foaliyyot

Ogor miiqavilodo basga sortlor yoxdursa, iimumi islorin hoyata keciril-

maosi zamani bir yoldas digor yoldaslar adindan foaliyyot gostara bilor. Belo
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ki, ticiincii soxslarls alage zamani bir yoldasin biitiin yoldaslar adindan istirak
etmosi ixtiyar1 ona yoldaslar torofindon etibarliligla hovals edilir.

Yoldaslar homroyliklo hansi 6hdsliyin movcudlugundan asili olma-
yaraq, biitiin 6hdoliklorin mosuliyyatini dasiyir. Hotta ogor onlardan birinin
miiqavilads istiraki basa catibsa, lakin miiqavilo diger yoldaslar arasinda da-
vam edirso, istiraki tamam olmus soxs {i¢iincii soxslor garsisinda miiqaviloda
istirak etdiyi zaman olan iimumi 6hdaliklora gora cavab verir.

Fordi sahibkarlarin formalar1 sokil 1.1-do gostorilib.

Votondaslar
(fiziki soxslor)

Fordi Fermerlor Fordi sahibkarlarin
sahibkarlar (kond tosarriifatinda fordi birlosmasi

Sak. 1.1. Fordi sahibkarlarin formalar1

Fordi sahibkarin bankrot olmasi. Fordi sahibkar ogor kreditorlarin pul
ohdaliklorino gore toloblorini, yaxud vacib 6domolorin icra edilmosindon 3 ay
sonra onlar1 hoyata ke¢ira bilmirss vo onun Shdsliklorinin mablogi miilkiy-
yatinin qiymatini 6tiib kegirso o, bankrot ola bilar.

Fardi sahibkar faaliyyatinin iistiinliiklori. Fordi sahibkar faaliyystinin
malik oldugu {istiinliiklor var ki, onlarsiz bazar coxdan movcudlugdan
mohrum ola bilordi.

Ustiinliiklordon bashicasi- azadhiqdir: faaliyyot azadlign vo yalmiz oz
giicling, imkanlarina, bacariqlarina giivonmok azadligl. Vo ya 6z fordi keyfiy-
yatloring, 0z tobiotindon golon vo foaliyyati tocriibosindon gazandigi nailiy-
yatloro arxalanmasi vo 0z gorarna, mogsadloring vo maraqglarina asason
harakot etmasi.

Istonilon kommersiya foaliyyati iiciin (fordi sahibkarliq da daxil ol-
magqla) xarici sortlor tolob olunur, buna goro do onun olavs iistiinliiklori bun-
lardan ibaratdir:

® (z isino baslamagq iiciin geydiyyatla razilasdirilmis qaydada formal
olaraq minimum prosedurlar1 vo foaliyyatin dayandirilmasin1 miihasibat uco-
tu vo hesabatla razilasdirilmis qaydada hoyata kec¢irmali;

e biznes toskilinin hazirki formasi {iciin miistoqillik xarakterikdir.
Ciinki sahibkara he¢ koslo moslohoatlogsmok vo konar maraqglart nozors almaq
lazim deyil. Bu da tezliklo lazimi naticoys golmayo komak edir;
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e fordi sahibkar soxson 0z miistorilorini taniyir vo onlarin 6domo ga-
biliyyatlorini gqiymotlondirorok on yaxsi iisulla onlarin sorgularini cavablan-
dirir;

e fordi sahibkar ancaq 6ziina vo dovlat orqanlarina asason maliyyo
mosaloalorindo, golirlorin vergi 6donisinin idarosedilmosindo hesab vermolidir
va hec kasi xobardar etmok macburiyyatinds deyil;

e fordi sahibkar miilkiyyotino vo onun pul vasaitlorino vergi qoyul-
mas1 yalniz hiiquqgi gaydada miimkiindiir.

Fordi sahibkarhq faaliyyatinin manfi taraflari. Ustiinliiklorlo yanasi
monfi cohatlor do fordi sahibkarlifin fordi xarakterindo comlosir. Azadligin
yiiksak soviyyasi liciin yiiksok giymot ddomok lazimdir. Sahibkarliq azad-
liginin “yiiksok 6domaosinin” mahiyyoti boyiik riskdon ibaratdir. Bu risk
ondan ibaratdir ki, sahibkarliq foaliyyati gec-tez lazimsiz bazarda ola bilar vo
soxsi kapitalin artmasi uzun miiddot ¢oko bilor. Digor monfi cohotlori do
gostormak olar:

® is giiniiniin uzadilmasi, bos vaxtin azaldilmasi vo istirahot ii¢iin vax-
tin minimuma endirilmasi;

e xostalik va digar xosagalmoaz goxsi vaziyyatlorin olmasi; onlar daha
cox geyri-sahibkarliqda 6z oksini tapir;

e fordi sahibkarliq foaliyyati iiciin hoddon artiq mohdud imkanlar.
Belo ki, sahibkar cox zaman ancaq 6z soroncaminda olan ¢ox kigik kapitali
artima qoya bilar;

e (z ohdoliklorino gora biitiin miilkiyyoto cavabdehlik; mohkomonin
gorarina gora, corimd bir votondas kimi_fordi sahibkarin biitiin miilkiyyatino
aid ola biler.

1.3. Hiiquqi soxslor va onlarin tasnifati

Hiiquqi soxs anlayisi. Hoyatda oldugu kimi bazarda da
insanlar bir-birlori arasinda miixtalif miinasibatlor qururlar. Onlar bu mii-
nasiboatlars fiziki soxslor kimi bilavasito va fiziki soxslori birlosdiron miixtalif
nov qruplar vasitasilo daxil olurlar. Son naticada bu qrup vo ya birlosma
{imumi maragqlar, tapsiriqlar, mogsadlora malik olan bir tam soklindo foaliyyat
gostorir. Oz novbasinda bu qruplar yeni qruplarla birlosa biler va s.

Insanlarin birlosmosi formal vo qeyri-formal xarakter dasiya bilor.
Ovval bela birlogsmalor hiiquqgi soxs va ya qanunla miisyyan olunmus basqa
bir status alirlar. Masolon, hiiquqgi soxsin niimayondsliyinin filial1 statusu.
Ikinci halda iso onlar heg bir hiiquqi sonadsiz faaliyyat gostarirlor.
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Rusiya Federasiyasinin Vatondasliq Macallasinin 48-ci maddasine mii-
vafiq olaraq, hiiquqi soxs “tosorriifat islorindo miilkiyyoto malik olan vo ya
foaliyyot idaraetmasinda ayrica miilkii olan vo 6z 6hdsliklerine gors bu miil-
kiyyato cavab veran, 6zii torofindon miilki vo soxsi geyri-miilki hiiquqlarini
olda edan va hayata kegira bilon, 6hdsliklar dasiya bilon, mohkomaods iddiagi
va cavab veran torof ola bilor”.

Hiiquqi soxsin asas olamoatlori. Hiiquqi soxs formasinda foaliyyot
gostoran togkilat bu olamotlors malikdir:

e 6z miilkiyyati hilququnda, ya tosarriifat aparma hiiququnda, ya da
foaliyyat idaragiliyi hiiququnda olan, miistoqil miihasibat balansinda nazars
alinan ayrica miilkiyyotin olmast;

® hiiquqi soxs tosisgilorinin (miilkiyyatcilorinin) omlakindan ayrica
olaraq homin hiiquqi soxsin balansindaki biitiin amlaki ilo mosuliyyat dasi-
dig1; birincilor onlar torofindon togkil edilon hiiquqgi soxsin ©hdsliklaring
cavab vermirlor (yalniz ganunda bu mosaloyo baxilmasi hallarindan basqa), o
da 6z ndvbasinda tasis¢ilarin 6hdaliklaring cavab vermir;

e votondas hiiquglart miinasibatlorindo qanunvericiliklo icazo verilon
miilki vo geyri-miilki hiiquq vo 6hdsliklorin oldo edilmasi vo reallagdirilmasi
da daxil olmagq]la tasiscilor adindan deyil, 6z adindan istirak etmok;

e (z maraglarin1 qanuni yolla miidafio etmok, mohkomado iddiag1 vo
cavabdeh olmagq;

¢ hiiquqi soxs gisminda dovlat geydiyyati hagqinda sohadstnamonin
olmasi.

Hiiquqi soxslorin tasnifati. RF-nin Votondasliq Macallasino miivafiq
olaraq, qanuna gora, hiiquqi soxslar tosnif olunur:

e foaliyyot mogsadlori - togkilatin baslica mogsodi kimi nozords tu-
tulan — golirin vo ya golir aldo etmokdon olavo ganunla gadagan olunmayan
digar magsadlarin alds edilmasinae gora,

e toskilati-hiiquqi formada, yoni togkilata icazo verilon formalarda;

e tosis¢ilorin miilkiyyatlorino olan hiiquglarinin mévcudlugu vo yox-
lugu hesabi ilo, hiiquqi soxslo tosis¢i arasindaki miinasibatlorin xarakterino
gora.

Faaliyyat moqsadi. Foaliyyot mogsadlorino goro hiiquqi soxslor
kommersiya vo geyri-kommersiya toskilatlarina boliintirlor.

Kommersiya taskilati — bu, kommersiya ilo mosgul olan toskilatdir vo ya
asas magsadi galirin alds edilmasi olan bazar istirak¢isidir.

Qeyri-kommersiya tagkilati — bu geyri-kommersiya foaliyyati ilo mosgul
olan toskilatdir vo ya asas mogsadi golir oldo etmaok deyil. Oz novbosinda
toskilatin istirakcilarina aid deyil.
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Kommersiya ilo geyri-kommersiya toskilati arasinda hiiquqi forq RF-
nin miiasir Votondas Kodeksindo bununla izah olunur: hor iki toskilat golir
oldo edo bilor, lakin kommersiya togkilatinda golir tosiscilor (istirakgilar)
arasinda boliina bilor, geyri-kommersiya togkilatinda iso bu qadagandir.
Aydindir ki, ogor hiiquqi soxs bir tosiscidon ibarotdirso, kommersiya vo
geyri-kommersiya toskilat1 arasindaki forq yox olur.

Taskilati-hiiquqi forma. Togkilati-hiiquqi formalarda hiiquqi soxslor
gruplara boliiniirlor. Kommersiya toskilatlar1 istisna olaraq bu formalarda
yaradila bilarlor: tosarriifat yoldashigi, tosarriifat comiyyati, istehsal koope-
rativlori, unitar dovlot vo balodiyys miiossisalori.

Qeyri-kommersiya toskilatlar1 iso istehlak¢i kooperativlori, ictimai vo
dini birlosmolor, miilkiyyot¢i torafindon maliyyaloson miiossiss, xeyriyyo
fondlar1 vo digar ganunvericiliklo icazo verilon formalarda toskil edilo bilar.

Miinasibatlorin xarakteri. Hiiquqi soxslo onun tosis¢isi arasindaki
miinasibat xarakters gors iki tip togkilata boliiniir.

Birinci tip togkilatlarda tosisgilor 6zlori torofindon hiiquqi soxsin yara-
dilmasina daxil edilon 6z oamanatlori olan miilkiyyst hiiququnu qoruyurlar.
Lakin sonuncunun bu omanato haqqi yoxdur.

Ikinci tip toskilatlarda tosiscilor 6z omanatlorino olan hiiquglarini
hiiquqi soxs qisminda itirirlar vo bu hiiquq hiiquqi soxsa kegir. Bu tipdon olan
toskilatlar iki alt qrupa malik ola bilorlor:

e Tosisgilor 6z 6domolari oavozinds hiiquqi soxslo miinasibatdo miioy-
yon 6hdolik hiiquglar alan togkilatlar;

e Tosisgilor 6z 6domolari ovozinds hiiquqi soxslorlo miinasibotdo heg
bir hiiquq almurlar

Birinci tips aid olan hiiquqi soxslora 6z miilkiyyatcisi torafindon maliy-
yoloson dovlot vo baladiyyalorin unitar idare vo miiossisalori daxildir.

Ikinci tipo iso biitiin digar idara vo miiassisalori aid edirlor.

Ikinci tipin birinci altqrupuna aid olanlara - tosorriifat yoldashgi, tosor-
riifat comiyyati, istehsal vo istehlak kooperativlori; ikinci altqrupa - ictimai vo
dini togkilatlar (birlogsmaler), xeyriyya vo digor fondlar, hiiquqi soxlori bir-
logdiron assosiasiya vo birliklor, digor geyri-kommersiya toskilatlar1 aiddir.

Miilkiyyati idarsetmads hiiquqi rejim. Miilkiyyoti idaroetmonin hii-
qugqi rejimindan asili olaraq hiiquqi soxslar bu hiiquq subyektlorina boliiniir:

e miilkiyyat (tosarriifat yoldasligi, tosarriifat comiyyati, kooperativlor
vo miiossisalordon bagqa biitiin geyri-kommersiya toskilatlari);

e tosarriifat islori (unitar dovlat vo baladiyyalorin miiassisalari, torkib
miiassisalar);

e foaliyyat idarogiliyi (federal dovlot idaro vo miiossisolori)

Diinya tocriibasindo digor 6lkolorin ganunvericiliyinds hiiquqi soxslorin
basga novlori do var ki, onlar bir torofdon bazar tesorriifatinin inkisafinin
uzun tarixini, digor torofdon iso - hor 6lkonin milli xiisusiyyatlorini oks etdirir.



24 SOHMDARLIQ iSi

Buna gora do, agor galacokds bels bir ehtiyac duyulsa Rusiyada da digor ndv
hiiquqi soxslarin yaranmasi1 miimkiindiir.

Rusiya ganunvericiliyino goro hiiquqi soxslorin {imumi tosnifati  gokil
1.2-da gostarilib.

1.4. Kommersiya taskilatlarinin
toskilati-hiiquqi formalar

Kommersiya toskilatlarimin formalari. RF-nin Votondas-
lig Macallosindo kommersiya togkilatlarinin yalniz bu miimkiin formalari
geyd olunub:

e tosarriifat yoldashg;

e tosorriifat comiyyoti;

¢ istehsal kooperativlori;

e dovlot vo boladiyyo unitar miiossisalori.

Tasorriifat yoldaslhigi — nizamnamo kapitali tosis¢iloro moxsus miilko
ohdalik dasiyan, tasis¢ilorinin omanatloring boliinon kommersiya togkilatidir.

Tasorriifat comiyyati — nizamnamo kapitali onun istirakc¢ilarinin oma-
notlorino boliiniir. Onlarin miilkii  di¢lin 6hdolik dasimayan vo yalmiz 6z
omanatlori ila risk edon kommersiya togkilatidir.

Istehsal kooperativi (artel) — votondaslarin koniilli tizvliyii, soxsi
omayi va digar istirak, miilki ddomalorin edilmasi asasinda birlosmis kom-
mersiya toskilatidir.

Dovlat ( baladiyya) unitar miiassisasi — dovlot torofindon yaradilan
(idareetmonin bolodiyys orqani) vo ona birlosdirilmis sahibkar miilkiyyatine
hiiququ olmayan kommersiya toskilatidir.

Kapital birlosmolorinin iistiinliiklori. Aparilan dord kommersiya
toskilati formasindan ayri, fordi, soxsi kapital birlosmalorinin bu vo ya digor
variantin1 toqdim edir. Kapital birlogsmosinin fordi sahibkarligla miigayisodo
osas iistiinliiklori agagidakilardan ibaratdir:

e kapitallarin birslogsmosi onlarin tez ¢oxalmasina imkan yaradir vo
demali, tezliklo kommersiya foaliyyatinin bu vo ya digor ndviinii genislon-
dirmoak olar;

e kapital birlosmasinin qorunmasi vo effektiv istifadosi iigiin cavab-
dehliyin boliinmasi;

® biznesmenlorin soxsi hoyati ii¢iin vaxtin azad edilmosi — tohsil,
istirahat, miialico va s.

e kapital sahiblorinin tocriibo vo biliklorinin birlogmosi, foaliyyotin
biitiin sahslorinds yiiksak ixtisaslagdirilmis miitoxassislorin calb edilmasi;

e birlogmis kapitallarin sahiblori yalniz 6z omanatlori ¢or¢ivasinda
risk edirlor.
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Rusiyada
hiiquqi soxsler

Kommersiya > Tasarriifat yoldaghqlart < Tosiscilorin
toskilatlar omanatlorino
miilkiyyet hiiququ
olan vo onlarin
istirakgilart ilo
| - - P miinasibatdo
> Tosarriifat comiyyati < shdoliklari olan
hiiquqi soxsler
> Istehsal kooperativlori <
Dévlat va boladiyys unitar P
> miiassisalori N
- v Tasiscilorin
Qeyrl-‘ Istehlakg1 kooperativlor omanatlorina
kommersiya [y ¢ P ° miilkiyyat hiiququ
toskilatlari olmayan hiiqugqi
soxslor
> Ictimai vo dini birlosmoler <
L Miilkiyyatci torafindon <
" maliyologen miiassisalor L Tabiscilorin
amanatloring
miilkiyyat hiiququ
» Xeyriyye fondlar1 < olan, lakin onlarin
istirak¢ilarina
miinasibatdo
. . . < 6hdoliklera malik
> Digar geyri-kommersiya | hilquai
toskilatlar olmayan ftqugt
soxslor

Sak. 1.2. Hiiquqi soxslorin timumi tosnifati
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Imandt (pay) anlayisi. “Omanot”, “pay” terminlori sinonim kimi
islona bilor. Lakin onlarin arasinda miioyyon forglor var.

Omanat - kommersiya togkilati istirakc¢isinin nizamnams kapitalina
0dodiyi haqdir.

Pay - hazirki zamanda kommersiya togkilati istirak¢isinin onun
kapitalinda payu.

Toskilatin nizamnamoys uygun kapitalinin formalasmasindan, yoni
vosaitlorin toskilatin kapitalina qoyulmasindan sohbot gedirso, “omanot”
terminini islotmok diizgiindiir. Toskilatin tosisatt zamani amanat vo pay an-
layislar1 forglonmir: 6domo hor zaman paya borabordir. Lakin zaman keg-
dikco kommersiya toskilatinin soxsi kapitalinin ol¢iilori doyisir, adaton artir.
Miivafiq olaraq hor bir istirak¢inin payr xeyli dorocods artir, lakin nisbi
olaraq vo miiayyan sartlorla. Omanatin Sl¢iilori iso doyismir.

Kommersiya togkilatlarinin nizamnamoyo uygun kapitali togkilat isti-
rak¢ilarinin raziligia asason tosis edilon pul, qiymatli kagiz, asyalar, pul qiy-
motinds olan miilkiyyat vo digor hiiquglar formalarinda istehsal edilo bilor.

Kommersiya togkilati torafindon istehsal vo istehlak edilon miilkiyyat
ona miilkiyyot hiiququna géro moxsusdur (unitar miiossiso soraitindo - dovlot
miilkiyyati (baladiyya)).

Kommersiya togkilati formasi onun geydiyyatda olan adinda vo
nizamnamy sonadlarinds oks olunmalidir.

Kommersiya toskilatlarinin istirakcilart votondaslarla yanasi, hiiquqi
soxslar ola bilar. Dovlot orgnlart vo yerli 6ziintiidaroetma organlart unitar
miiossisolordon basqa kommersiya toskilatlarinin istirakcisi ola bilmoz.

Istehsal kooperativinin xiisusiyyatlori. Istehsal kooperativi kommer-
siya togkilati kimi iqtisadi cohotdon tosorriifat yoldashqglart vo comiyyaot-
lorindan farglonmaya bilar. Giiman edilir ki, istehsal kooperativinin tizvlori
onun faaliyyatindo soxson istirak edirlor. Bir torofdon eyni hal tosarriifat yol-
dasliglarinda vo comiyyatlarindo da bas vers bilor. Digar torafdon qanunveri-
ciliklo hiiqugi soxslorin vo omokdon basqa digorlorinin istehsal kooperati-
vinds iizvlilylin imkanlar istisna edilmir.

Unitar miiassisonin xiisusiyyotlori. Tosorriifat yoldashqglart vao
comiyyatlarinin unitar miiassiselordon asas forqi ondadir ki, birinci va ikinci
miilkiyyat formalar1 miilkiyyst hiiququna goro onlarin 6ziino moxsusdur,
liciincii halda iso tosarriifat sahibkarlig1 vo ya foaliyyat idaraciliyi hiiququna
osaslanir. Oslindo iso sadalanan kommersiya toskilatlar1 formalar1 arasinda
daha bir forq var. Bu forq ondadir ki, unitar miiassisalorin comi bir miilkiy-
yotcisi var (dovlot vo ya bolodiyyo idaro orqanlari); tosorriifat togkilatlarinda
1s9 bir ne¢o miilkiyyat¢i var (eyni zamanda qanun bu ciir toskilatlarda da bir
miilkiyyatcinin miimkiinliiyiinii do nozords tutur).
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Yoldashgin comiyyatdan forqi. Tosorriifat yoldasligi tosarriifat comiy-
yotindon onlarin iizvlorinin mosuliyyot formasi vo ya onlarin dasidigi riskin
hocmi ila forglonir. Bu masuliyyat tam sokilds, yoni kommersiya togkilatinin
istirak¢isinin nizamnamo kapitalindaki miilkiyyat hacmindon asili olmayaragq,
biitiin miilkiyyati ilo mosuliyyati soklinds, ya da gismaon, yoni onun bu
togkilatin nizamnamo kapitalindaki miilkiyyoti hocmi ilo (payr ilo) ifado
olunur. Taesarriifat yoldashg iizvlorin nizamnamo kapitalindaki payma vo
onlarin tam miilkiyyot mosuliyyatino osaslanir; tosorriifat comiyyoti iso
nizamnamay kapitalina olan investisiyaya asaslanir, lakin buradaki masulliyyat
investisiyanin hocmindon asilidir.

Tasarriifat yoldashqlarnin névlori. Tasorriifat yoldashiqlarinin iki
formas1 movcuddur: tam yoldaslq, etibara osaslanan yoldashgq.

Tam yoldasligda onun biitiin istirakcilart “tam yoldaslar” adlanirlar vo
yoldaghigin 6hdsliklorine 6zlorino moxsus olan miilkiyyatlo cavabdehdirlor.

Etibara asaslanan yoldasliq — bu, tosarriifat yoldasliginin elo bir novii-
diir ki, burada onun he¢ do hor istirak¢isi yoldaghigin 6hdsliklorino, onlara
moxsus olan miilkiyyat ilo cavabdeh deyillor. Burada bir vo ya bir neco
istirak¢1 var ki, bunlar yoldasligin sahibkarliq foaliyyotinds istirak etmirlor vo
buna gora do, onlar yalniz qoyduglar1 investisiyanin hacmi ¢arcivasinda risk
dastyirlar.

Hor hansi bir soxs yalmiz bir tam yoldashgin istirak¢ist ola bilar, ya da
yalmiz bir etibara asaslanan yoldasliqda “tam yoldas” ola bilar.

Tam yoldasligin istirak¢is1 eyni zamanda etibara asaslanan yoldasliqda
“tam yoldas” ola bilmoz. Vo ya oksina.

Hoar hansi bir yoldasliq onun iizvlarinin bir-birina olan miinasibatlori
osasinda omolo golir. Etibarsiz yoldasliq miimkiin deyildir. Ciinki onun isti-
rakc¢ilarinin riskinin haddi yoxdur (onlarin soxsi miilkiyyatinin hacmi 6lcii-
siindo).

Tasarriifat comiyyatlorinin novlari. Tosorriifat comiyyatlori asagidaki
sokilds ola bilar:

¢  mohdud masuliyyatli;

e olavo mosuliyyatli;

e sohmdar.

Mbahdud masuliyyatli comiyyat istirak¢ilarinin say1 mohdud mosuliyyatli
comiyyatlor qanunvericiliyi torafindon miioyyonlogdirilon tosorriifat comiy-
yotidir.

Olava masuliyyatli comiyyat iso mohdud mosuliyyatli comiyyatdir ki,
istirak¢ilar1 onun 6hdsliklorine goro hamu iigiin eyni olan ki¢ik hocmds, 6z
omanatlorinin giymoti {izorindo comiyyaotin tosisat sonadlori ilo miivafiq
olaraq mosuliyyat dasiyirlar.
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Mohdud masuliyyatli istonilon comiyyatin istirak¢ilart 50-don cox ola
bilmoz, sayin artdigr toqdirdo comiyyot gorok sohmdar togkilatina, ya da
istehsal kooperativina cevrilsin. Mohdud masuliyyatli comiyyat bir istirak¢l
ilo digor tosorriifat comiyyatino malik ola bilmoz.

Mohdud masuliyyatli comiyyatin asas iistiinliiklori asagidakilardir:

¢ onun istirak¢ilart yalmiz 6z omanotlorinin nizamnamo kapitalinda
olmasi ¢arcivasindo ziyana diismoyi risk edirlor vo comiyyatin 6hdaliklorino
gora mosuliyyat dagimairlar;

e onun istirak¢ilart miistoqil sokildo comiyyotin idaro strukturunu
qururlar;

e digor bazar vo comiyyot istirakcilarina qapaliliq (gizlilik);

e comiyyot 6z foaliyyoti hagqinda molumatlar1 yaymaq mocburiyyo-
tindo deyil (miihasibat balansi, golir hesabi, ziyanlar vo s.).

Mohdud masuliyyatli comiyyatdo kapitalin birlosmasindo asas catis-
mazliglara aiddir:

® partnyorlarin birinin comiyyatdon ¢ixmasi onun payinin nizamnama
kapitalindan cixarilmast macburiyyati yaradir ki, bu da bizneso manfi tasir
gostora bilor.

e toskilatda vo comiyyatin foaliyyatindo soxsi amilin olmasi bdyiik
ohomiyyato malikdir; har sorik qorarin gobul edilmasinds galan istirakcilarin
fikrini nozordo saxlamaga mocburdur.

Mbshdud masuliyyatli comiyyat — kicik vo orta miiossisolor iiciin daha
cox yayilmis biznes toskilati formasidir. O, adoton bir-birini yaxsi taniyan
soxslor, masalon, ailo iizvlori, qohumlarin kapitallarinin birlosmasinda
istifads olunur.

Kommersiya tagkilatlarinin istirakc¢ilarimin hiiquglari. Kommersiya
togkilatlar1 istirak¢ilar1i onlart  idaro etmok, onlarin foaliyyoti hagqinda
informasiya almagq, goaliri boliisdiirmoak, toskilatin logvindon sonra miilkiyyat
hissasindon 6z omanatini proporsional surotdo almaq, ganuna gors vo nizam-
nams sonadlorino miivafiq olaraq digor hiiquqglara malikdirlor. Kommersiya
toskilatlariinin tosnifati. sokil 1.3-do gostarilib.

1.5. Sshmdar comiyyati hiiquqi soxs Kimi

Sohmdar comiyyati RF Vatondashq Macallasindoa. Sahm-
dar camiyyati — nizamnamo kapitali miioyyon miqdar sohmlors béliinmiis
tosarriifat comiyyatidir.
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Sshmdar comiyyatinin hiiquqi soxs kimi oslamatlori. Hiiquqi soxs
kimi sohmdar comiyyati — bazar istirak¢ilart togkilatidir ki, burada {i¢ vacib
olamaotin olmasi xarakterikdir:

e nizamnamo kapitali onunistirak¢ilarinin - omanotlori  osasinda
formalasir; bu omanotlor sohmdar1 comiyyatinin tam soroncamina daxil olur;

® comiyyet istirak¢ilarinin miilkiyyat mosuliyyatlori onlarin oma-
noatlorinin hocmi osasinda mohdudlagir; sohmdar comiyyati miistoqil olaraq
biitiin 6z ohdaliklarine gdra masuliyyat dasiyir;

¢ Nizamnamo kapitali omanatlorlo miibadiloya verilon, sohmdar co-
miyyotinin deyil, istirak¢ilarin sahib oldugu sohmlorin miioyyon sayina
boliiniir.

Sonuncu olamot sohmdar comiyyatini hiiquqgi soxs kimi on c¢ox forg-
londiron cohatdir vo ya kommersiya toskilatinin mévcudlugu iiciin saciyyovi
formadir.

Sohmlarin buraxihisi sohmdar comiyyatinin xiisusiyyati kimi.
Sohmdar comiyyati sohmlor buraxaraq hiiquqi soxs kimi foaliyyot gostorir,
buradan alinanlar iso onun nizamnama kapitalim1 formalagdirir.

Digor hiiquqi soxslordon forqli olaraq sohmdar comiyyoti lazimi
miqdarda sohm buraxmadan movcud ola bilmaz (geydiyyatda ola bilmaz) va
ya onun istirak¢ist olmaq yalniz omanostin sohmo doyisilmasi yolu ilo ola
bilor. Digor torofdon sohmlorin buraxilisindan alinan biitiin vosaitlor har
seydon ovval elan olunmus nizamnama kapitali kimi nozora alinir. Ona yalniz
sohm satisindan hasil edilonlordon basqa digor vasaitlor istigamatlona bilmaz.

Bununla belo, elan olunmus nizamnamo kapitali {izorindo sohm
satisindan golon golirlorin artimi vo tam golirin golib catmamasi ola bilor. ©On
son variantda iso elan olunmus nizamnamo kapitalinin  hocmini
ganunvericiliklo qoyulan minimumla asag1 hadds qader azaltmaq lazim golir.

Hiiquqi soxs yalniz o sohmlor buraxdigina goro sohmdar comiyyatino
cevrilir. Sohm buraxmaq hiiququ yalniz kommersiya toskilatinin bir tipino
aiddir. Istonilon digor toskilat sohmdar comiyyatinin hiiquqi formasini qobul
etmadon sohmlor buraxa bilmoz.

Sohmdar comiyyati taskilat vo sohmlor maocmusu kimi.

Istonilon toskilat hor hansi istirakcilardan, ézlori iiciin, bu birlogsmodaon
asili olmayan iizvlordon ibarotdir. Togkilat vo onun istirak¢ilar1 biitov bir
tam1 tomsil edirlar, lakin hom togkilat, hom ds onun istirak¢ilar ayri-ayriligda
foaliyyot gostorirlor.
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Sak. 1.3. Kommersiya togkilatlarinin tosnifati

Sohmdar comiyyati - hiiquqi soxsdir, kommersiya togkilatlarinin bir
formasidir. O, togkilat vo onun istirak¢ilarinin nadir birlosmasidir. Ona gora
ki, toskilat vo onu istirak¢ilart kimi ¢ixis etmir, hom do togkilat vo buraxilan
sohmlor mocmusu kimi movcuddur. Sehmdar comiyyati torafindon buraxilan
sohm axirinci istirak¢inin soxslondirilmosidir. Sohmdar comiyyatinin istirak-
cis1 hor hansi toskilatin iizvii deyil, sschmdardir, sohm sahibidir. Yalniz bu
togkilatin buraxdig1 sohm sahibi, bazar istirakcis1 sohmdar comiyyatinin tizvii
ola biler.

Sohmdar comiyyaeti bazarda istirak edir:

¢ miistoqil kommersiya toskilati, bazarin ayrica istirak¢isi kimi;

¢ sohmdarlara maxsus olan, onlarin buraxdigi sohmlorin macmusu kimi.

Sohmdar comiyyatino iki miixtolif, lakin bir-birindon ayrilmayan for-
malar xasdir: togkilatlar vo sohmlor. Sohmdar comiyyeti eyni zamanda hom
togkilat, hom do sohmdir. Sohmdar comiyyatino nozor salarkon, yadda sax-
lamaq lazimdir ki, o hom do sohmlor macmusudur. Sohmlars baxdiqda iss on-
larin sohmdar comiyyati torofindon buraxildigini unutmamaq lazimdir. Xarici
sohmdar comiyyatlori — bu yalniz Rusiya qanunvericiliyindo tosarriifat
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comiyyotindo birlogson hiiquqi kommersiya soxslorinin miixtalifliyidir. O,
forglondirici cohatlora, iistiinliikloro vo catismazliglara malikdir. Digor kom-
mersiya toskilalart ilo miiqayisads digor hiiquqi cohatdon icazs verilmis ka-
pital birlogsmosi formasi kimidir.

Sohmdar comiyyatinin tasarriifat yoldashqlarindan farqi. Bu
forgloro aiddir:

e tosarriifat yoldashgqlart yalmiz kapitallart deyil, ham ds bu yoldashqda
birgs foaliyyati yerina yetiron soxslari birlogdirir;

® sohmdar comiyyoti — bu, ohomiyyatli dorocodo kapitallarin birlog-
masidir, baxmayaraq ki, hazirki voziyyatds onun sohmdarlar1 onun iscilori do
ola bilarlar, lakin bu comiyyat {i¢iin xarakterik deyil;

® sohmdar comiyyatinds oldugu kimi yoldashq istirak¢ilar1 tam, moh-
dud olmayan yoldaghigin 6hdsliklorine goro masuliyyat dastyirlar.

Sohmdar comiyyoatinin mohdud masuliyyatli comiyyatdon oJsas
forqlori (daha sonra sado comiyyot adlanacaq). Sohmdar comiyyati do moh-
dud mosuliyyotli comiyyat kimi istirak¢ilarin omanotlorindon formalasan
nizamnamsa kapitalina malikdir. Onlar miilkiyyat masuliyyatini yalniz omanat
Olciistindo dasiyirlar. Sohmdar comiyyatinin sado comiyyotdon asas forqlori:

e kociiriilmiis omanatlo miibadilads istirak¢t sonradan yenidon xiisusi
bazarda - adi bazardan forgli olan - fond bazarinda satila bilon “sochm” ad-
lanan qiymotli kagiz alir. Sado comiyyatin nizamnamo kapitali onun isti-
rak¢ilarinin amanatlorine, sohmdar comiyyatinki iso sohmlora bdliiniir.

e qanunvericiliklo sohmdar comiyyatin minimal nizamnamso kapitali
Olciilori vo sohmdarlarin say1, sado comiyyatin maksimal ol¢iilori vo sayidir;

e jstirak¢inin schmdar vo sado comiyyatdon ¢ixisinda qayda vo qa-
nunlar forqlidir;

e sohm sahiblori olan sohmdarlarin hiiquglar1 eynidir; sado comiyyatin
ayri-ayri istirakcilar {i¢iin olavo hiiquq vo 6hdsliklor yaradila bilar;

e sohmdar comiyyatinds sado comiyyatdoking nisbaton idars strukturu
daha ¢atindir vo dovlat ganunvericiliyi ilo nizama salinir.

Sohmdar comiyyatinin istehsal kooperativlorindan asas farqlori. Bu
forqlor asagidakilardir:

e sohmdar comiyyati kapitallarin birlogsmosidir, kooperativ iso kapital
va onda ¢alismaga borclu olan soxslarin birlogsmasidir;

¢ istehsal kooperativinin iizvlori kooperativin 6hdsliklorino gora, sub-
sidiya mosuliyyati dasiyirlar, sohmdarlar iso yalniz mohdud hocmdo kogiir-
diiklori omanatin mosuliyyatini dastyirlar (onlar torofindon oldo edilon
sohmlarin giymatlorinin);

e istehsal kooperativi iizvlori 6z 6hdsliklorini yerino yetirmoyon za-
man va digor nizamnama pozuntulari zamani kooperativdon cixarila bilarlar,
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sohmdar comiyyati iso sohmdar1 ona maxsus olan sohmlardon he¢ bir halda
mohrum eds bilmaz.

Sohmdar comiyyatinin iistiinliiklori. Sohmdar comiyyati digor togki-
lati-hiiquqi kommersiya foaliyyati formalar1 qarsisinda iistiinliiklor corgosino
malikdir:

e kapitallarin birlosmosi prosesinin mohdudiyyatsizliyi. Sohmdar for-
mas1 he¢ bir mohdudiyyatsiz omanatcilorin vo onlarin kapitalinin, kigiklor do
daxil olmaqla birlosdirmays imkan verir. Bu tezliklo ohomiyyatli vasaitlori
yigmaga, istehsali genislondirmoyo vo boyiik istehsalin biitiin iistiinliiklorino
malik olmaga komok edir. Qanunla nizamnamo kapitalinda vo sohmdar
comiyyatindo sohmdar sayinda yuxar1 hodlor qoyulmur;

¢ sohmdarin soxsi riski segmasi. Bu va ya digor sayda sohm olds edarak
sohmdar riskin onun ii¢ciin mogbul ola bilon kapital comiyyatine qoyulan
itkinin haddini secir. Mohdud risk o zaman tozahiir edir ki, sohmdarlar co-
miyyotin Ohdaliklorino goro kreditorlar garsisinda mosuliyyot dagimuirlar.
Sohmdar comiyyatinin miilkiyyati ayri-ayri sshmdarlarin miilkiindon ayrilib.
Bankrot zaman1 sohmdarlar yalniz onlarin sohmo qoyduqlar1 kapitali itirirlor.
Belo risk kommersiya togkilatlarinda movcuddur. Lakin yalniz sshmdar co-
miyyatinin iizvlori bu riskin hoddini se¢gmokdo azaddirlar vo istonilon zaman
riski mohdudlasdirmaq va ya ondan ol ¢okmok iqtidarindadirlar;

e kapitallarin vaxtinda birlosmasinin mohkomliyi. Sohmdar comiyyati
kapital birlosmosinin daha davamli formasim toqdim edir. Istonilon sohm-
darin vo ya istonilon sayda sohmdarlarin comiyyatdon getmasi comiyyatin
foaliyyotinin dayanmasina gotirmoyocok. Noticodo sohmdar comiyyoti moh-
dudiyyatsiz vaxt potensialina malik olaraq, digor kommersiya toskilatlarina
nisboton daha uzun miiddot movcud olacagq;

¢ idaroetmado kapitala miilkiyyat qoyulmasi sobasi sorti ilo idaroet-
monin pesokarligl. Sohmdar comiyyastindo hor sohmdar 6z kapitali tizorindo
rohborlik etmir. Pesokar menecerlor komandasi birlogsmis kapitallar1 idaro
edir;

¢ qoyulmus kapitali asanligla geri qaytarmaq imkani. Sohmdar istonilon
zaman 0z sohmlorini sata vo tamamilo vo ya hisso-hisso omanotini qaytara
bilar;

® sohmlors sahibliklo golirin sldo edilmasinin bir ¢ox formalarinin mov-
cudlugu. Mosalon, goliri sohmlordon vo ya sohmlorin yenidon satigindan,
sohmloarin borca verilmasindan va s. aldo etmak olar;

® borc kapitalin1 colb edon nisbi ucuzluq. Sohmdar comiyyatinin mig-
yaslar1 vo onun bazar istirakcilart iigiin agigligr kapitalin soforborliyi {iciin
emissiyanin, qiymatli borc kagizlarinin vasitasilo vo ya bank borclarinin
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nisbaton sarfali faiz qoyuluslan ilo daha ¢ox imkanlara malik olmasina ko-
mok edir.

® sohmdar comiyyatinin ictimai niifuzu. Hazirki niifuz sshmdar comiy-
yatinin iqtisadi vo sosial shomiyyatila sortlonir ki, homin niifuza o, miiasir
milli igtisadiyyatda malikdir.

Sshmdar comiyyatinin asas catismazhqlari. Tosoriifatin sohmdar for-
masinin ¢atismazliglarina onun bir ¢ox iistiinliiklorini aid etmok olar, lakin
soshmdar comiyyati movgeyindan baxdigda:

¢ sohmdar comiyyatinin acigligi onun gapaliliginin, gizliliyinin itirilmo-
sino isaradir. Illik hesabatlar1 aciqlamagq, galir vo ziyanlar haqda hesabat, bas
veron biitiin mithiim hadisolor hagda molumat vermok vo s. sohmdar co-
miyyatini onun raqiblari iigiin zaiflodir;

e idaroetmonin pesokarlifi menecerlorlo sohmdarlar arasinda maraqlar
togqusmasina cevrilir; sohmdarlarin magsodi — dividentlorin maksimallig1 vo
comiyyoatdo kapitalizasiyanin artimi, menecmentin miimkiin olan moqsad-
lorindon biri iso - comiyyat foaliyyaotinin naticolorinin 0z xeyrino yenidon
boliinmasi;

e sohmlorin azad satisi sohmdar comiyyatinin menecmenti iiciin
sohmdarlar torkibindo doyisikliya gatirib ¢ixarir ki, bu da sohmdar comiyyati
izorinda nazaratin doyisilmasing sabab olur.

Sohmdar comiyyoati kommersiya taskilatinin an boyiik formasi kimi.
Daha avval kommerisya togkilatlarinin tosnifatinda kapitallarin birlosmasina
goro onlarin boliinmosi istirak¢l sayr ilo ayrilmaz sokildo oks olunmusdu.
Mohdud mosuliyyatli comiyyatlor, qapali tipli sshmdar comiyyatlori, aciq
tipli sohmdar comiyyatlori sahasinds hiiquqi tocriibo komiyyot xarakteristika-
larinin keyfiyyoto ke¢mosini aydin sokildo ortaya ¢ixarir. Soxsi kapitallarin
vo onlarin sahiblorinin heg¢ bir yuxari hodd olmadan birlogsmasine yalniz agiq
tipli sohmdar comiyyotlorindo icazo verilir. Istonilon digor kommersiya
tosgkilatlarinda agiq vo ya qapali sokildo istirak¢ilarin sayina vo nizamnamo
kapitalinin hacmins goro miivafiq mohdudiyyatlor hokm siiriir.

Sohmdar comiyyati — bu potensial mohdudiyyot qoyulmayan ayri-ayri
kapitallarin birlosmasindan ibarat hiiquqi formadir.

Sohmdar comiyyati va sohm anlayislarimin qarsiliqh slaqasi.

RF-nin Vatondasliq Macallasinda verilon sshmdar comiyyatinin miioy-
yon olunmasi sohm anlayisi ilo si1x baglidir. Bu s6z hazirki Macallonin heg bir
yerinda islonilmir. Lakin adabiyyat dorsliyinds vo normativ sonadlorde sohm
anlayisinin sohmdar comiyyoti anlayisinin osast kimi qobul edilmasini
miioyyon etmak ¢otindir.

Sohm vo sohmdar comiyyeti 0z aralarinda six baghdirlar. Lakin bu
onlarin taftalogiyasina gatirib ¢cixarmamalidir. Yalniz miioyyan olan odur ki,
anlayislarin biri birinci yaranib, o biri iso ikinci.
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Sohmdar comiyyati bazar istirak¢ilan toskilatidir, “sohm” adli qiymatli
kagiza sahibliyin {izvliiyli haqqinda siibutdur. Ardicil olaraq, toskilat formasi
ikinci anlayigdir, sohm iso birinci vo ya mohz sohm tesorriifat comiyyatinin
konkret formasini miioyyon edir.

Kommersiya togkilatlart vo sohm buraxilisi. Qanunvericiliya asason
sohmdar comiyyatindon basga he¢ bir kommersiya togkilatinin sohm burax-
maq ixtiyart yoxdur. Lakin onlar miioyyon sortlorin hoyata kecirilmasi
zamani istonilon qiymatli kagiz névii buraxa bilorlor.

Sohmdon bagsqa kommersiya togkilatlarinin nizamnama kapitalina oma-
not kimi giymatli kagizlar buraxmasi Rusiyada mévcud olan qanunvericiliyo
gora qadagandir.

Dovri olaraq, mosalon, bazarda miiraciot etmo sortlori ilo, istirak¢ilarin
maragina sabab olan, buraxilisina gors sohmdon forqlonon kagizlarin mov-
cudlugu miimkiindiir. Homin sohmloro bonzar kagizlar gorok tomsil etsinlor:

e kommersiya togkilatinin nizamnama kapitalinin hissolorini;

® nizamnamo kapitalina analoji olan kapitalin hissalari.

Yalniz bu iki halda bu kagizlar qiymoatli kagizlarin yeni novii deyil,
sohmloars analoji olan kagizlar ola bilar.

1.6. Sohm hiiquq va 6hdaliklorin macmusu Kimi

Sohmin hiiquqi toriflori. Federal ganunda “Qiymatli ka-
gizlar bazar1 haqqinda” 22 aprel 1996-c1 il Ne 39-F3-do sohm “qiymatli
emissiya kagizi, sahibinin sohmdar comiyyotindon divident soklinda galirin
bir hissasinin oldo edilmosing, sohmdar comiyyatlorindo idaroetmoads istiraka,
lagv edildikdon sonra da miilkiyyatin bir hissesina olan hiiquglarinin orada
oksi”. Qisaca olaraq sohmin hiiqugi anlayisim1 belo demok olar ki, o, sada-
lanan hiiquqlarla birlikde qiymatli kagizdir.

Anlayisin arasdirilmasi zamani tarixi olaraq sohm sahibinin idaroetmo,
golir oldeetma vo toskilatin miilkiyyaotinin bir hissosi ilo bagli anonavi for-
malagmis hiiquglar1 oks olunub.

Sohm sahibinin hiiquqlari. Sohm sahibi schmdar comiyyatinin iiz-
viidiir, yoni sohmdar hom do onun miilkiyyatcisidir. Burada sohm sahibi iki
qrup hiiquga malikdir:

® sohm buraxan soxsin olagolorindoki hiiquqglari, yoni sohmdar comiyyo-
tino miinasibatds hiiquqglar, onun sochmi va ya sshmdar hiiquqlar1 olan nizam-
namo kapitalina;

® sohmin olagolorindo  hiiquglar giymotli kagizlar formasinda, sohm
miilkiyyatcisinin miilkiyyat kimi hiiquqlarina;
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¢ Soshmdarmn hiiquglarl. Schmdarin hiiquqglart sshmdar comiyyatinin
nizamnamasi ilo miioyyon olunur. Hazirk: hiiquqglar boliiniir:

® vacib, sohmdar comiyyaotinin nizamnamosinin geydiyyati olmayan,
ganunla va hesabsiz tortib olunan siyahi;

e xiisusi, sohmdarlarin 6zlori torofindon tortib edilon vo comiyyot
nizamnamosinds geyd olunan hiiquglar. Xiisusi hiiquglarin siyahis1 miixtolif
ola bilar vo sohmdar comiyyati toskilat¢ilarinin irads vo istoyindon asilidir.

Sohmdarin vacib hiiquqlari. Vacib hiiquglarin siyahist “Qiymatli
kagizlar bazar1 haqqinda” (1996-c1 il) Qanunu ilo miioyyan olunur. S6hbat
onlarin adi siralanmasindan getmir, miiasir bazarda sohmdar comiyyatlorinin
foaliyyatlorino aid olan qanunvericilik aktlarinda onlarin formalasmasindan
danigilir.

Sohmdarin daha vacib hiiquglar1 bunlardir:

¢ divident adlanan golirin oldo edilmasi hiiququ;

e sohmdar comiyyatlorinin nizamnamoyo osason olan formalarinda
idaraetmado istirak hiiququ, hor seydon ovval sos hiiququnun vo ya idaroetmo
hiiququnun olmast;

e sohmdar comiyyatinin logvindon sonra miilkiyyatin bir hissasino olan
hiiquq vo ya movcudlugu basa ¢atdigr dovrdoe miilkiyyotin toskilatin istirak-
cilart arasinda agiq boliinmasi hiiququ;

e proporsional surotdo payr olan yeni sohm buraxiliglarinin oldo
edilmosi hiiququ;

¢ sohmdar comiyyatinin faaliyyati barodo moalumat almaq hiiququ.

Sohmdarin dividents olan hiiququnun asas rolu. Belo goriiniir ki,
sshmdarin sadalanan hiiquqglar1 ekvivalentdir, eynimonalidir. Oslinds bir
hiiququn olmamasi omanatin sohmo doyisilimosi mahiyyatini logv edir. Bu
divident alinmasina olan hiiquqdur. Divident son naticads miioyyan pul
moblagini vo ya iimumiyyatlo miilkiyyati tomsil edir. Homin hiiquq sshmdar
comiyyotinin movcud oldugu dovrdo miilkiyyst sahibinin on baslica hii-
ququdur.

Sohmdarin dividents hiiququnun mahiyyati. Dividento olan hiiqiiq
0z bilavasito formasinda ayrica sohmo qoyulmus kapitaldan alds edilon golir
hiiququdur. Rusiya qanunvericiliyindo belo golirin monbayi dorhal gostorilir —
sohmdar comiyyatinin galiri vo ham do divident - har schmdan galon galirin
sadoco bir hissasidir. Diinya tocriibosindo divident 6domosinin bilavasito
monbayi yalniz sochmdar comiyyatinin goliri deyil.

Divident 6domasinin konkret formas1 Qanunda gostorilmir. Lakin belo
miilahizo edilir ki, divident yalniz pulla 6danile bilmaz.

Bu hiiquq ondan irali golir ki, sohm nizamnamo kapitalinin yegano
omanato qoyulan hissasidir. Bu mahdud masuliyyatli yoldasligdaki kimi onun
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goliri onun nizamnama kapitalim togkil edon omanatlor arasinda boliiniir.
Osas xarici forglor ondan ibaratdir ki, omanatlor 6z hocmlorino gors forglona
bilarlar, sohmlar iso amanat kimi 6z aralarinda forqlonmir. Sohmdar comiy-
yotindo omanostdon dividento hiiququn mahiyyotino goro istonilon digor
kommersiya toskilatinin nizamnama kapitalina amanatdon golir hiiququndan
forglonmir.

Forq ondadir ki, schmdar comiyyatindo nizamnamas kapitalina omanat-
don alinan golirs olan hiiquq qiymatli kagizinin olds edilmasindon dividento
olan hiiquq formasina c¢evrilir. Buna gora do dividents olan hiiquq kommer-
siya toskilatinin nizamnamao kapitalina omanatdon golon goliro olan hiiququn
movcudlugunun saciyyavi formasidir.

Dividenta olan hiiqug — bu, sohm sahibinin hiiququ formasinda mévcud
olan kommersiya toskilatinin nizamnamao kapitalina omanot sahibinin galiro
olan hiiququdur.

Galirs olan hiiquq - hansisa soxsin kommersiya togkilatinin nizamnama
kapitalina qoydugu omanotin olamotidir (imumi halda — bazarin hor hansi
galir aktiving). Dividents olan hiiquq da onun kimidir, lakin sehmin qiymatli
kagiz kimi hiiququ formasinda. Belo formalarin onun mozmunundan ayrilma-
siin naticasi ona gatirir ki, nizamnams kapitalina amanatin qoyulmas: fakti
deyil, sohmo sahibolma dividento hiiquq verir. Bu sohmdar comiyyatlorindon
basqa digor kommersiya togkilatlarinda da bas verir.

Divident almaq ii¢lin nimzanamo kapitalina omanot qoymaq deyil,
sohma sahib olmaz lazimdir. Sohmlara sahibolma nizamnamo kapitalina oma-
notin qoyulmasi ilo bagh ola (mosalon, islodilmays sohmlor buraxilir) vo ya
olmaya bilar (seshmlorin isladilmasi bazarda sohmdar comiyyatinin foaliyyati
ilo bagli olmaya bilar).

Dividents hiiququn olmamas1 nizamnamas kapitalina amanatin movcud-
lugunun basa catmasi demokdir. Buna goro do son noticods sohmdarin digor
biitiin vacib vo vacib olmayan geyri-miilki vo ya azca miilki xarakter dasiyan
hiiquglarin1 giymoatdon salir.

Sohm sahibinin idarsetmods istiraki saciyyovi xiisusiyyat kimi.
Galiro olan hiiquq kimi idarsetmoys olan hiiquq da kommersiya toskilatinin
nizamnama kapitalina omanatin qoyulmas: faktina soykenir. Lakin schmdar
comiyyatindo bu hiiquq nizamnamo kapitalina omanoat qoyanin deyil, sohm
sahibinin hiiquqi formasidir. Sohm sahibi sohmdar toskilatinda idarsetmoda,
adoton, sos hiiququ vo bundan golon digor istirak imkanlarina malikdir.

Miioyyan olunmus galirs olan hiiquq birlogsmis kapitala qoyulan amanat
kimi biitiin qiymatli kagizlara xasdir, lakin yalniz sohmlorin sahibinin holo do
“sosverma hiiququ” adlanan idarsetmads istirak hiiququ var. Digor qiymatli
kagizlar sahiblorinin 6z kapitallarin1 qoyduglar toskilatlarin idaroetmosindo
istirakina hiiquglart yoxdur.
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Sohm qiymaotli kagizin elo noviidiir ki, agor sahibina idaroetmadas istirak
hiiququ vermoyorok, sohm olmaqdan imtina edir, eyni zamanda qiymatli
kagiz olmaqdan imtina etmir. Onu geyd etmok lazimdir ki, mohz idarsetmado
istirak qiymotli kagiz1 sohmo ¢evirir. (Xatirladaq ki, sohmdar comiyyatindo
sohm nizamnama kapitalinin bir hissasidir.)

Sohm sahibinin kommersiya togkilatinin idaroetmasindo istirak hiiququ
veran qiymatli kagizdir. Digor kagizlar bu hiiququ vermirlar.

Qeyri-sohmdar kommersiya toskilatlarinda nizamnamo kapitalina
omanat sahibinin idarsetmads istirak hiiququ var, sochmdar comiyyatinds iso
nizamnamo kapitalina omanot qoymayan sohm sahiblori belo idaroetmodo
istirak edo bilarlar.

Sasvermo hiiququ olan va olmayan sohmlor. Idarocetmodo istirak
hiiququnun asas mahiyyati sohm sahibinin sohmdarlarin iimumi toplantisinda
gorarlarin gobul edilmasinda sosvermo imkaninin olmasidir.

Sasverma hiiququ olan sshmlor vo ya adi sohmlor — bu sohmlor 6z
sahibino toplantida biitiin gorarlarin qobul edilmosinds sosvermo hiiququ
Verir.

Sosvermoa hiiququ olmayan vo ya mohdud sosvermo hiiququ olan
soshmlar — bu sohmlar toplantida biitiin qorarlarin gobul edilmasinds sahibina
hiiquq vermir.

Tacriibado miixtalif sohmlor movcuddur ki, digor sshmlorlo miigayisada
0z sahiblorino biitiinliiklo sosvermo imkan1 vermir. Onlar1 “sosvermo hiiququ
olmayan sohmlor” adlandirirlar. Bunlar, masalon, imtiyazli sohmlor vo ya
diinya tocriibosindo rast golinon adi sosvermo imkani olmayan sohmlordir
(Rusiyada sonuncularin buraxilmasmma Qanunla icaze verilmir). Onlar da
sohmdir, belo ki, sohmdar comiyyotinin nizamnamo kapitalina olan omanaot
kimi tomsil olunur. Imtiyazli sohmlorin vo ya sasverma hiiququ olmayan
sohmlorin buraxilisina adston Qanunla mohdudiyyat qoyulur. Onlarin say1
nizamnamo kapitalimin  kicik hissasini  6tiib  kecmomolidir (Rusiyada
nizamnamo kapitalinin 25%-don ¢ox olmayaraq). Sesvermo hiiququ olmayan
sohmloarin buraxilmasi hiidudlarinin genislonmasi bir cox istirakcilarin kapi-
tallarinin kicik hissosinin tomorkiizlosmosi mahiyyati dasiyir ki, kapitallarin
birlogsmasi vo sohmdar comiyyati formasinda onlarin kollektiv idarasi fikri ilo
ziddiyyaet toskil edir vo ya sohmdar comiyyatinin kollektiv, ictimai kapitalist
kimi olmasi fikring ziddir.

Miixtolif sohmlorin — idaroetmado bazi istirak hiiquglarinin olmamasi vo
ya sasvermo hiiququnun olmamasi va ya idarsetmodos mohdud istirak hiiqu-
qunun olmasi ilo olan sohmlorin mévcudlugu miimkiindiir, lakin idaroetmoda
tamamilo istirak hiiququ olmayan sohmlorin mdvcudlugu miimkiin deyil.
Istonilon sohmdar comiyyatinda heg bir sosverma hiiququ olmayan sohmlorin
buraxilmasi miimkiin deyil, baxmayaraq ki, bu hal ils tez-tez rastlasilir. Bozi
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sohmlar gorarlarin gobulunds hiiquqlara, digorlori iso gorarlarin gabuledil-
mosindo hiiquglarin bir hissosino malikdirlor. ©Ogor bazar istirakcilart koniilli
olaraq 0z sasverma hiiququndan imtina edirlorss, o zaman Qanunla bels
sohmlorin da buraxilmasina icazo verilir. Bu halda homin sshmlors sasverma
hiiququ olan sohmdarlar rohborlik edacaklor. Sohmdar comiyyastino yalniz
onun sohmdarlar1 rohbarlik eds bilor, lakin hamisi deyil, bazar1 tomin edonlor
bunu eds bilarlar.

Sasverma hiiququ olmayan sohmlorin da movcudluguna baxmayaraq,
idaraetmados istiraka imkan veron sasvermo hiiququ sohmin ayrilmaz hiiqu-
qudur.

Sohmdar idareetmada istirakdan subyektiv sababloro goro imtina eds vo
homin hiiququ basqa sohmdara vo ya etibarli soxso keciro bilor. Sohmdar
comiyyati 6z sohmdarlarinin idarasi olmadan (seshmdarlarin imumi toplantisi)
foaliyyot gostora bilmoz. Sohmdar comiyyatinin idaroetmasindo sohmdarlarin
coxalmasi belo comiyyatlorin miiasir inkisafinda vacib sortdir.

Diinya tocriibosindo idaroetmodo ayri-ayri sohm sahiblorinin miixtolif
forqlori var. Artiq belo bir tendensiya yaranir ki, todricon bu miixtalifliklor
aradan qaldirilir vo sohmdarlarin azad vo demokratik iradosi ilo, sohmdarlar
garsisinda geyri-barabar hiiquglar qoyan siini mahdudiyyatlarsiz mdvcud olan
hiiquglar galir.

Kapital keyfiyyot miixtalifliklorino malik deyil, ona gora do onun hor
bir hissosi digorindon forglonmir. Demali, kapitalin istonilon hissasino olan
hiiquqglar da eyni olmalidir. Bu talob Rusiya qanunvericiliyinda biitiinliiklo
nozors alinir.

Dividents vo sasvermaya olan hiiququn ayrilmaz vohdati. Osas hii-
quglar arasinda dividento olan hiiquq on baslicasidir. Lakin bu idaroetmoyo
va ya sasvermaya olan hiiququn rolunu he¢ do azaltmir. Masalo ondadir ki,
dividento olan hiiquq holo golir deyil. Gorok bu hiiququn hoayata keciril-
masine zomanat veran digor mexanizmlor do mdvcud olsun. Belo dividento
olan hiiququn reallasmasina zomanat veron bazar mexanizmi sohmdar comiy-
yotinin idaroetmasindo istiraka hiiququ olan sohm sahibinin mdvcudlu-
gundadir. Sohmdar homin togkilatda rohbor idarsedici kimi ¢ixis edir vo ona
gora do o 6ziiniin oldugu sohmdar comiyyatinds kapitala qoyulan amanatin
golirsiz olmasina imkan vermir.

Dividents olan hiiqugla sosvera hiiququ bir-biri ilo six olagoalidir.
Sasverma hiiququq dividents olan hiiququn realasmasi mexanizmidir.

Sohmdarin digar vacib hiiquqlari. Divident vo sasvermo hiiququndan
basga sohm 6z sahibino digor vacib hiiquglar1 - sohmdar comiyyati logv
edildikde miilkiyyetin qalan hissesina olan hiiququ, yeni sshmlorin oldo
edilmosi iistiinliiklorino, sohmdar comiyyatinin foaliyyati hagda molumatin
alinmasina olan hiiquglar1 togdim edir.



SOHMDARLIQ iSi 39

Sadalanan digor hiiquqglar da divident vo sasvermo hiiququnun reallas-
masina zomandt veran mixanizmlordondir. Tosorriifat, bazar tacriibasi
dividents olan hiiqugla mohdudlagsmayib, oksina bu mexanizmi ikilosdirib ki,
dividento olan hiiququn real hoyata kecirilmosi iiclin noticodo vacib
hiiquglarin macmusu yiiksok saviyyada sohmdarlarin onlarin 6zlari torafindon
nazaratino zomanat verir.

Belo ki, molumat almaq hiiuquq savadli idaresetmo qorarlart qabul
etmoyd, sohmdar comiyyatinin islori barodo soxsi fikro malik olmaq imkani
verir. Yeni buraxilis sohmlorin oldo edilmosi iistiinliiklorina olan hiiquq
nizmnamo kapitalinin artmasi zamani1 sohmdarin idaro gorarlarinda istirakini
itirmomays imkan verir. 9gor schmdar comiyyati effektiv islomirso comiy-
yatin faaliyyati logv olunur. Comiyyatin logvi zamani miilkiyyato olan hiiquq
goyulmus kapitali gaytarmaga imkan verir.

Olavo vacib hiiquglar - olavo dividents, hom do sosvermoyo olan
hiiququn hayata kecirilmasino zomanat mexanizmidir.

Biitovliikdo Qanunla sohm sohmdarin vacib hiiquglarindan ibarot
vohdatdir.

Sohmin hiiquqi anlayisi. Sohmin hiiquqi anlayisi onun sahibinin
hiiquqglan ils baglanmir. Sohm sohmdar comiyyatinin nizamnamas kapitalinin
bir hissasinin tomsil¢isi vo sahibinin hiiquqlarinin tomsil¢isidir. Buna gors do
sohma daha boyiik anlam vermak olar.

Sohm — giymatli kagiz formasinda olan, aid oldugu comiyyat torofindon
buraxilan vo sahibino hiiquqglar togqdim edon, Qanunla vo comiyyatin
nizamnamosi ilo miloyyon olunmus tosorriifat comiyyatinin nizamnamo kapi-
talinin vahid amanatinin sohadotnamasidir. Miivafiq olaraq, sohmlor buraxan
tosarriifat comiyyati “sohmdar comiyyati”, sohm sahibi iso “homin comiyyatin
sohmdar1” adlanir.

Sohm sohmdarin hiiquglar1 vo sohmdar comiyyatinin ohdsliklori
vohdati kimi. Sohm sahibi soshmdar hiiququna malikdir. Lakin hiiquqlar
ohdaliklorsiz movcud olmurlar. Bir soxsin hiiquglar1 ekvivanet olaraq digor
soxsin ohdolikloridir.

Sohmdar kimi sohm sahibinin hiiquglar1 bu sohmlori buraxan sohmdar
comiyyatinin 6hdaliklari ilo qars1 dayanir vo ya sshmdarin hiiquq monbayi
sohmdar comiyyatinin 6hdolikloridir.

Sadalanan vacib hiiquqglar - sohma galirin 6donmasing, sshmdarlarin
iimumi toplantiya tabeliyino, sohmdarlarin lazimi molumatla tomin edil-
masina olan hiiquqlar sohmdar comiyyatinin hdaliklari kimi formalasa biler.
Sohmdarin hiiquglarinda elo bir mosolo yodur ki, sohmdar comiyyatinin
ohdoliklorinds oks olunmasin. Va ya oksino.

Sohmdar hiiquqglar1 vo sohmdar comiyyati 6hdoliklori arasinda baglayici
vasito sohmdir. Onda sohmdar hiiquqlart vo sohmdar comiyyati 6hdaliklori
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birlosib. O sonuncu buraxilir, birinci oldo edilir. Sohmdar sohmi 6z miil-
kiyyatino daxil edir, vo ya o sohm miilkiyyatcisidir.

Sohm miilkiyyatcisinin hiiquqglari. Qiymotli kagiz kimi sohm miil-
kiyyat¢isinin hiiquglar1 tamamilo onun digor mal vo ya miilkiin sahibi kimi
hiiquqlar ils eynidir.

Sohm miilkiyyot¢isi qiymotli kagiz kimi onun biitiin hiiquglarindan
istifado edir. Qiymatli kagizin biitiin hiiquglarinin  mahiyyati mal vo
miilkiinkii kimidir — bu onun hotta 6zgoninkilosdirilmasinodok tam miilkiyyat
hiiququdur.

Sohm miilkiyyatcisi onunla ganunvericiliklo miioyyon olunmus hor nov
foaliyyati hayata kecirs bilar, doqiqlikla:

* mohdudiyyotsiz vaxt orzinds sahib olmag;

® satmag;

® borc vermak;

¢ hodiyys etmoak;

® vosiyyat etmak;

® ozl istodiyi kimi saxlamaq;

® aparmagq, gondormak va s.

Sahma miilkiyyatcilik sshm goalirinin manboyi kimi.

Sohm miilkiyyatcisi onunla hor nov is, homginin goalir gatiron, golirdon
olavo dividenta hiiququ olan islor goro bilor. Sohmin miilkiyyat kimi istifa-
dosindon golirin oldo edilmosinin daha ¢ox yayilmis yollar1 sohmin alqi-
satqis1 vo onun istiqraz aktivi keyfiyyatindo islonmasidir.

Dividentin sohmdon galon golirlorin digor formalarindan farqi.
Sohmdoan alinan divident sshmdar kimi onun sahibinin hiiquglarinin reallag-
masini ifado edir; istonilon digor sohm golirlori (qiymotlordoki forqg, verilon
borclarin faizi, varislikdon galon golir va s.)— mal vo miilk sahibi kimi sohm
sahibinin hiiquqglarin1 realizo edir.

Sohm sahibi 6ziinii schmdar kimi miilk sahibindon forglondirmir, ¢iinki
sohm onun {i¢iin formasindan asili olmayaraq goliro olan hiiququ ifado edir.
Lakin agor sohm golirlorini nozars almasaq onda onlar “sondiiriiliir”, ¢iinki
sohmlarin tabioti beladir.

Sohm sahibinin éhdsliklori miilk sahibininki kimi. Miilkiyyat hii-
ququ — eyni zamanda digor soxsin miilkiyyotini pozmamaqdir. Sohm
miilkiyyatcisi digor sshm sahiblari ilo do hesablagsmalidir. Bu monada miil-
kiyyot hiiququ basgasinin miilkiyystino hoérmot etmok demokdir. Oks
togdirds miilkiyyatdon mohrum olmaq ¢ox asanddir.

Bazarda miilkiyyst hiiququnu yaradan hor bir hiiquq 6ziindo qars1 to-
rofin hiiququnu da saxlayir. Masalan, bazarda bir istirak¢inin almaq hiiququ,
digorinin satmaq hiiququna xidmot edir. Bununla yanasi bu borabor hiiquglar
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borabar 6hdoliklor kimi dayanir, belo ki, hiiquqlarin reallagsmas1 6z tizorino
xiisusi Ohdaliklor gotiirmoadon reallasa bilmoz. Beloliklo, sohm sahibi onda
olan sohm ils bagli eyni zamanda hom hiiquqglar, hom 6hdoliklor dasiyir.

Sohmdar hiiquglarimin vo sshmdar comiyyatlorinin 6hdsliklorinin
sahmlar iizra oxsarhq va forglori. Sohmdar hiiquqlar1 aksioner camiyyatinin
ohdaliklori ilo qarsi-qarsiyadir. Hor ikisi eyni — masolon, sohm dividentinin
O0domosini ifado edir. Lakin sohmdar hiiquglart vo sohmdar comiyyatinin
ohdoliklarinas boliiniirlor.

Sohmdar sshmloarlo slagali olan soxs deyil, amma sohmdar comiyyati
buraxilan sohmlor iizorinds bozi 6hdsliklor dasiyir.

Basqa sozla, sohmlor iizro hiiquq vo ohdaliklor bazar istirakgilar1 ara-
sinda boliiniir. Lakin 6z mozmununa gors onlar eyni monaya malikdirlor.

Miilkiyyat sahibi kimi sohm sahibinin hiiquq vo 6hdsliklarinin
oxsarhq vo forqlari. Basqa ciir islor sohm miilkiyyotciliyi osasinda qurulur.
Bu halda sohm sahibi sohm iizerindo hiiquq vo ©hdsliklor dasiyir. Burada
miixtolif istirakcilar arasinda hiiquq vo 6hdoaliklora goro boliinmo getmir, bu
sohmdar comiyyatinin 6hdoliklori ilo tomin olunan sshmdarin hiiquqlar ilo
olagolidir. Miilkiyyatin obyekti 6z sahibi ii¢iin vahid hiiquq vo ©hdaliklor
yaradan sohmdir, lakin bazar istirak¢ist 6ziino miinasibatds no hiiquqg, na do
ohdoliklors malik ola bilar.

Bazar hiiquq vo ohdaliklorinin ayrilmasini onlarin eyni zamanda bazar
istirak¢ilar1 arasinda bolmoadon etmok miimkiin deyil. Onlarin hor ikisi mov-
cuddur, lakin sshmdar comiyyatinin sohmdarlart vo geyri-sohmdarlar gok-
linda, yoni hor seydon avval pul kapitallarinin sahiblori kimi mévcuddurlar.

Eyni zamanda sohm sahibinin hiiquq vo 6hdsliklarina qars1 digor sahib-
lorin hiiquq vo 6hdaliklori dayaniblar. Lakin bunlar artiq bazarda pul kapitali
sahiblaridirlar.

Noticodo sohm sahibinin hiiquq vo o6hdsliklori bazar istirakcilarn ara-
sinda boliintir. Lakin hiiquglarin 6hdsliklordon ayrilmas: soklinds deyil,
miixtolif bazar istirak¢ilar1 arasinda sohm vo pul kapitallarinin qarsi-qarsiya
goyulmast soklinds hoyata kecirilir. Bununla yanasi kapitala qars1 yalmz
kapital dayana bilor. Buna goro do sohm kapital formasi alir. Bu imkan onda
miilkiyyot kimi digor golir formalarina olan hiiquqlarla yanasi, dividento
hiiquq kimi qoyulub.

Sohm galir alds etmd hiiququ kimi. Sohmdarin hiiquqlarinin mahiy-
yoti onun dividento olan hiiquqglarini togkil edir. Yoni hesabda nizamnamo
kapital1 vahidino sohmdar comiyyatilo ddonilon goliro olan hiiquqdur. Miil-
kiyyot¢inin sohmo hiiququnun mahiyyoti sohmdon miilkiyyot kimi istifado
zamant galirin alds edilmasindon ibaratdir.

Lakin sohm sahibi dividentdon bagsqa digor golirloro do sahib ola bil-
mosi, eyni zamanda, digor bazar istirak¢ilarmin 6hdoliklori demok deyil.
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Ciinki bu dividents hiiquglarin reallagsmas1 zamani bas verir. Sohmin divi-
dento hiiququ vo sohmin digor golirlors hiiququ ayri-ayr1 hiiquglardir: birin-
cisi — osl hiiquqdur, ona aid olan soxs hor zaman molumdur; ikincisi —
potensial hiiquqdur, miioyyan bazar sortlori ilo golir oldo etmok imkani, lakin
bazarin 6hdaliyi vo ya onun istirakcilarinin “sohm” adlanan galirlorin aldo
edilmosi ilo tomin etmok demok deyil.

Dividents hiiqugdan forqli olaraq sohm sahibinin hiiququ miilkiyyat
kimi eyni zamanda ki¢ik bazar iglorindon aldo edilon golirin miimkiinliiyii ilo
va barabar 6lciids - islorin ziyanindan amola galir.

Sshm vs kapital. Oz miilkiyyat hiiquglarinin mocmusunda sohm iimu-
miyyatlo, galira olan hiiquqdur. Galiro olan hiiquq sshmi kapitala cevirir,
lakin sohmdar comiyyatinin nizamanmo kapitali gismindo keyfiyyotindo
deyil, geyri-sshmdar comiyyatinds movcud olan bazardaki kapital gqisminda
olur.

1.7. Sshmdar comiyyatlorinin novlori

Sohmdar comiyyatlorinin boliinmasi. Rusiya qanunverici-
liyino goro, sohmdar comiyyatlori agiq vo qapali ola bilor. Bu comiyyatlorin
hiiquqi bolgiisii (RF, Vatondasliq Macallasi, madde 97) asagidak: kimidir.

Aciq sahmdar camiyyati - bu sohmdar comiyyatinin istirak¢ilar1 onlara
aid olan sohmlori basqa sohmdarlarin raziligi olmadan uzaqlasdira (6zgo-
losdiro) bilarlor.

Qapalt sohmdar comiyyati — bu sohmdar comiyyatin sohmlori yalniz
onun miiossisalori arasinda vo yaxud digor, dncodon miioyyon edilmis soxslor
car¢ivasinda yayilir.

Sohmdar comiyyatlorinin noévlorinin béliilnmasinin natamamhig.
Gostorilmis bolgiilorin osasinda miixtalif meyarlarin olmasim gormok c¢otin
deyil. Birinci bolgiido - sahibkarlarin sohmlori sorbost uzaqlasdirmaq
hiiququnun olmasi vo ya olmamasi, ikincids - istirak¢ilarin torkibi. Sohmdar
comiyyatlorin gostorilon bolgiisiindo montiqgi rabitonin olmamasi, bu moso-
lonin hall olunmamast sohmdar comiyyatlorinin iki ndve bdoliinmasinin
nozoragarpacaq doracado sorti olmasini, belo bolgiiniin mohkom “tomolinin™
olmadigini gostarir.

Ogor hesab etsok ki, sohmdar comiyyotlorin novlorinin osas forqi
sohmlarin sarbast olmasi vo sohmdarlarin sayidir, bu zaman onlara basqa
montiqi bolgii vermok olardi:

Ac¢iqg sahmdar comiyyati — bu sohmdar comiyyatinin sohmlori avval-
codon molum olmayan, onlara aid olan sohmlori digor iizvlorin raziligi
olmadan ala bilon soxslor arasinda paylanir. Qapali sohmdar camiyyatlori —
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bu sohmdar comiyyatlorinin sohmlari tasiscilor vo ya avvalcadon malum olan
mohdud soxslor dairosindo, onlara aid olan sohmlori almaq imkan1 olmayan,
comiyyatin digaor lizvlorinin raziligr olmadan bu comiyyatin iizvii olmayanlar
arasinda paylanir.

Belo raziliq prosesi ona gatirib cixarir ki, miioyyan dovr orzindo bu
comiyyotin sohmdarlar1 homin comiyyatdo olmayanlarla miiqayisado real-
lagsan sohmlorin qazanilmasinda iistiin hiiquqa malikdirlar.

Hiiquqi tocriibo Qanunda sohmdarlarin say1 vo gapali nizamnamo kapi-
talinin ol¢iisiiniitoyin etmaklo sohmdar comiyyatin ndvii masolasini hall edir,
onlarin artiritlmasi comiyyatin aciq sohmdar comiyyatine ke¢mosino mocbur
edir.

Qapali sschmdar comiyyatinin hiiquqi salamatlori.

Qanunla gapali sschmdar comiyyatinin asas alamatlori asagidakilardir:

® bu comiyyot 6z sohmlorini yalniz iimumi say1 50-don ¢ox olmayan to-
sis¢ilor arasinda vo ya digor ovvolcodon molum olan gsoxslor dairasindo pay-
laya bilar;

¢ onun 0z sohmlorino agiq abuno aparmaga ixtiyart yoxdur;

¢ sohmdarlar homin comiyyatin apardigir sshmlari almaqda iistiin hiiqu-
ga malikdirlar;

¢ onun strukturu aciq sohmdar comiyyatinin strukturu ilo miiqayisado
daha sadadir; mosoalon, gapali comiyyotin idaro heyatindo Direktor Surasi
(miisahidaci sura) olmaya bilar.

Rusiya tocriibasinin xiisusiyyatlori. Qeyd etmok lazimdir ki, Rusi-
yanin qapalt sohmdar comiyyatlorinds sohmdarlarin sayinin mohdudlagmasi
1996-c1 ilin 1 yanvarinadok 06zollosmo prosesinds yaradilmig soshmdar co-
miyyatloro aid deyil. Rusiyanin tocriibasi naticasinda boyiik sayda qapali
sohmdar comiyyatlori vardir ki, onlarda sohmdarlarin say1 yiizlorlo, min-
lorladir. Onlar aslinda aciq sohmdar comiyyati formasinda olmali idilor.

Aclq sohmdar comiyyatinin hiiquqi slamotlori. Qanunda aciq
sohmdar comiyyatinin asas slamatlori bunlaridr:

¢ sohmdarlarin say1 mohdud deyil;

¢ sohmdarlar 6z sohmlorin1 digor sohmdarlarin raziligi olmadan
miisadira eda bilar;

¢ onun ham aci1q, hom da gapali abuno aparmaga ixtiyar: var;

® bazara homin 6lkonin qanunvericiliyino vo diger normalarina uygun
olaraq 0z foaaliyyetinin hocmi vo miiddoti hagqinda molumat vermalidir.
Xiisusilo he¢ olmasa hor il iimumi molumat ii¢iin illik hesabati, miihasibat
tarazligini, golirin vo ziyanin hesabint vermalidir.

Qapali sohmdar comiyyati ilo mohdud mosuliyyatli comiyyatin osas
oxsarliq vo forglori. Qapali sohmdar comiyyati mahiyyat etibarilo mahdud
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mosuliyyatli comiyyatlo aciq sochmdar comiyyot arasinda araliq voziyyot
tutur:

e (Qapali schmdar comiyyati sohmdar comiyyatidir, ¢iinki comiyyatda
oldugu kimi mohdud mosuliyyatlo onun nizamnams kapitali sohmlara,
paylara boliiniib;

e (Qapali sochmdar comiyyati - mahdud maosuliyyatli comiyyatdir, ya
onun istirak¢ilarinin say1 ciddi mohdudlagdirilib vo pay kimi sohmlorin satisi
comiyyatin digar izvlarinin razilig1 olmadan miimkiin deyil;

¢ aciq sohmdar comiyyoatinin sohmlori 6lkonin fond bazarinda islonir,
gapali sohmdar comiyyatinin sohmlori iso comiyyatin paylar1 kimi fond baza-
rinda islonmir. Ona gora do onlar sistematik bazar xarakteristikasi, ictimai ta-
ninmis qiymotlor kimi bazar giymotino malik deyillor. Buna baxmayaraq
birdafalik satis tiglin fordi, birdefalik i zaman1 bazar qiymati ala bilorlar;

¢ mohdud mosuliyyatli comiyyot vo gapali sohmdar comiyyati agiq
comiyyoto cevrilo bilor (vo ya oksino). Lakin birincisi bunun iigiin sohmdar
comiyyati kimi tokrar geydiyyat, ikincisi, sohmdar comiyyatinin statusunun
doyisilmasi tolob olunacagq.

Qapali sohmdar comiyyatinin mahiyyati. Mohdud mosuliyyatli
comiyyotlo gapali sohmdar comiyyot arasinda forq kapitallarin birlogsmasi
hesabi ila sortidir: birincids -qoyulmus kapitali pay adlandirirlar, ikincids iso
sohm, yoni giymotli kagiz formasi. Bununla belo giymotli kagizin formasi
gapali sschmdar comiyyatinin sshmlari ii¢iin yalniz sorti forma dasiyir, bels ki,
sohmlorin mahiyyati onlarin fond bazarinda azad islonmosidir, lakin gapali
sohmdar comiyyatinin sohmi bu xiisusiyyotdon mohrumdur. Homin sohm 6z
movcudlugunu qiymotli kagiz kimi itirir. Yalmiz agiq sohmdar comiyyoti
sohmlar bazari kimi fond bazar1 yaradir.

Qeyd etmok olar ki, aciq vo gapali sohmdar comiyyati arasinda kapital-
larin birlogsmasi hiiquglarinda koklii forglor var. Qapali sshmdar comiyyati ilo
mohdud masuliyyatli comiyyat arasinda iso belo forq yoxdur. Qapali sohmdar
comiyyati daha ¢ox mohdud maosuliyyatli comiyyatdir. A¢iq seshmdar co-
miyyati deyil.

Qapali sohmdar comiyyatlorinin vacibliyi. iqtisadi tobiotino goro
sohmdar comiyyotlori — agiq comiyyatdir, ¢iinki yalniz bu comiyyetlordo
mohdudiyyatsiz formada bazar istirak¢ilarinin kapital birlogsmolarinin biitiin
imkanlar1 miimkiindiir. Yalnmz aciq sohmdar comiyyoti sohmi sohm edir,
yoxsa azad islonmoyon sohm qiymatli kagiz xarakterini itirir. Tokco nizam-
namo kapitalina qoyulan amanato sahidlik funksiyasini dasiyir.

Bazar istirak¢ilariin toloblari kapitalin bir ne¢a morhalods, miqyasinin
nozord alinmasi ilo birlosdirilmasini, onun ke¢id formada moévcudlugunu vo
mohdud mohsuliyyatli comiyyatlorin olmasi ilo bagli mohdud comiyyatlorin
movcudlugunu vacib edir.
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Il FOSIL

Sahmdar camiyyati kapitallarin
birlasmasi formasi kimi

2.1. Kapitalin markazlosmaosi

Kapital anlayisi. Kapital onun sahibino golir gotiron istoni-
lon bir bazar aktividir. Kapital kimi bazar aktivinin on kiitlovi ndvii pul mab-
logidir.

Kapital hansisa bir maddi vo ya geyri-maddi nemat deyil. Sonuncular
bazar tosarriifatinda pulun daha da boyilik migdarda oldo edilmosi mogsadilo
yalmiz pulun yerlosdirilmosinin obyektlorini togkil edir.

Bu vo ya digor maddi va ya basqa obyektlora yatirilmis pul kiitlesinin
artmasinin bilavasito sabobi kimi madaxilin imumi xarclorini istolomasidir.
Kapitalin artmasinin asl sababi kimi amayin mohsuldarliginin belo bir saviy-
yoyo ¢atmasi togkil edir ki, insan torofindon istehsal edilon nemotlor onun cari
soxsi tolobatlarini iistaloyir. Bu tolabatlarin hacmi har bir soxsin subyektiv
tolobatlari vasitosilo deyil, bazar igtisadiyyati vasitosilo miioyyon edilir.

Sohmdar comiyyati kapitalinin toplanmasi. Comiyystin kapitalinin
toplanmasi onun totbiqi noticosindo oldo olunan golirin bir hissasinin yeni
kapitala cevrilmasidir. Bu kapitalin daha genis miqyasda tokrar istehsalidir.

Kapitalin toplanmasi fordi (individual) bir kapitalin artirilmasi
kimi. Biitovliikdo comiyyatin kapitalinin toplanmasindan forqli olaraq fordi
kapitalin artmasi iki ciir hoyata kecirilo bilor.

Birincisi, ictimai kapitalinin toplanmasi kimi, yani olde olunmus go-
lirin biitovliikdo ya hisso-hisso yenidon kapitala ¢evrilmosi. Kapitalin artmasi-
nin bels bir prosesino “kapitalin tomarkiizii deyilir”. Bu halda ayri-ayri, miis-
toqil sokildo movcud olan kapital xaricdon heg¢ bir miidaxilo edilmodon artir.

Kapitalin tomorkiizii ayri-ayr1 kapitalin toratdiyi golirin biitdvliikkds ya
hissa-hissa ona alava edilmasi hesabina artmasi1 demokdir.

Igtisadi odobiyyatda kapitalin belo bir toplanmasina adaton “yenidon
kapitalqgoyma” deyilir.

“Yenidon kapitalgoyma” termininin “kapitalin toplanmas1” terminin-
don forgi ondan ibaratdir ki, birincisi praktiki iqtisadiyyatinin kateqoriyasidir,
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ikincisi is9 nozoriyys kateqoriyasidir. Golirin yenidon yatirilmasi halinda
konkret kapitalin miitloq artmasi gorok deyil, o hotta azala bilor, ogor bu
golirdon neco istifado olunmasi gorar1 sohv olsa. ©gar toplanmadan sohbat
gedirso, onda iimumiyyotlo desok, iqtisadi proses, biitovliikdo gercoklikdo
olan individual, subyektiv faktorlardan abstraktlasdirma bas verdiyi ictimai
kapital nozordo tutulur. Yenidon kapitalgoyma hor konkret halda ehtimal
tobiotine malik olan proses demakdir.

Kapital toplanmasi realliq kimi, kapitalist iqtisadiyyatina biitovliikdo
xas olan vo onun konkret sahiblorinin subyektiv harokatlorindon miistoqil
olan obyektiv proses kimi kapitalin artmasidir.

Ikincisi, ayri-ayr1 kapitallarmn artmasi onlarm birlosmalorin vo ya mor-
kozlosdirilmoalorinin miixtolif formalar1 ilo bas vero bilor. Burada ayri-ayri
kapital ona qars1 xarici olan basqa kapitallar1 ilo birlosmosi hesabina artir.
Bununla da kapitallarin birlosmasi miioyyon sortlorin miigabilinds birlogsmoni
yerino yetiron soxsin xeyrina kapitallara miilkiyyatin ke¢idi ilo baghdir.

Kapitalin morkazlosdirilmasi basqa kapital, ya da kapitallarla bir-
logsmasi hesabina ayri-ayr1 kapitalin artmasidir.

Praktiki olaraq ayri-ayr1 kapitalda artimin hor iki proseslorindon eyni
zamanda tez-tez istifado edilir, yoni fordi kapital, ham¢inin 6zii-6ziina vo
basqga kapitallar ilo birlogsmasi hesabina artir.

Kapitalin tomorkiiziindon forqli olaraq, onun morkozlogdirilmasi ayri-
ayrt kapitallarin imumi miqdarinin azalmasi ilo ayrilmaz surotdo baghdir.
Tomorkiizlogmasinds inkisaf edon miistoqil movcud olan kapitallar onlarin
morkozlogsmalorinin naticasinds 6z dovriyyasini bitirir.

Kapitalin morkozlosdirilmasi prosesino oks proses tosir gostorir -
kapitalin desentralizasiyasi, yoni ayri-ayri kapitallar noinki birloso bilir, hotta
ayirila vo boliise bilir.

Kapitalin immanent xiisussiyyatlori kimi moarkazlosdirilmasi vo
desentralizasiyasi. Ictimai kapital onun torkib hissesi olan ayri-ayr1 kapital-
larin daimi birlogdirilmasi vo boliinmasi prosesindadir. Kapitallarin birlosdi-
rilmasina sobab olan proses, bazar inkisafi prosesindoa kapitallarin boliis-
diiriilmasi sobablorina doniir vo oksina. Masolon, kapitallarin birlosmosi limiti
golirlik soviyyasinae osaslanaraq bir moarkozdon onlar idaroetmo effektiv-
liyidir. ©vval-axir belo limito nail olunacaq, onda bazar oavvel vahid olan
kapitalin boliismasine mocbur edacak.

Bazarda miistoqil foaliyyot gostoron kapitallarin golirliyin daimi doyi-
sikliyi onlarin markazlasdirilmasinin va desentralizasiyasinin asaslaridir.

Kapitalin moarkoazlosdirilmasi vo desentralizasiyasimin vasitalori.
Kapitalin markazlogdirmasinin vo demarkozlogdirilmasinin bazar vasitolori
ilk novbado rogabotdir vo kreditdir. Rogabot naticosindo asagi xorclora vo ya
daha yiiksok golirloro malik olan comiyyatlor qalib golir vo miivafiq olaraq
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bazar tolablorine davam gotirmayonlor mohv olur. Xiisusi kapitali ilo borc
kapitalin, miiflisliyin vo ya ayri-ayr1 kapitallarin geriyo alinmasinin bu vo ya
digor mablagds istifadasi asasinda kredit kapitalin ya artmasina vo ya azal-
masina imkan verir.

Kapitallarin moarkazlasdirilmasinin formalari. Bazarda foaliyyot
gostoron ayri-ayr1 kapitallar ovval miioyyon $oxso monsub olan pul forma-
sinda movcuddur.

Pul-kredit kapitali, moasalon, omok vasitolorin vo ya dasinmaz omlakin
alimmasi ilo vo ya basqa ayri-ayr1 pul-kredit kapitallart ilo ilkin birlogsmao
vasitosilo maddi vo ya monovi foaliyyatino bilavasito qoyula bilor, bu iso,
tabii olaraq, onun effektiv yatirim imkanlarin1 dofalarls artirir.

Pul (o ciimlodon miilkiyyot do) asanligla birlogo bilor, amma onlarin
birlosma sartlari va yollar forgli ola bilar.

Kapitallarin mohsuldar istifado anina qodor kapitallarin birlogsmo
pillalarindon asili olaraq markazlosma birpillali, ¢coxpillali ola bilar.

Kapitallarin birlosmo miiddotlorindon asili olaraq morkozlosmo bu ciir
secilir: mohdud miiddats (vo ya geri qaytarma sorti il9); geyri-mohdud miid-
doto (vo ya geri qaytarmamasi sorti ilo).

Kapitallarin birlosma iisullarindan asili olaraq markozlogsma ikinévlii
olur: birbasa; vasitogilik yolu ila.

Birpillali morkazlosma gostaorilon prosesin dorhal bitmosindon sonra
onlarin mohsuldar istifadolori ilo miisayiot edilon kapitallarin birlogsmosidir.
Praktik olaraq bu, sonayedo, tikintido vo maddi foaliyyatin basqa sahalords
yigilmis (birlosdirilmis) kapitalindan istifado edon kommersiya toskilatlart
ticlin xiisusiyyatlidir.

Coxpillali markazlosma - iki pillodon az olmayaraq 6ziindo oks etdiron
kapitallarin birlogsmasidir. Praktikada morkozlogsmonin belo bir novii kredit
(bank) sistemino xasdir. Bu sistem ayri-ayr1 kapitallar1 birlogdirir, sonra iso
onlar1 bu sistemds artiq foaliyyot gostoran kapitallarla birlosdirilmasi iiciin
istehsalat foaliyyotilo mosgul olan (olmayan) kommersiya togkilatlarina verir.

Kapitallarin birlesdirilmasinin coxpilloliyi ayri toskilatin deyil, biitov-
liikkdo comiyyetin kapitallarina xasdir. Hor bir kommersiya toskilatinin foa-
liyyati golirin alinmasina yonolib, ona géra onun istirak¢ilar tigiin mohsuldar
olur. Naticada toskilatin yi1gilmis kapitallarim1 neca istifado etmasindon asili
olmayaraq (6zii iiclin vo ya basqalarimin istifadosino verir) kommersiya
toskilatinda kapitallarin birlogsmasi hamise birpillali olur.

Moahdud miiddatli markazlagmoa - birlosmo miigavilosindo geyd edil-
diyi kapitallarin birlogsmesidir. Birlogmo miiddoatinin bitmoesindon sonra
kapitallar 6z sahiblorino qayidir, ona goro do moarkozlogsmonin bu noviinii holo
“kapitallarin qaytarilmasi sortilo morkozlogsmasi” adlandirmagq olar.

Qeyri-mahdud miiddatli markazlasma — bu kapitallar1 birlogdiron
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toskilatin movcudlugu zamani kapitallarin birlogsmasidir. Kapitallarin birlos-
mosinin miiddati ovvalcodon molum deyil vo onun yegano mohdudiyyati
toskilatinin miimkiin olan logv amidir. Bu sabobdon morkozlogsmonin bu no-
viino “kapitalin gaytarilmamasi sortilo morkozlosmosi” deyilir.

Lakin onu da nazoro almaq lazimdir ki, markozlogsmonin bu novlori
arasinda forq miitloq xarakterli deyil, ciinki, birincisi, morkozlogsmonin bu
novii obadi deyil. Ikincisi, toskilatin logvi zaman1 qalan miilkiyyati avval-axir
onun istirakcilarina qayidir.

Bilavasita morkazlogmo - Kkapitallarin bazarda artiq movcud olduglari
novlarinds birlogmasidir. Masalan, iimumi halda — bu onlarin pul kapitallari,
miilkiyyat vo ya miilkiyyot hiiquglar1 kimi birlogsmasidir. Morkozlogmonin bu
formasi kapitallarin birlogmasi iiclin miinasibdir, amma onlarin birlogdirilmis
kapital kimi mévcud olmasi miinasib deyil. Kapitalin hissosinin alinma hiiqu-
qunun verilmosi galan kapitalin foaliyyatinin miimkiin olmamasina gatirib
cixara bilor. Belo bir hiiququn olmamasi ayri-ayr1 kapitalin sahibinin hiiquq-
larin1 pozur, clinki bazarda sorait daima doyisdiyina gora onu ¢evikliyindon
vo manevrililiyindon mohrum edir.

Vasitacilik markazlogsmasi — qiymotli kagiz formasinda kapitallarin
birlosmosi. Umumi halda — bu sohmlorin, istiqrazlarin, veksellorin vo s. Bura-
x1lmasi1 yolu ilo kapitallarin birlogsmasidir.

Morkazlosmonin belo formasi he¢ do homiso kapitallarin birlogsmasi
{iciin miinasib deyildir, ¢iinki gqiymotli kagizlarin buraxilis1 kapitallarin birlog-
masi prosesing zomanat vermir. Bu forma birlogmis kapitallarin hissalori kimi
ayri-ayr1 kapitallarin movcudlugu ii¢iin ¢ox miinasibdir. Kapitalin hissosinin
alinmast hiiququnun olmamas1 onun ikinci bazarinda qiymatli kagizin azad
realizo olunmasi hiiququ ilo 6donilir. Noticodo doyison bazar soraitindo
kapitalinin ¢eviklik vo manevrlilik nisbotinds ayri-ayr1 kapitalin sahiblorinin
maraqlart qorunur.

Ayri-ayr1 kapitalin bazarda qiymsotli kagiz soklindos mdévcudluguna
goro, bilavasito morkozlogmo miioyyon doracodo hom do vasitocilik morkoz-
losmasi sayilir. Amma qiymotli kagiz gismindo mdvcud olan kapitallarin
birlogsmoasi holo vasitocilik morkozlosmosi deyildir. Bu iso yalmz ayri-ayri
kapitalin ovozino yeni qiymatli kagizin buraxilisi zamam bag verir. Eyni za-
manda geyd etmok olar ki, vasitocilik moarkozlogsmasi halinda qiymotli kagiz
soklinda ayri-ayri birlogmis kapitalin mévcudlugu dayanir vo miivafiq toskilat
torofindon buraxilmis qiymotli kagiz soklini alir.

Morkazlasmonin formalar1 va kapital novlori. Kapitalin xiisusi vo
borc novlorino boliinmosi ilo kapitalin morkozlogsmosinin formalar1 qaris-
dirilmamalidir.

Kapitallarin morkozlogsmosi onlarin formalarindan vo ya birlogsmo
pillalorinin sayindan asili olmayaraq bir torofden ayri-ayri kapitallarin sahib-
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lorini birlogdiron toskilatin iqtibas formasidir. Digor torofden, kapitallarin
birlogsmosi kapitala sahibliyi birlogdiron soxsin xeyrino kecidi ilo miisayiot
edilir, bunula da birlosmis kapital eyni zamanda bu togkilatin xiisusi
kapitalina ¢evrilir. Kapitalin xiisusi vo borc novlorino boliinmosi kapitallarin
moarkozlogsmasi formasina basqa asasa malikdir

Kapitallarin moarkozlosmoasinin (demoarkazlosdirmo) formalari.
Birlogmis kapital homigo vahidlik tomsil edir, ancaq bu bels vahidlikdir ki,
onun torkib hissolori vo ya onun torkibindo olan kapitallar asanlhigla forg-
londirilondir, ¢iinki axirincilar amanat, qiymatli kagiz vo ya ssudanin (basqa
borc iltizamlar) formalarinda miitlog movcuddur.

Demali, kapitallarin birlogsmasi biitdvliikde va ya biitoviin hissalarinin
birlogsmosi formasinda miimkiin ola bilor. Noticodo bazarin istirak¢ilarinin
kapitallarinin markazlogmasi (demorkazlogsmasi) iki formada movcuddur:

e kapitallarin birlogsmasi (boliinmasi);
e kapitallarin iizorindo nozaratin itirilmosi.

Kapitallarin birlagmoasi ayriliqda, bazarda miistaqil formada movcud
olan, ayrilmis kapitallarin vahid bir kapitalda birlogsmosidir.

Kapitallarin birlogsmasi bir torofdon onlara sahibliyinin itirilmasi ilo vo
digor torofdon onlara sahibliyinin tomarkiizlogmosi ilo miisayiot edilir. Praktik
olaraq birlogsmo miixtalif hiiquqi vo fiziki soxslorin kapitallarmin bir hiiquqi
soxsda birlogsmasidir (yenisinds vo ya mévcud olanlarin birinds).

Kapitallarin birlogsmasinin bu ciir osas hiiquqi formalar, mévcuddur:
sohmdar comiyyatlori vo banklar (kredit togkilatlar1) (onlarin movcudluq for-
masindan asili olmayaraq) vo homginin onlarin iizvlorin kapitallarin nizam-
namo kapitalinda vo ya kredit toskilatin kapitalinda birlogsmasine osaslanan
basga kommersiya toskilatlari.

Kapitallarin birlosmasi zamani onlarin foaliyyatlori vahid bir struktur
kimi onlarla bir morkozdon idaroetmoni tomin etmok iiciin miilkiyyatin bir
hiiquqi soxsiyyotde comlogsmasina yonoldilmisdir.

Kapital iizorindo nazarat bazarda miistoqil kapitallarin hissolorinin
birlogsmasidir. Markozlosmonin bu formas: yalniz ona goéro miimkiindiir ki,
birlogmis kapital onda birloson kapitallarin bir comi kimi mévcud olmagini
dayandirmir. Onun movcudlugun novleri kimi nizamnamo kapitallarina
yatirimlar vo ya giymotli kagizlar (bagqa bazar borc iltizamlar) olur.

Praktik olaraq burada kommersiya togkilatlarinin nizamnamao kapital-
larina yatirimlara vo vahid kapitalin hissolorinin movcudlugun basqa for-
malara sahibliyin alds edilmasindon va kapitallarin idarsedilmosinda istiraki
hiiquglarindan sohbot gedir (Kapital iizorindo nozaratin bagsqa novii bir soxsin
olinds borc iltizamlarinin comlosmasi olur vo bununla da bu soxs iigiin
miloyyon naticolorin meydana golmasi ola bilor. Bu aspekt homin dorslikdo
nazardon kegirilmir).
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Bir soxsdo miixtolif hiiquqi soxslorin nizamnamo kapitallarina
yatirimlarin bir oldo comlogmosi bir hiiquqi ya fiziki soxsin vo ya bir-birino
bagli olan bir qrup soxsin ayrilmis, miixtalif hiiquqi soxslerin idarsedilmasina
gotiro bilar.

Bu halda kapitallarin hissalorinin birlogsmosi kapitallarin miistaqil
hiiquqi soxslor kimi vahid idaroedilmosilo ifado edilir. Belo kapitallarin
tizorinda nazaratin asas formasi holdinglar olur.

Kapitallarin birlosmoasinin mahiyyati. Termin "birlosmo" kapital-
larin birlogmosinin haqiqi prosesini daha doqiq oks etdirir. Hiiquqi soxsin
nizamnamo kapitalinda kapitallarin birlogsmasi noticasinda, yoni bir hiiquqi
soxsdo miilkiyyatin tomorkiizlosmasi, daha genis imkanlar yaradir ki,
kapitallar 6z maddi formasinda birlogsin. Masolon, vahid hiiquqi soxsin isteh-
salat daxili ixtisaslasmasi, amok bolgiisii, miixtalif hissalorin vo strukturla-
rinin texnoloji birlosmosino imkanlar artir. Kapitallarin birlogsmasinin mahiy-
yati ondan ibaratdir ki, kapitallarin belo markozlogmasi zamani onlar nainki
vahid idaraedilir, hatta onlarin maddi formasinda birlogsmasi bas verir.

Kapitallarin birlogsmasi onlarin movcudlugunun ayrilmis hiiquqi for-
malarindan imtina edilmasi, bu isa onlarin xarclor vo maddi formas: iizra
birlogmasi ilo miisayiat edilir.

Kapitallarin iizorinds nozaratin mahiyyati. Kapitallarin iizorindo
nozarat kapitallarin birlogmosinin yalniz gismon formasi kimi hesab edilo
bilor, yoni kapitallar vahid sokildo idars olunur vo hansisa iimumi moagsad vo
vozifalor osasinda foaliyyat gostorir, amma hiiquqi cohstdon maddi forma
izro onlar ayrilmis galir. Sonuncunun movcudlugunun hiiquqi miistoqil for-
mas1 onlarin h.qiqi birlogsmolori halina nisboton 6ziindo daha siiratli desen-
tralizasiyasinin gizli imkanini oks etdirir, ¢iinki biitoviin boliinmasi bir-birilo
bagli olmayan hissalarin boliinmasindon homise daha catin olur.

Kapitallarin {izorindo nozaratin mogsadi - yalniz omanatlorin, giymatli
kagizlarin va s.-nin doyari kimi istonilon mogsadlorine ¢atmaq ii¢iin onlarin
birlogsmosidir. Ancaq istehsal foaliyyotinin maddi osaslari kimi kapitallarin
birlosmasi bu zaman bas tutmur. Maddi cohatdon onlar miistaqil hiiquqi
soxslor soklindo vo ya bazarin tok-tok istirak¢ilari kimi holo do bir-birindon
ayrt movcuddur.

Ogor bazarin maraglart bunu tolob edirso, digor borabor sortlorlo
kapitallar {izorinde nazaratin movcudlugu kapitallarin birlosma prosesini daha
da sadolosdirir.

Kapitallarin birlasmalorin vo onlarin iizarinds nazarastin vahidliyi
vd farqlari. Onlarin aralarinda iimumi olan odur ki, bu sadoco bir sahibin
ollarinds kapitallarin birlogsmasinin miixtalif formalaridir:

¢ hor iki halda kapitallarin birlogsmosi bas verir;
¢ hor iki halda birlogmis kapitala eyni sahib diisiir;
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e kapitallarin birlogsmasinin no formasi olursa-olsun, bu pul moblogi
soklindo birlogsmadir, ¢iinki tobistco hor bir ayrica kapital maddi formasindan
asili olmayaraq basqa bir kapitaldan he¢ no ilo forglonmir. Kapitalin
movcudlugunun biitiin imumi formas: yalniz puldur vo pulun mablaglorinin
birlogsmosi he¢ do forqlonmoyon yeni pul moablogidir, onun yaratdigi hor ayri
pul moblagindon daha bdyiik olandir.

Kapitallarin morkozlogmasi formalari arasinda forglor bunlardir:

® birlosmo zamani kapitallar nizamnams vo ya ssuda kapitalina yatirrm
formasini alir, kapitallar {izorindo nozarat zaman yatirnmlar kapital formasini
alir;

¢ birlosmo zamani miixtolif kapitallar bir kapitalda birlosir, kapitallar
izorindo nozarot zamami miixtolif kapitallar1 tomsil edon yatirimlar vo
qiymotli kagizlar birlosir.

® birlosmo zamani1 kapitallar xorclor vo natural forma iizro birlosir,
nozarat zamani kapitallarin birlogsmosi yalniz doyar iizro bag verir.

Kapitallarin birlogsmasi onlarin hissalor goklinde vahid bir kapitalda
birlogsmosidir. Morkozlogsmonin név miixtolifliyi kimi birlogsmolor bir vo ya
coxpillali ola bilar, mohdud va ya geyri-mahdud miiddats pul mablaglorinin
(miilkiyyatinin) birlogsmasi vo ya gqiymatli kagizlarin buraxilisi yolu ilo birlos-
molor bas tutur. Kapitallarin birlogsmasi yollarindan biri onlarin sohmlagdi-
rilmasidir.

2.2. Kapitalin sshmlosdirilmasi

Kapitalin sshmlogsmasinin mahiyyati. Sohmlogsmo sohm-
lorin artmasi1 moagsadilo ayri-ayri kapitallarin birlogsmasi demokdir.
Kapitallarin morkoazlogsmasi prosesi kimi sohmlagma bu xiisusiyyatlora
malikdir:

* morkozlogmonin birpillaliyi;

e kapitallarin mohdudiyyatsiz birlogsmasi;

e kapitallarin qiymotli kagizin buraxilmasi ilo birlosmasi. Bu kagiza
“kommersiya togkilatinin nizamnams kapitalinin tok hissesini tomsil
edon sohm deyilir”.

Sohmlosmonin ikili xarakteri. Sohmdar comiyyatlari iiciin kapitallarin
morkozlosmosi - sohmlorin buraxilist vasitosilo comiyyotinin nizamnamo
kapitalina kapitallarin calb edilmasi prosesi demakdir.

Omanoatcilor vo ya sohmdarlar {iciin sohmdar comiyyotdo kapitalin mor-
kozlogsmasi - golocok goliro hesablanmis kapitallarin  yerlosdirilmasi
prosesidir.
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Sohmlasmo kapitallarin calb edilmosi formasi kimi. Sohmlosmo
giymotli kagizlarin (sohmlorin) buraxilisi vasitosilo xiisusi, individual, ayri-
ayrt kapitallarin birlosmasi demokdir. Buna miivafiq olaraq, bels bir birlos-
moni hoyata kegiron togkilatlara "sohmdar comiyyatlori" deyilir.

Sohmlagmonin miioyyenedici xiisusiyyati odur ki, birincisi, ayri-ayri
kapitallarin birlosmosi prosesi kommersiya toskilatinin nizamnamo kapi-
talinin formalagmasinda reallagir, ikincisi iso miioyyan bir qiymatli kagizin
(sohmin) buraxilisi ilo ayrilmaz gokilds baghdir.

Belaliklo, kapitallarin calb edilmosi formas: kimi sshmlosmayo belo
bir slamatlor xasdir:

e calb edilon kapital nizamnamo kapitalin formalagmasina gedir, borc
kapitalin slamotini dagimir, yani bir zaman kec¢dikdo omanat¢iys gaytarmaq
lazim olmur; o yalniz sohmdar comiyyatin logv edilmasi halinda 6z sahibino
qaytarilir;

¢ hor bir yatirim ayri bir kapital kimi, onun konkret bazar formasindan
asili olmayaraq (pul, miilkiyyat, giymaetli kagiz v.s.) omanot hagqinda soha-
dotnamoays deyil, macburi olaraq kommersiya toskilati torafindon buraxilmis
sohmo doyisdirilmaolidir;

e tok bir yatinm kimi sohm kicik bir moblog toskil edir, bu da
omanot¢ilorin (sohmdarlarin) dairssini genislondirmoayo imkan verir.

Sohmlasmo kapitallarin yatirilmasi prosesi kimi. Bazarin istirakcilari
golir oldo etmok iiciin onlarin malik olduglar kapitallara sormays qoyurlar.
Sohmdar comiyyati 6hdosino gotiiriir ki, 6z omanat¢ilorino galiri (divident-
lorini) 6doyoacok, onun {i¢iin do bazar istirak¢ilar1 6z kapitallarin1 sohmloro
doyisir.

Sohmdar sirkotlora ayrica kapitallarin yatirilmasinin basqa colbedici
olamatlori bunlardir:

¢ sohmdara miixtolif hiiquglarin verilmosi, bu iso sohmdar comiyyatino
ayrica kapital (omanot) qoyulusunun sohm soklindo comiyyato sahibliyin
gorunmasi ilo uygunlasdirilmasindan irali galir.

® sohmin satigi1 ilo omanotin qaytarilmasinin miimkiinliiyli, yoni sohm-
dar comiyyatino kapital qoyulusunun kapitalin hor zaman gaytarilmasi ilo
uygunlasdirilmasi, ikinci bazarda sohmin dovriyyesinin miimkiinliiyiin
noticasindo bas verir.

e yatirilmis kapitalin vaxt kecdik¢o artimi; kapitalin yatirilmasi zaman
kecdikco onun doyisilmasi ilo baghdir, ciinki iqtisadiyyatin inkisaf1 soraitindo
biitovlikkdo yatitirmin hocminin vo biitiin birlogsmis kapitalin artmasi bas
Verir.

Kapitalin soshmlasmasinin naticasi. Sohmdar comiyyatinin vo comiyyo-
tin soshmdarlarinin, investorlarinin kapitali hesabina ikiqat artan kapitalin
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birlogsmasi zamani bu natics alds olunur.

Sohmdar comiyyatin kapitali comiyyatin balansinda olan miixtolif maddi,
pul va basqa aktivlor formasinda mdvcud olan miilkiyyatdir.

Sohmdarlarin kapitali avval pul vo ya basqa formada movcud olmus
xiisusi kapitallaridir, amma indi homin sshmdar comiyyatinin sohmlori
formasinda mévcuddur.

Kapitalin morkazlosmasinin miimkiin olan formalari. Yatirimlarm
sohmlosmasi vo birlosmasi. Kapitalin morkozlogsmosinin formasi kimi
sohmlogmo geyri-mohdud miiddoto sohmlorin buraxilis1 ilo kapitalin coalb
edilmosino osaslanir, bu halda sohmlorin buraxilist Qanuna miivafiq olaraq
hiiquqi soxsin yalniz bir ndviine icazo verilir. Kapitalin birlosmasinin bu
formasinda faktiki olaraq hom birlogsmis kapital, hom do xiisusi kapitalin
movcudlugunun bir formast kimi onu tomsil edon sehmlor mdvcuddur. Qeyd
etmok olar ki, eyni zamanda birlogsmis kapital vo onun torkibindo olan kapi-
tallar bir-birina yanas1 modvcuddurlar, amma sonuncular ilkin pul (adston)
formasini sohmlor formasina doyisir.

Tarixon kapitalin birlosmasinin ilkin formasi kimi onlarin yatirim sok-
lindo timumi (nizamnamo) kapitalda birlogsmasi olmusdur. Bu halda ayrica
kapital kimi yatirim 6z yerini birlogmis kapitala verarok real olaraq movcud
olmag1 dayandirdi. Hal-hazirda kapitalin yatirim soklinds birlosmasi sohmdar
comiyyati istisna olaraq, istonilon basqa kommersiya togkilatlarinda bag verir.

Kapitalin markazlosmasinin miimkiin olan formalari. Miisyyan dovr
arzindo Kkapitallar1 calb edorok onlarin sohmlosmosi vo birlosmosi.
Istehsalin vo todaviiliin iqtisadi prosesi kapitalin miixtolif miiddatlora colb
edilmasini talab edir, bundan ise bu vo ya digor miiddats kapitalin colb edil-
mosinin zoruriyyati iroli golir. Kapitala ehtiyacin tomin edilmosinin on
miinasib formalar1 bazar iqgtibaslari ola bilor.

Mohdud miiddoto kapitalin morkozlogmosinin bir formasi kimi bazar iqti-
basi borc giymatli kagizlarin buraxilisina vo ya bank ssudalarinin calb edil-
mosind osaslanir, bunun osasinda iso kredit sistemindo kapitalin ilkin
morkoazlogsmasi dayanir.

Borc giymoatli kagizlarin buraxihisi. Miixtolif borc giymotli kagizlarin
(istigrazlarin, veksellorin vo onlarin nov miixtalifliklorin) buraxilist sehm-
logsmoya banzoar kapital morkozlogmosinin bir formasidir.

Borc giymatli kagizin vo sshmlarin buraxilisi arasinda timumilik ondan
ibaratdir ki, onlar kapitalin calb edilmosi ii¢iin sohmdar comiyyyati torafindon
buraxila bilar, forqlar isa onlarin buraxilisi ils baglidir.

Osas farglor iso bunlardir:
sohmlarin buraxilis1 yalniz sschmdar comiyyatlarin toskilati vo movcudlugu ilo
baghdir, amma istiqrazlar1 buraxmaq hiiququna hor bir kommersiya togkilati
(vo dovlet) malikdir; sshmdar comiyyatindon asili olmadan sohmlor movcud
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deyillor vo sohmdar comiyyati sohmlorsiz mdvcud ola bilmoz. Istigrazlarin,
borc giymotli kagizlarin movcudlugu kommersiya toskilatinin moévcudlu-
gunun bu va ya digar formasi ilo bagh deyil.

Sohmlosmo ovval geyri-miioyyon miiddoto olan kapitallarin birlogsmo-
sidir, amma kommersiya togkilatlar1 torafindon istiqrazlarin buraxilisi yalniz
ovvol miioyyon olunmus miiddoto miimkiindiir, yoni birinci halda ayri
kapitallar geyri-mahdud miiddats birlosir, ikinci halda iso mohdud miiddato.

Borc qiymotli kagizlar asasinda kapitallarin birlosmosinin ikili
xarakteri. Istigrazlarin (basqa borc giymotli kagizlarin) buraxilisi nainki
sohmdar comiyyatdon konar movcud olan ayrica kapitallarin birlogsmasinin
formasidir, hatta bu bu va ya digor sabablora gbra onun nizamnama kapita-
linda birlosmoayon basqa bazar kapitallar1 ilo sohmdar comiyyatin kapitalinin
birlosma formasidir.

Basqa sozlo desok, borc giymaotli kagizlar1 vasitosilo sohmdar comiy-
yatinin (basqa kommersiya toskilatin) kapitalin miioyyon miiddoto mor-
kozlosdirilon kapitalla vo ya borc kapitalla birlogsmosi bag verir.

Bank ssudalarmin colb edilmasi. Istigrazlarin buraxilisinin osasinda
kapitalin morkozlogmosi vo bank ssudalarin colb edilmasi arasinda timumilik
ondan ibaratdir ki, istar bank ssudalarinin calb edilmosi, istarso do borc
giymotli kagizlarin buraxiligi, hiiqugi soxsin miioyyan bir formasi ilo bagl
deyil. Istigrazlarin buraxilisi osasinda kapitalin morkozlosmasi vo bank
ssudalarinin colb edilmosi arasinda forq bank (kredit) sistemindo kapitallarin
ilkin markozlagmasinin zaruriyyatilo baghdir.

Ilkin morkozlosma ayri-ayr1 kapitallarin kifayot qodor boyiik hocmdo
birlogsmasinin tarixon ilkin bir iisuludur.

Bank ssudalarin calb edilmosi osasinda kapitallarin morkozlogmaosinin
ilk xiisusiyyoti asagidakilardan ibarotdir. Bir torofdon, morkoezlosmo kapi-
tallarin bank hesablarina colb edilmasilo hoyata kegirilir, moasolon, depozit
hesablarina. Bu hesablar {izro bank miioyyan etdiyi faizli golirini 6doyir. Bu
halda kapital bilavasito bankda morkozlosdirilir. Digor torofdon, bank 6zii
onun topladigr kapitaldan faydalana bilmoaz, mohz ona gors bunu ssuda gok-
lindo bazarin basqa istirakcilarina verir. Birlogsmis kapitalin belo yenidon
boliisdiirtilmoesi naticosindo bank ssudasini alan istifadogisindo kapitalin
birbasa markozlosmosi bas verir.

Ikipilloli vo goxpillali morkozlosma miisahido edilir, ¢iinki ssudalar
basga banklara verilo bilor, alinmis ssudalar yenidon deposit hesablarinda
yatirila bilor. Kapitalin markozlogsmasinin ¢oxpillaliyi bank sferasinda ikinci
xiisusiyyotdir. Ssudalar soklindo kapitalin morkozlogsmosi vasitogilik edilon
xarakters, sohmlor vo ya istiqrazlar formasinda iso bilavasito xarakters ma-
likdir. Bu xiisusiyyat (digor barabar sortlorlo) ssuda kapitalinin bahalasmasina
gotirtb ¢ixarir, bu iso belo morkozlosmonin aparilmasini sshmlosmoe vo ya
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istigrazlarin (onlarin analoqlarini) buraxilis1 vasitasilo daha alverisli olur.

Bank kapitallarinin rogaboato davamliliginin artiminin an genis yayil-
mis iisullardan biri onlarin sekyurlagsmasidir, yoni onlara qiymatli kagiz for-
masinin verilmoasidir (bank sertifikatlarinin, maliyya veksellorinin buraxilisi).

Sohmlasmoya xas olan sarhadlorin gotiiriilmosi kimi kapitalin
morkozlosmosinin  basqa formalarl. Kapitallarin  morkozlogmosi  tok
sohmlogsmo yolu ilo onlarin birlogsmasi ilo bitmir. Bu formaya bir torofdon
gaytarmaq sortilo ayri-ayr1 kapitallarin birlogsmosi daxildir, cilinki basqa
sartlorle kapitallarin sahiblori onlarda movcud olan sabablare gora kapitallar
yatirmaq (birlogdirmok) istomir.

Lakin moarkazlogsmonin bu formasi, digor torafdon, onlarin birlosmaya
razilagdiglar1 sortlordon asili olmayaraq, ayri-ayr1 kapitallarin birlogsmosino
gotirib ¢ixarir, ¢iinki sohmdar comiyyatin (basqa kommersiya togkilatin)
nizamnamo kapitalina qoyulan vo bu comiyyoto nisboton xarici olan, yoni
borc kapitallarin birlogsmasi bas verir. Biitiin ictimai kapitallar, nohayat, on-
larin mohsuldar (galirli), ancaq miixtalif sortlorlo, istifadosi iiciin birlasir.

Moarkazlagmonin cevikliyi ondan ibaratdir ki, o bazarda mdvcud olan
birlogsmonin sortlorindon asili olmayaraq, ya oksino onlarin sahiblorinin biitiin
sartlori asasinda birlogmasi yolu ilo biitiin ayri-ayr: kapitallar: birlosdirir.

Kapitalin sohmlosmasi va kapital iizorinds nozarat. Sohmlogmonin
noaticasi kimi sohmlor soklindos sohmdar comiyyatin kapitallarinin mdvcud-
lugu vo ya basqa sozlo, sohmdar comiyyatin nizamnamo kapitalinda, lakin
sohmdar comiyyatindon konarda, birlogon ayri-ayri kapitallarin qorunmasi
durduguna goro, kapital iizorindo nozarotin osasinda kapitallarin birlogmosi
liciin asas yaranir. Fond bazarinda sohmdar comiyyatlorin sohmlarinin zaruri
miqgdarinin alinib-satilmasi1 zamani bir ¢ox sohmdar comiyyatlorinin kapital-
lar1 tizerinds hiiquqi soxs statusundan mohrum etmodon nazarst miimkiinlityii
yaranir.

Kommersiya toskilatlarinin basqa novlorinin kapitalar1 iizorindo
nozarat yalniz miivafiq omanatlorin (paylarin) alinmasi yolu ilo miimkiindiir,
bu da amanatlorin azad bazarimin olmadig: halda genis yayilmamisdir.

Sohmlasmo kapitalin markszlosmosinin inkisafimin obyektiv tarixi
morhalasi kimi. Sohmdar comiyyatlorinin ocdadlar ticarst sirketlori (Ost-
Hind va s.) olmugdur. Bu comiyyatlor xarici 6lkolordon mallarin ¢atdirilmasi
liclin tacirlorin kapitallarin1 bir ne¢o ay miiddatine birlosdirirdi. Tobiidir ki,
sirkoto 0z kapitallarim1 veronlor ondan yazili qobzlorini alirdi. Mal golib
catandan sonra tacirlor arasinda onlarin proporsional suratdo qoyduqlar
vasaitlor asasinda boliiniirdii vo miistoqil sokildo har tacir torofindon satilirdi
(ilkin qoyulmus kapitala galirin olds edilmasi ilo).

Kapitallarin birlogsmosinin sonraki inkisafi ondan ibarot idi ki, xarici
ticarato 6z kapitallarin1 qoymus soxslar hamiso tacir deyildi vo onlar mallarin
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0z hissasini satmaqda cotinlik ¢okirdi. Onlar dorhal 6z malim pesokar
tacirlorino satmaga mocbur idilor, bu da onlara homiso olverisli deyildi. Buna
gora do todricon ticarat sirkotlori gotirilon mallarin reallasdirilmasinin
funksiyasini da 6z {izoerino gotiirmoys basladilar, lakin kim ki, onlara kapitali
ovval zomanat olunmayan miioyyon golirlo dorhal gaytarmaqla sirketo 0z
kapitalin1 sormayo qoyurdu, bu iso sirkoto pul axinina sobob olmurdu. Bu
sobabdon, oxsar amaliyyatlarla aldo olunan orta goliri nazoro alaraq, ticarat
sirkotlori qoyulmus kapitala ovvolcodon élan olunmus faiz goliri {izro kapital
calb etmaya baglayib, bu da 6z kapitalin1 sirkoto qoymus soxslora bu sirkat
torofindon verilon pul-kredit sonadlorinds 6z oksini tapmisdi.

Orta osr ticarot sirkotlori kapitallarin birlosdirmo mexanizmlorini
yaratmigdi, ancaq onlar sohmdar comiyyatlor deyildi. Xarici ticarot foaliy-
yatinin xiisusiyyoti ondan ibaratdir ki, yalniz miioyyon miiddoto kapitallar
birlogsdirmok miimkiin idi, adoton bir ne¢o aya, bundan sonra layiho yenidon
barpa ola bilordi ya yox. Kapitalin oksar hissasi malin alinmasina qoyulurdu,
malin satisindan sonra kapitallarin birlogsmosi {iciin iqtisadi asas yox olurdu
vo toplanmis kapitallarin qaytarilmasi {i¢iin zoruri an golirdi, yoni limumi
kapitalin boliinmasi ani.

Uzun middato kapitallarin birlosmasinds iqtisadi maraq istehsalatin
sonayelosdirilmasi vo texniki toroqqi zamani meydana goldi. Miiasir istehsal
vasitalaring, ilk ndvbado omok vasitolorine kapital qoyulusu bir torafdon
yalniz uzun miiddoto mogsodouygun idi; digor torofdon, yalniz boyiik, xiisusi
kapitallarin orta dl¢iilorini xeyli 6ton Ol¢iilords kapital qoyulurdu, belslikla do
bir ¢ox fordi kapitallarin birlogmasi tolob olunurdu. Burada homginin orta osr
ticarat sirkotlori torofindon islonilmis xiisusi kapitallarin birlosmasinin
mexanizmlori yararli idi. Onlarin osasinda miiasir sohmdar comiyyatlori mey-
dana goldi. Bu comiyyatlar qiymatli kagizlarin buraxilmasi ils, orta asr qabz-
lorin analoqu kimi, boyiik sayda xiisusi soxsin kapitallarin1 uzun miiddoto
birlasdirmoya baslamigdilar.

Sohmlasmonin sosial naticasi. Sohmdar comiyyoatds, onun sohmlo-
rinin (vo onlarin buraxdigr qiymatli kagizlarin: istiqrazlarin, veksellorin vo s.)
istonilon sahibi kapitalin sahibidir, yoni kapitalistdir. Sohmlorin, basqa qiy-
motli kagizlarin, bank omanatlorinin, kapital toplanmasinin basqa formalar
sahiblorinin say1 bu doracods artir ki, milasir comiyyatin isloyon iizvlorinin
(vo hatta pensiagilarin) oksariyyati bu vo ya digor qiymatli kagizlarin sahibi
olur vo oksino, kapitalin sahiblorinin oksoriyyoti sohmdar comiyyatlordo vo
kapitalin morkozlogmasinin basqa toskilati formalarinda muzdlu is¢ilora
dondir.

Naticado inkisaf etmis Olkolordo comiyyot daha c¢ox kapitalistlora
(istehsal wvasitolorinin sahiblorino) vo muzdlu isciloro (kapitalistlora islo-
yanlar) deyil, forqli 6l¢iide kapitallara malik olan kapitalistlors, ya “zongin,
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orta varlt vo kasib” kapitalistlora vo ya “zangin, orta varlt va kasib” muzdlu
iscilora, ya sadoco zongin, varli vo kasib bazar istirak¢ilarina boliiniir.

Istehsal vasitolorino nisbaton, bazarin biitiin istirak¢ilar1 toxminon eyni
voziyyatdo olur, ciinki istehsal vasitolori individuum kimi ayri-ayr1 kapita-
listlora deyil (soxsi miilkiyyot kimi xidmot etmir), sohmdar comiyyatlors
monsubdur (faktiki olaraq kollektiv miilkiyyoti tomsil edir). Buna goro do
milasir bazar comiyyatinin asas iqtisadi problemi kimi imumi ictimai omayin
naticalorinin boliinmasi problemi olur.

Sohmdar comiyyatinin niimunasinds goriiniir ki, yaradilan timumi
golir iki kanal iizro boliiniir: omok iizro sohmdar comiyyatlorinin biitiin iscilo-
rinin amokhaqgqin ddanilmasi formasinda; kapital tizrs - onlarda proporsional
movcud olan sohmlor formasinda (vo kapitalin basqa formalar ilo).

Comiyyetin sosial toraqqinin zoruratini nozora alaraq bazar iqtisa-
diyyatinin vozifosi ondan ibaratdir ki, ictimai rifahin boliinmosinin odalatli
formalarina todrici kecidi bas versin, noainki bilavasits is¢inin amokhaqqinin
O0donilmosi, hom do ona monsub olan kapital (sohmlor vo basqa formalar
soklinda) ictimai mohsulun yaradilmasina onun $oxsi amayi vo intellektual
tohfolori oks etdirilsin, miiasir comiyyatinin gqayda vo ganunlarin1 pozan vo
onun inkisafini ¢atinlogdiran naticolari olmasin.

Bu problemin hallinin aparici ilk sortlori bunlardir: comiyyatin maddi
vo monavi sarvatinin donmodan inkisafi; biitiin is¢ilorin ona miivafiq olan
omokhaqqinin artirilmasi; omok vo kapital iizro boliinmasindo farglorin
silinmasina gatirib ¢ixardan onlarin soxsi kapitallarin artirilmasi.

2.3. Sohmdar comiyyati kapitallarin
sohmlosmasinin naticosi Kimi

Sohmdar comiyyati - hiiquqi soxs kimi. "Sohmdar co-
miyyatlori hagqinda" 13 iyun 1999-cu il tarixdon Ne 65-®3 Federal Qanunu
(bundan sonra Qanun) torafindon icazo verilmis toskilatlar bazar istirak¢ilar
ilo borabor sohmdar comiyyatinin hiiquqi soxsidir. Qanuna goéro sohmdar
comiyyotin toskilatgilart torofindon toloblorini yerino yetirondon sonra
comiyyoto dovlot torofindon solahiyyot verilmis orqan hiiquqgi soxs statusu
verir.

Hor togkilat hiiquqgi soxs kimi nizamnamo kapitina malik olmalidir.
Ovvalki bolmoda qeyd edildiyi kimi kapitalin formalagmasimnin qaydasi
hiiqugi noqteyi-nozordon kommersiya togkilatlar1 tosnif edilon osas meyari
0ziindos oks etdirir. Sohmdar comiyyatds nizamnama kapitali schmlorin miioy-
yon miqdarina boliiniib. Bu sohmlor bazarda miistoqil sokildo mévcuddur,
buna goro do comiyyatin Oziiniin vo sohmlor sokildo movcud olan kapital
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bazarda kapitalin hocmini ikiqat artirir.

Sohmlogmonin noticosi kimi onun togkil edilmasi prosesini nozors
almaqla miioyyon kommersiya toskilati sohmdar comiyyatina ¢evrilir vo onun
tizvlori sohmdarlar, sohmlorin sahiblori olur, onlar iso sohmdarlar garsisinda
sohmdar comiyyatin 6hdsliklarini dasiyanlar olur.

Sohmlogmonin iqtisadi faktorlar baximindan noticosi kimi ovvallor
bazarda movcud olan ayri-ayri, ilk novbads pul kapitallari, bir torafdon
sohmdar comiyyetin nizamnamo kapitalinda birlosir vo beloliklo do onlar
bazarda sohmlor formasinda movcud olmaqda davam edir. Digor torofden,
comiyyatinin sohmdarlarinin kapitalinda sohmdar comiyyotin kapitallar1 vo
onun kreditorlarinin kapitallari birlosir, sonuncular iss bazarda eyni zamanda
giymotli kagiz va basgqa borc istiqrazlar formasinda movcuddur.

Sshmdar comiyyatlorin xiisusiyyoatlori. Miiasir bazarin istirakgisi
kimi sohmdar comiyyoti miixtolif toroflordon sociyyolondirilo bilor. Qeyd
etmok olar ki, o bir ¢ox olamatli bazar obyektidir. Bununla da sohmdar
comiyyati asagidaki kimi sociyyolondirilir:

® osas mogsad, golir alds etmak olan, bazarin miixtalif istirak¢ilarini—
hiiquqi va fiziki soxslarini birlogdiron kommersiya togkilati, yoni hiiquqi soxs;

¢ nizamnamo kapitalina edilmis yatirimlardan alinan kapitallarin birlog-
masi hesabina amolo golmis miilkiyyst kompleksi;

® bazardan colb edilmis kapitallarin miigabilinds onlarin buraxdig:
sohmlarin (istigrazlarin) toplumu (portfeli);

® onun istirak¢ilar: vo biitovliikds bazar torafindon idarsetma obyekti;

® bazar informasiya monbayi;

e sosial alagalorin obyekti vo s.

Sohmdar comiyyati - bazar istirakcilariin taskilati. Bazarin istirakgist
kimi sohmdar comiyyoti hiiquqi soxsdir, ¢iinki yalniz hiiquqi soxslor (o
climlodon vatondaglar da) 0z aralarinda sazis baglaya bilor. Eyni zamanda o
bazar istirak¢ilarinin miioyyon bir togkilati kimi meydana ¢ixir.

Toskilat kimi sohmdar comiyyati belo bir comiyyatdir ki, orada iizvliik
onun buraxdigl bu vo ya digor hocmdo sohmlorin mévcudlugu ilo miioyyon
edilir. Sohmdar comiyyatin {izvii olan bazarin istirak¢ist onun sohmdaridir.

Bazar istirakcis1 olaraq sohmdar comiyyoti daimi, doyismoz bir seydir,
onun iiciin onun sohmdarlarinin adli vo ya faktiki torkibi shomiyyatsizdir. Bu
onunla olagodardir ki, sohmdar comiyyati bir kapital kimi kapital sahiblorinin
deyil, simasizlasdirilmis kapitallarin birlogsmasidir. Sohmdar comiyyati
toskilat kimi konkret sohmdarlarin, sohm sahiblorinin (hor an) birlogsmasi
demokdir. Kapital vo sohmdarlar arasinda alagasi sohmlor vasitasilo qurul-
duguna goro, konkret fiziki soxslorin shomiyyati yoxdur, onlarin sohmdarlar
kimi tutdugu yer vacibdir.
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Bazar istirak¢is1 kimi sohmdar comiyyati daimidir, lakin bazar istirak-
cilart kimi do daima doyisilir. Lakin miioyyon hallarda sohmdarlarin
torkibinds olan doyisikliklor sohmdar comiyyatinin kapitalinda dayisikliklors,
basga kapitallarla birlosmosino, ya oksino, hissoloro béliinmasine vo buna
gora do miioyyon novli miistoqil toskilat kimi sohmdar comiyyatin
doyisilmosino gatirib ¢ixara bilor.

Sohmdar comiyyati miilkiyyat kompleksidir. Sohmdar comiyyatindo
morkozloson kapital bazarda miivcud olan bu vo ya digor, ilk névbado miilki
aktivlorin alinmasi iigiin istifado olunur. Buna goro do soshmdar comiyyati
miilki kompleksini, yeni osas vo dovriyyo vasaitlorinin (binalarin, qurgularin,
maginlarin, avadanligin, kompyuterlorin, rabito vasitelorinin, mallarin, pul
vasaitlorinin), fohlo qilivvesinin, miilkiyyat hiiquglarinin vo s. toplumu tomsil
edir, yoni miivafiq foaliyyatlo bilavasito masgul olanlar1 vo genis miqyasda,
ya sadoco golirlo bu foaliyyoti hoyata kecironlori tomsil edir. Bu halda,
sohmdar comiyyoti real kapital demokdir vo ya bu comiyyatin sshmlor
paketinin maddi osasidir.

Sohmdar comiyyati ''sshmlorin (istiqrazlarin) portfeli' kimi. Sohmdar
comiyyatinin kapitali comiyyatin biitov kapitalin yalniz bir hissosidir. Bazarin
biitiin istirak¢ilart eyni zamanda comiyyatin kapital hissalorinin niimayan-
dolaridirlor.

Sohmdar comiyyatin xiisusiyyati ondan ibaratdir ki, o comiyyatin ka-
pitalinda ikigat sokilndo moévcuddur: miilkiyyst kompleksino qoyulmus kapi-
taldir vo avval sohmlar, sonra iso basqa qiymatli kagiz soklindo kapitaldir.

Noticodo basqa kommersiya toskilatlarindan forgli olaraq sohmdar
comiyyatin kapitalina sahibliyin ke¢cmasi bu xiisusiyyatloro malikdir:

e yatirimlarin alinmasilo deyil, sohmlorin alinmasilo hoyata kegirilir;

® bir soxsin olindo sohmlorin zoruri hocminin comlogmasilo nainki
sigrayigvari, hom do todricon bag vers bilar;

® sohmdar comiyyoati rohborliyinin raziligi ilo vo ya swravi sohm-
darlardan sohmlorin alinmasi ilo bels bir razilig1 almadan.

Sohmdar comiyyati idaraetma obyektidir. Sohmdar comiyyati daxili vo
xarici idaroetmonin obyekti kimi ¢ixis edir. Bir torofdon, sohmdar comiyyatini
sohmdarlar vo onlarin secdiklari birbaga rohbarlik orqanlari idars edir. Digor
torofdon, sohmdar comiyyati bazarin basqa istirak¢ilarinin vo homginin dévlot
organlarinin tosiri altindadir. Bu cohotdon, sohmdar comiyyati daxili ziddiy-
yotlora malikdir, masalon, onun sohmdarlari ilo menecmentin maraqlar1 ara-
sinda ziddiyyatlor, onlarin arasinda vo comiyyatin vo onu shato edon tosor-
riifat miihiti arasinda xarici ziddiyyatlor.

Sshmdar comiyyati - bazar informasiyasimin manbayidir. Istonilon
toskilati struktur kimi sehmdar comiyyati eyni zamanda informasiya struk-
turudur. O 6z sohmdarlari, cari vo qarsidaki foaliyyoti hagqinda informasiyani
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bazar istirak¢ilarina boyiik hacmds oOtiiriir. Bu informasiya tok statik deyil,
hom do dinamikdir, tokco periodik deyil, hom do omalidir. Istonilon basqa
bazar strukturu 6z foaliyyeti haqqinda informasiyanin agiqlamasi doracasindo
sohmdar comiyyatilo miiqayisado ola bilmaz.

Sohmdar comiyyati haqqinda bazarin yiiksok molumatlandirilmasinin
obyektiv asas1 belo comiyyotlords bazarin bir cox miixtolif istirak¢isinin kapi-
tallarinin morkoazlogsmasinin yiiksok daracesindo koklonir. Boyiik migdarda
kapitallarin bir neco idaro edonlorin ollorindo birlogsmasini hovaslondiron
bazar 6z ovozindo biitiin istirakcilar iiclin sohmdar comiyyatinin aciqligini
tolob edir.

Ssahmdar comiyyati sosial slagalorin obyektidir. Sohmdar comiyyati
(vo istonilon kapital) homginin igo gotiironin vo igo gironin arasinda olagolori
do tomsil edir. Bununla da sohmdar comiyyatinin gizli ikili xiisussiyyati
meydana golir: o morkozlogdirilmis kapital (ayri-ayr1 kapitallarin birlogsmasi)
va ya togkilat (sohmdarlarin birlogsmasi) rolunda ¢ixis edir.

Bir torofdon, sohmdar comiyyatin rohborliyi iscilorin, personalin
zaruri sayini iso qobul edir. Bu halda iso gotiironin vo iso gironin arasinda
birbasa olagolor qurulur. Digor torofdon, sohmdarlar comiyyatinin rohbarlik
organlart toyin edilir, onlarin hiiquglarini, 6hdsliklorini, emokhaqquni,
miikafatlarini vo s. miioyyon edirlor.

Sohmdar comiyyatds kapitalin sahiblori vo muzdlu is¢ilori arasinda
olagolor comiyyatin menecmenti, onun idars organlari torofindon vasitogilik
edilir, vo klassik kapitalizm vaxtt movcud olan olagoalari ilo miigayisada
bilavasito formada movcud deyildir.

Miiasir kapital vo sohmdar comiyyatlori. Miiasir iqtisadiyyatda
sohmdar comiyyatlorin rolunda ¢ixis edorok vo onlarin mahiyyatlorini nozora
alaraq bazarda kapitalin tobiati hagqinda naticalar ¢ixartmaq miimkiindiir.

Miiasir kapital asason:

® sohmdar kapitalidir;
® bilavasito sahibliyin deyil, istirak kapitalidir.
o fiziki soxslarin deyil, hiiquqi soxslorin kapitalidir.

2.4. Soshmloar kapitalin movcudlugunun formasidir

Sahmlarin nizamnams kapitalin bir hissasi kimi xiisusiy-
yotlori. Miiasir bazarin aparici qiymotli kagizlardan biri kimi sohmlor
miixtalif toraflordon saciyyalondirils bilor. Sohm:

e onun sahibi noqteyi-nozorindon — nizamnamo kapitalina yatirimin
miiqabilinds alinan miilkiyyat vo basqa hiiquglarin toplumudur;
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¢ onun buraxdigl comiyyati ndqteyi-nazarindon sohmin sahibina qarsi
miloyyon miilkiyyat vo basqa 6hdoaliklorin toplumudur;

e giymotli kagizlarin novlori noqteyi-nozorindon nizamnamo kapitalini
boldiiyii qiymatli kagizidir, nizamnamo kapitalina yatirimini tosdiq edon
giymotli kagizdir.

Sohmlar nizamnama kapitalina yatiromin mévcudlugunun formasi
Kimi. Istonilon kommersiya toskilatinin nizamnamo kapitali onun istirakci-
larinin amanatlori demakdirso va onlara boliiniirse, eynilo sohmdar comiyys-
tinin nizamnamsa kapitali sohmloro boliiniir. Buna baxmayaraq kommersiya
toskilatlarmin biitiin basqa formalarinda nizamnamo kapitali yalniz oma-
noatlordon, sohmdar comiyyatdos iso - omanatlordon vo sohmlordon ibarotdir.

Sohmdar comiyyatinde amanat nizamnama kapitalina bilavasito qoyulmus
onun istirak¢isinin ayrica (xiisusi) kapital soklindo vo sonuncuna qoyulmus
omanot miiqabilinds verilmis sohmi soklindo mévcuddur.

Xiisusi olaraq geyd etsok ki, sohmdar comiyyastinin nizamnamo kapitali
ovval sshmlora boliiniir, sonra isa onlardan toplanir, buna dslalot edir ki,
sohmi buraxdiglr comiyyatlo nisbotdo sohm kapital, yoni pul vo ya digor bir
miilkiyyat deyil, bu comiyystin 6hdsliklorinin toplumu kimi bir giymatli
kagizdir. Nizamnamo kapitali ohdoliklordon ibarot ola bilmoz, o bazar
istirak¢ilarinin  omanatlori soklindo olan asl kapitallarin1 daxil etmalidir.
Nizamnamo kapitali o monada sohmlordon yigilir ki, hor sohmin arxasinda
ona qoyulmus omanat dayanir.

Hoqigaton nizamnama kapitali yalniz omanatlordan ibaratdir, lakin o, hom
omanotlora, hom do sohmlors boliiniir. Hor halda, necs ki, sohmdar comiyyo-
tinds istonilon amanat sohm formasini alir, eynilo do bels bir ifads adalatlidir
ki, comiyyatin nizamnamao kapitali sohmlordon ibaratdir.

Sahmlor vo amanatlar (paylar). Sohm vo amanatin arasinda iimumi olan
odur ki, sochmdar comiyyatinin nizamnamo kapitali sohmlorin vo amanatlorin
miloyyon saymnin comidir, ya basqa sozlo desok, bir sohm yalniz bir amanati
(pay1) oks etdirir vo oksina. Sohmlorin say1 omanatlorin sayina borabordir.

Nizamnamo kapitalinin bir hissasi olan sohm vo omanatin arasinda forq
bunlardan ibaratdir:

® omanat - bazar istirak¢isinin kapitalidir, sohm — qiymatli kagiz for-
masinda amanat haqqinda sohadotnamadir, yoni schmdar comiyyatino qarsi
sohmdarlarin hiiquqglarinin comidir.

® omanat nizamnama kapitalina qoyulur, sohm ise comiyyatin {izviino
verilir.

® sohm — qiymotli kagizdir; qiymotli kagiz formast — onun movcud-
lugunun yegano formasidir, o, pul, maddi nemot vo ya miilkiyyot hiiquglar1
obyektlorinin basqa nov formasini ala bilmir; smanat — bazar istirak¢isinin
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kapitalidir. O, pul vasaiti (genis yayilmis halda), maddi nemat, basqa qiymatli
kagiz vo s. soklindo c¢ixis edo bilor (miilkiyyat hiiquglar1 obyektlorinin
movcudlugunun istonilon formalarin ala bilir);

¢ sohm fond bazarinda azad sokildo todaviil edir, ¢iinki nizamnamo
kapitali maddi cohotdon sohmlordon ibarot deyil; omanot bazar1 mdvcud ola
bilmaz, cilinki amanatlor ayrica moévcud olmur, onlar vahid bir nizamnama
kapitalinda comlosir (omanstloro miilkiyyst hiiquglarinin bazar1 ola bilar,
amma amanatlorin 0ziiniin bazar1 yox);

¢ omanatin sahibi o soxsdir ki, nizamnama kapitalina pul yatirir; sohmin
sahibi miitloq deyil ki, 6z kapitalin1 bilavasito nizamnama kapitalina qoysun;
0, bu sohmlori onu buraxdigi sohmdar comiyyotdon ala bilordi (onda o
nizamnamd kapitalinin amanatcisi olacaqdi) vo basqa yolla onu ala bilordi
(almagq, varis olmaq, borcun 6donilmasi soklindo).

Sohmin Kkapital kimi ikili xarakteri. Bir torofdon, sohm sohmdar
comiyyatin nizamnams kapitalinin bir hissosidir. Digor torofdon, golir hiiquq
kimi onun sahibi iigiin kapitaldir. Demali, har iki halda sohm kapital soklindo
cixis edir, lakin bu miixtoalif kapitallardir.

Nizamnamo kapitalinin bir hissasi kimi sshm — nominal kapitaldir, yoni
sohmdar comiyyati iigiin osl, real kapitali tomsil edon omanotin movcudluq
formasidir.

Oz sahibi iigiin kapital - goliro hiiququn tocossiimiidiir, golir gatiran
kapitaldir. Bu yena do geyri-real kapitaldir, neco ki, o, sohmdar comiyyotdo
movcuddur, yoni goliri bilavasito yaradan kapitaldir. Bu goliri bilavasito
yaradan kapital deyil, ovval yaradilmis golirin boliinmo morholosinds vacib
olan kapitaldir, goliri monimsayon kapitaldir.

Nizamnamao kapitalinin bir hissosi kimi sohm — nominal kapitaldir vo ya
nominal doyardir.

Goliro olan hiiquq kimi sohm - sohmdar (bazar) kapitalidir vo ya bazar
doyoridir.

Sohmin nominal dayari. Nominal doyor, ya nominal - schmdar comiy-
yatin nizamnamao kapitalin doyarin bir sohmin buraxilist naticasinds alinmis
hissasidir. Sohmin nominal doyori elan olunmus vo ya elan olunmamis ola
bilar.

Elan olunmus nominal dayar — sohmdar comiyyati torofindon sohmin
buraxilis1 zaman1 miitlaq tosbit edilon sohmin nominal doyaridir.

Elan olunmanus nominal dayar — sohmdar comiyyoti torofindon sohmin
buraxilist zamanm tosbit edilmoyon sohmin nominal doyaridir. Bu, schmdar
comiyyoti torofindon deyil, bazar torofindon miioyyon edilon nominal do-
yardir.

Sohmin nominal doyori — onun nizamnama kapitali doyarinin hissosi
oldugunu tosdiq edon doyar xiisusiyyatidir. Sohm, onu neca elan olun-
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masindan, sohmdar comiyyati vo ya bazar torofindon, asili olmayaraq 6z
nominal doyarino malikdir.

Sohmin nominal doyari vo nizamnama kapitali. Sohmdar comiy-
yotin nizamnamo kapitali elan olunmus sohmlorin miioyyon sayindan
ibaratdir, belalikla do 0 eyni zamanda onun comi da ola bilar.

Nizamnamo kapitali miitloq sohmdar comiyyatin nizamnamosinds 6z
oksini tapan pul qgiymotine malikdir. Nizamnoamo kapitalin doyerini va
sohmlarin sayini bilorak, bir sohmin nominal doyorini hesablamagq olar.

Ogor sohmdar comiyyati elan olunmus nominal doayarlo sohmi bu-
raxirsa, onda onun nizamnama kapitali sohmin nominali vurulsun sohmlorin
sayina barabardir, ya da oaksina (o tez-tez bas verir) zoruri olan hacmdas ka-
pitalin y18ilmasi moagsadini qarsisina qoyaraq, sohmdar comiyyati nizamnama
kapitalin doyorini bir schmin nominalina bolarok buraxilan sohmlarin zaruri
sayini hesablayir.

Ogor sohmdar comiyyati elan olunmus nominal doyorsiz sohmlori
buraxirsa, onda onun nizamnamo kapitali hor halda bazarda miioyyon olun-
mus bir schmin qiymatinin sshmlorin buraxilmis sayina vurulmasi ils dl¢iiliir.
Belo giymot — sohmin sohmdar comiyyati torofindon deyil, bazar torafindon
elan olunmus nominal dayaridir.

Nominal dayarli sshmlorin buraxilisi. Ogor sohm elan olunmusg
nominal dayar ilo buraxilirsa, onda belo bir sochma “nominal doyarli sohm”
deyilir. Rusiya qanunvericiliyindo sohmdar comiyyati torofindon hom sohmin
nominal dayarin, hom onun nizamnams kapitalin doyorin miitloq tosdiq edil-
mosi nozordo tutulmusdur. Sohmdar comiyyati torofindon buraxilmis sohm-
lorin elan olunmus nominal dayarlarin comi onun daxil edilmis kapitalin elan
olunmus doyarine doqiqliklo barabor olmalidir.

Sohmlarin nominal dayorsiz buraxilisi. ©gor sohmin buraxilisi
sohmdar comiyyati torofindon elan olunmadan bas verirso, onda belo sohmo
“nominal doyarsiz sschm” vo ya “nominalsiz sochm” deyilir.

Belo voziyyot basqa olkolordo qganunvericiliklo holl olunur. Ogor
sohmdar comiyyati nominalsiz sohmin buraxilisina gorar verirsa, onda onun
nizamnamo kapitalinin hocmi nizamnamodo doyor iizro deyil, buraxilmig
sohmlorin say1 tizro gostorilir. Burada nizamnamo kapitali sohmlorin miiqa-
bilindo daxil olmus vosaitlorin (omanotlorin) faktiki doyor soklini alir.
Sohmdar comiyyati torofindon sohmin nominal doyari tosdiq edilmadiyine
(elan edilmadiyino) goro, belo bir sohm nominal doyorsiz vo ya nominalsiz
buraxilir. Bu halda nizamnamo kapitalin doyari onun torkib hissasi olan
sohmlorin doyorino boliinmiir, onlardan comlosir. Bununla sohmin nominal
doyari sohmdar comiyyati torafindon deyil, bazar torafindon miioyyon edilir.

Sohmin nominal dayorinin obyektivliyi. Sohmi buraxan sohmdar
comiyyatina qarst hiiquqi toloba miivafiq olaraq sshmin nominal dayarinin
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elan olunmasini ya olunmamasi nominal doyer kimi xiisussiyyatin imumiy-
yotlo movcud olmasini, ya olmamasini oks etdirmir. Har iki halda buraxilmis
sohmlorin doyori nizamnamo kapitalinin doyorini formalagdirir. Qanun-
vericiliyin tolobino sohmdar comiyyatinin cavabina yalniz nominal doyarin
tosdiq edilmosinin miixtolif iisullar1 demak olar: birincisi — agiq, avvalcadon
onu elan edon; ikincisi — gizlin, onu yalniz nizamnamo kapitalin formalas-
masindan sonra elan edon.

Sohmin nominal doyari sohmin sortlorlo nozoro alinmasindan asili
olmayaraq obyektiv realliqdir. Bu sohmdar comiyyatinin nizamnama kapi-
talinin doyorin formalasdigi doyordir. Nizamnamo kapitalinin doyori hor
hallarda onun torkibindo olan sohmlorin nominal dayarina barabordir. Bu
doyor ya sohmin buraxilmasindan ovval vo ya da yalniz buraxilmasindan son-
ra molum edilir.

Sohmin nominal dayari vo amanat. Nizamnamo kapitalinin doyoar
vahidi onun istirak¢isinin bir omanstin bir sohmo miibadilasi noticasindo
formalagir. Ogor sohmin nominal doyori tosdiq edilibso, elan edilibso, eyni
sohmi miixtalif hocmds oamansto doyismok olar, ¢iinki amanot hocm iizro
doyisilo bilor, sohmin nominali iso bu halda eyni, doyisilmoz qalir. Ogor
omanat pulla daxil edilir, bu daha gabariq sokildo goriiniir. Omanatin hansi
hissasi nizamnamo kapitalinin doyor hissosidir vo hansi hissasi sadaco slavo
kapitaldir, yoni nizamnamo kapitaldan iistolik sohmdar comiyyastinin aldig1
kapital oldugunu bilmok {i¢iin, omanotin hocmini sohmin nominali ilo
miiqayise etmok lazimdir. Burada sohmin nominal doyari — sohmdar comiy-
yotinin sohmin satisindan alinan golirin o hissosidir ki, onun nizamnamo
kapitalinin formalagsmasina gedir.

Ogor sohmin nominal doyari tosdiq vo elan edilmoyibso, onda oma-
notin hocmi homiso sohmin nominalina borabordir vo omanotin cominin
nizamnamo kapitalin iistolomasi miimkiin deyil.

Belaliklo, sohmin nominal doyorinin tosdigedilmo formasindan asili
olaraq nizamnamo kapitalinin formalagmas1 ilo bagl olan forglor bunlardir.
Birinci halda, yani elan edilmis nominal dayarli schmin macbur olaraq bura-
xilmasi zamani, omanatin doyori sohmdar comiyyatin nizamnamo kapitalin
doyorini iistaliys bilor. ikinci halda, elan edilmomis nominal dayarli schm-
lorin buraxilis1 zamani, omanatlorin doyari aslindo sohmin homiso nizamnamo
kapitalin doyarina barabar olan nominal doyaridir.

Tez-tez elan edilmis nominal doyorli sohmin buraxilisi sohmdar
comiyyati ii¢lin daha alverisli olur.

Sohmin nominal doyarinin elan edilmasinin vo ya edilmomasinin fakti
sohmdar comiyyatin tosis edilmasi zamani he¢ bir shomiyyato malik deyil,
clinki sohmin elan edilmis nominal doyorin moévcudlugu tosisciloro haqq
vermir ki, hor sochma gora nominaldan artiq pul 6dasinler (bu montige uygun
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olmazdi). Nizamnamo kapitalin doyari onsuz da doqiqliklo ham sohmin
nominal doyarini, hom do daxil edilmis omanatlorin doyarini oks etdirir.

Buraxihis zamam sohmin qiymati (9manatin miiqabilindas). Onun
todaviilo buraxilmasi zamani sohmin omanotlo miibadiloesi bas verir. Bu
miibadilo sohmin alqi-satqisidir, amma yalniz o zaman ki, sazis tizra saticisi
sohmdar comiyyati 6zii olur.

Sohmin qiymati sohmin elan edilmis doyarini iistoloya bilor, ondan
asagi ola bilmoz, ciinki satilan sohmlordon alinan golir buraxilmis sohmlorin
nominal doyarinin comi kimi nizamnamso kapitalinin doyorindon asag: olardi.
Elan edilmis nominal doyorli sohmlorin buraxilist zamani sohmin giymoti vo
onun nominali ust-iisto diisiir. Qiymot qanunu odur ki, sohmin buraxilist
zamani sohmin giymoti onun nominal doyorindon asagi ola bilmoz, ciinki
nizamnamo kapitalinin doyari buraxilmig sohmlorin nominal doyarine
borabordir.

Sohmin buraxilisi zamanmi giymat qanunu budur — sohmin giymoti
onun nominal dayarindan asagi ola bilmoz.

Golirs hiiququn kapitallasmasi anlayisi. Keyfiyyot aspekti. Movcud
kapitalla birlogsmasi ilo golirin kapitala ¢evrilmasi “kapitalin konsentrasiyas1”
adlanir, golira hiiququn kapitala ¢evrilmosino “kapitallagdirma” deyilir.

Qiymatli kagizin kapitallagsdirmasi — onun goalira hiiququnun kapitala
cevrilmasinin bazar formasidir.

Golir (manfaat) vo kapital yalniz bir-birinin ardinca ndvbalonan sobab
vo natica ilo secilon eyni bir doyardir. Bir torofdon, golir miivafiq olciilordo
kapitalin foaliyyot gostormasinin naticosidir. Digor torofdon, kapitalin
yaratdigt galirin (yoni toplanmis galirin) ona birlogsmasils kapital artir.

Neco ki, miivafiq miioyyon istehsalata, yaxud, masolon, bank depo-
zitina qoyulmus real kapitala malik olmagla bu galiri aldo edon, eynilo da
dividend hiiququna malik olan sohmin sahibi (sohmin torifi osasinda)
miloyyon edilmis miiddatds miioyyan golir alds edir. Naticads, bazarin, hor
hansi istirak¢isinin fikrinco istonilon kommersiya foaliyyotino, masolon, neft
hasilatina qoyulmus kapitaldirsa, eynilo do istonilon golira hiiququ, o
ciimlodon dividends hiiquq golir gotiron kapitaldir.

Golir gotiron neft quyusu, faizli golir gotiron bank omanati, illik
dividendlor gotiron sohmlor vo s. - bazar istirak¢ilarinin tosovviiriindo kapi-
talin movcudlugunun miixtalif oyani formalaridir. Istonilon formasinda galir
vo ya manfoat gotiron har seys kapital deyilir.

Konsentrasiya vo kapitallagsdirma proseslorinin vohdoti hor iki halda
golirin kapitala ¢cevrilmosindon ibaratdir.

Kapitalin konsentrasiyasinin golir hiiququnun kapitallagdirilmasindan
forqi bunlardir:

e Kkonsentrasiya zaman1 golir kapitala ¢evrilir, kapitallagsdirma zamani
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galir hilququ kapitala ¢evrilir;

e konsentrasiya zamam golir (tam ya qismon) kapitala birlosir,
kapitallagdirma zaman1 golir kapitala birlogsmir (¢iinki kapital real bir kapital
kimi movcud deyil);

¢ konsentrasiya zamani kapital onun foaliyyatinin ovvalki illor orzindo
toplanmig golirdir, o aldo olunmus doyarin comidir (doyor garsisinda qoyul-
mus maqgsadlardon asili olaraq qiymatlondirils bilar), kapitallasdirma zamani
kapital - homiso yalniz golocok galirin comidir, toplanmis doyorin comidir, bu
doyoar isa bazar istirakcilarina géra galocokds alds olunacaq va toplanacaq.

Mosolo ondadir ki, golir hiiququ ovvallor toplanmis doyor kimi
giymatlondirile bilmaz, ciinki burada golir toplanmir: golir golirs hiiququna
birlogdirmok olmaz. Buna goro do goliro hiiquq hor dofo yalniz golocok goliri
gatiron iimumi mablag kimi qiymatlondirilmalidir.

Golir hiiququ yalniz golocok kapital kimi kapital soklindo movcud ola
bilar, ciinki hoqgigatds hor hiiquq kapital ola bilmoz. Sonuncu iso doyar, insan
omoayinin tocassiimii kimi miisyyon bir maddi varlig1 oks etdirir; hiiquq iso
hiiqugi normani, miioyyon geyri-maddi varliq kimi ¢ixis edir. Eyni zamanda
hiiquq potensial vo ya golocok kapital ola bilar, ¢iinki belo kapitaldan
realligin olamoti avtomatik olaraq gotiiriiliir, mohz ona goro golocoyi nozors
alaraq (reallig1 deyil) maddiliyin vo geyri-maddiliyin arasinda forq heg¢ bir
ohomiyyato malik deyil.

Kapitallagdirmanin naticosindo golir hiiququ kapitala c¢evrilir, amma
maddi cohotdon deyil, golocok, miimkiin olan kapitala cevrilir, lakin maddi
kapitalla birgo va real, lakin geyri-maddi kapital formasin1 gobul edon kapi-
tala cevrilir. Belo kapital da yalmz golocok golirlor (ke¢cmis, ya cari yox)
soklindo olan toplanmis kapitaldir.

Golira hiiguqunun kapitallasdirmast — bazar istirak¢isinin malik
oldugu golir hiiququnun golocok kapitala ¢evrilmosinin bazar prosesidir, ya
bu hiiququn realizo olunmasindan oldo alinan golocok (nozords tutulan)
golirlorin comi kimi kapitala ¢evrilmosidir.

Qiymoatli kagizin bazar dayari (giymati) — onun galir hiiququnun kapi-
tallasdirilmasinin noticosidir, bu bazar kapitalinin movcudlugunun qeyri-
maddi formasidir.

Dividend hiiququnun kapitallagdirmasi. Dividend sohm sahibinin
goliridir, sohma hiiquq iso onu sohm iizro dividendlorin comi soklindo olan
kapitala cevirir. Goalocok dividend isa avvallor 6donilmis dividendlorin
noticosi deyil, ciinki o, sohmin sohmdar-sahibino verilir vo beloliklo do
sohmdar comiyyatin kapitalinin foaliyyat prosesindon cixarilir. Qeyd etmok
olar ki, 6dononilmis dividendlor golocok dividendlorin yaradilmasinda istirak
etmir, mohz ona goro onlar1 sohmlorin bazar doyorini (qiymatini) toyin
edilmosi iiciin osas kimi gobul etmok olmaz.
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Goriiniir, hagigaton golacok dividendlor - sohmdar comiyyatinin
golocok kapitalinin foaliyyati naticosidir, o da 6z novbasinds, onun yaratdigi
galirin bu vo ya digor hissasinin tomorkiizlogsmaesidir. Yalmz golocok kapital
golocok goliri yaradacaq, onun bir hissosi kapitalin arttmina gedir, onun basga
hissasi iso golocok dividendlorin ddonisina. Galacok kapitalinin foaliyyatinin
naticasi tok dividend yox, hom do golir biitovliikdo olacaq, mohz ona goro
coamiyyatin golacak kapitali onun yaratdig galirin kapitallagdirilmasidir.

Eyni zamanda golocok dividendlorin kapitallagdirilmasi sohm sahib-
lorinin tasavviiriinds da kapitaldir. Amma iki kapital, onlardan biri schmdar
comiyyatinin golirlorini, ikincisi isea sshmdarlar {i¢iin yalmiz dividendlor
yaradan kapital movcud deyil. Beloaliklo, hogigoton, dividendo hiiququn
kapitallagdirmast sohmdar comiyyatinin golirinin  kapitallagdirilmasinin
yalmz bazar formasinin tozahiiriidiir. Onun iiclin sohmin bazar doyori
(giymati) eyni zamanda sshmdar comiyyati tok ddonilon dividendi deyil, hom
do golirinin kapitallagdirilmasinin bazar prosesinin naticosidir.

Golir hiiququnun kapitallasdirilmasimin anlayisi. Say aspekti.
Golocok kapital kimi golir hiiququnun hocmini nazori cohotdon golocok
golirlorin comi kimi hesab etmok olar. Amma goliro konkret hiiququn
golocokdo no miiddoat orzindo foaliyyot gostormasi vo no golir gotirocoyinin
bilmosi, he¢ bir bazar istirak¢isina bolod deyil, prognoz gostaricilorinin
boyiikk hocmi onlarin etibarliliglarim  artmadan hesablamalar1  yalniz
cotinlogdirir.

Belo yanagsma o zaman daha praktiki ola bilor ki, golirin onun
yaratdig1 kapitala nisboti bu kapitalin golirliyi kimi gobul edilsin. Kapitalin
galirliyini vo hacmini bilorak, onun gotirdiyi golirin hacmini toyin etmak olar.
Golirin golirliyini vo saviyyosini bilorok, bu goliri gotiron kapitalin hocmini
hesablamaq olar. Golirin vo golirliyin hansisa orta Olgiilorini, yoni goalacok
kapitalin basga yolla giymaotlondirilmasino cohd edilmasino nisboton bazar
istirakcilarina yalniz iki gostoricini prognozlasdirmaq daha asandir.

Golocok kapitalin hocminin golocok golir vo golirliyin miiayyan
edilmosindo kapitallasdirmanin komiyyat torofi movcuddur. Kapital (geyri-
maddi va ya golocok) kimi miivafiq golir hiiququnu bu sokilds togdim etmak
olar:

K=G/rh,

burada:

K — kapital golir hiiququnun kapitallagdirmas: vo ya golocok kapital
kimi cixis edir;

G - golir hiiququ sahibina galacak ortaillik galir;

rh - golocokdo bazarda ortaillik golirlilik;

Qeyd etmok lazimdir ki, yuxarida gostorilon golocok kapitalin doyarin
hesablanmas1 diisturu - golir hilququnu bazar praktikasinda bilavasits totbiq
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etdiron deyil, yalnmiz komiyyat torafini oks etdiron abstrakt ya nazari diisturdur.

Hor iki ilk gostorici, hom golocok orta golir, hom do golocok golirlik,
bazara molum deyil. Onlarin prognozlasdirilmasi istanilon iisul vo metodlarla
hoyata kecirilo bilor, amma bu homiso yalniz prognoz olaraq qalacagq.

Sohm sohmdar kapitalinin mévcudlugunun formasi kimi. Divi-
dend hiiququ sohmi kapitala cevirir, amma sohmdar comiyyatinin mévcud
olan nizamnamo kapitalinin formasilo miiqayisads artiq basqa formada,
sohmdar comiyyatindo deyil, bazarda sohmdarlarin miilkiyystindo movcud
olan geyri-maddi kapital formasinda kapitala ¢evirir.

Nizamnamo kapitali kapital kimi ilk ndvbade golirin alds olunmasina
yonolon miioyyon bir miilkiyyot kompleks kimi sohmdar comiyyatinin
movcudlugunda meydana ¢ixir.

Sohmdar kapitali kimi sohm 6ziindo bunlar1 oks etdirir:

® goliri gotirir, amma yalniz qiymatli kagiz, hiiquq titulu soklinde mov-
cuddur, ona goro do golocok vo ya geyri-maddi kapital soklinda, yoni o
sohmdar comiyyatindo geyri-real sokildo foaliyyotdo olan kapitaldir, amma
bazar istirakcilari, sohmdarlar iiciin real kapitaldir;

e sohmdar comiyyotindo foaliyyot goOstoron kapitalina toxunmadan
sarbost sokildo bazar istirak¢ilarina verilor, onlarin arasinda yenidon boliis-
diiriilo bilor. Sohmlor iizra hiiquq ona malik olan soxsiyyotden asili deyil,
onun ii¢iin o soxslorlo sazislor baglanmasilo onlara verilo bilor.

¢ sohmdar comiyyatindo foaliyyat gostoron kapitaldan asili olmayaraq
dayisils bilar, ¢iinki hom sshmdar comiyyatilo bagli, hom ds ondan bilavasita
asili olmayaraq c¢oxsayli bazar faktorlarin doyisilmosindon asili olaraq
sohmdar comiyyotindo kapitalin  golocok hocmi haqqinda  bazar
istirak¢ilarinin movgeyini oks etdirir.

Sohmin doyari vo malin dayori. Mohsul insanin yaratdigi maddi
nematdir. Klassik kapitalist comiyyatindo onun dayari istehsalat xorclori vo
kapitaldan golon orta golirin comidir. Mohsulun bazar qiymoti onun doyor
osastyla iist-iisto diigiir, amma roqabot vo daha az golir gotiron sahoalordon
daha ¢ox golir gotiron saholors kapitalin axini onu siibut edir ki, golirin orta
normasint bazar qiymaotlari tonzimlayir.

Sahm - tobiotco mohsula analoji olan geyri-maddi nemotdir. Sohm
kapitaldir, yoni onun sahibino golir gatiron bir anlayisdir. Ona goérs kapitalin
doyori (qiymati) bu kapitalin foaliyyati miiddstindo aldo olunan golirdir.

Bazarda sahmin dayari — onun movcudlugu arzinds alds oluna bilon
golirdir, monfootdir. Sohmin “gotirdiyi” golir aslinde soshmdar comiyyatin
yaratdig golirdir.

Sohmin bazar giymati. Sohm nizamnama kapitalinin dayarin hissasi
kimi — nominal doyordir. Analoji gqeyd etmok olar ki, sohmdar (bazar)
kapitalinin doyar hissasi kimi soshm — bazar doyaridir. Lakin nizamnama
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kapitalindan forqli olaraq, seshmdar kapitali no maddi cshotdon, na do ki,
istonilon fiziki vo ya hiiquqi sokildo birloson kapital kimi biitovliikdo mévcud
deyildir. Sohmdar kapitali sohmairin toplusudur, onun {ii¢iin onun doayari
sohmlorin bazar doyorino vurulmus sohmlorin sayma borabordir. Sohmdar
kapital1 anlayisina nisbaton bazar doyari anlayis1 daha tez yaranib. Ona gora
do bazar doyori anlayisi sohmdar kapitali anlayisindan asili olunmadan
miiayyan edilmalidir.

Dividend hiiququ kimi sohm onun sahibino sohmdar comiyystindon
golon dividend soklindo miioyyon golir gotirir. Bu hiiquq sohmdar
comiyyatinin golirin kapitallagdirmasinin bazar prosesinin movcudlugunun
formasi kimi mévcuddur. Bunun noticosinds homiso golocok golirin miioyyon
soviyyasi orta hesabla bu galiri gatiron golocok kapitalin miioyyon hacmi ilo
uygunlasir. Ona goro 6z mahiyyatilo sohmin bazar doyari kapitalin artmasina
vo dividendlorin 6donilmosine sorf edilon sohmdar comiyyatinin golirinin
kapitallagdirilmasidir.

ovval geyd olundugu kimi, sohm onun sahibins tok dividend for-
masinda deyil, hom do basqa formalarda da golir gotiro bilor, ilk névbado
bazar giymotlorilo miisbat forqi soklindo, ona gora do elo galir ki, o nainki
dividendo hiiququn, hom do basqa golirlorin hiiquglarinin kapitallagdi-
rilmasim oks etdirir. Hogigoton yalniz dividend hiiququ — real hiiquqdur, bu
hiiququn 6hdaliklorini sohmdar comiyyati dasiyir. Galirin basqa formalarinin
alinmas1 yalniz sohm sahibinin imkanidir. Halo ki bu konkret bazar sazisino
cevirilmadi, bu imkan1 bazarin he¢ bir istirak¢is1 hoyata kecirmomalidir.
Golirin oldo edilmoasinin bu imkam1 sohmdarin hiiququ vo sohmdar
comiyyatinin 6hdsliyi deyil, ona gora ds o kapitallagdirila bilmaz.

Oz formasinda sohmin bazar doyeori— onun dividendo hiiququnun
kapitallagdirilmasidir. Galira hiiququn kapitallagdirilmasinin avval gatirilmis
diistura miivafiq olaraq dividend hiiququnun kapitallagdirilmasi vo ya sohmin
bazar dayari bu sokilds olur:

Ds=Drr,

burada

Ds — onun dividend hiiququnun kapitallasildirmasi kimi sohmin bazar
doyoridir;

D — golacak orta illik dividend;

r — borc kapitalin golocok orta illik golirliyi, ya faiz dorocosi.

Dividend hiiququnun kapitallagdirilmasinin bu modeli sohmin bazar
doyorini (qiymatini) nozordon keciron zaman todris vo elmi oadobiyyatlarda
gotirilir. Basqa model iso odur ki, diisturun surstinde dividendin avazina
sohmdar comiyyotinin goliri qoyulur, moxrocindo iso kapitalin golir orta
normasi qoyulur:

Ds =Gs /rh,
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burada:

Ds — sohmin bazar qiymatidir;

Gs - orta illik hesabla yenidon kapitalin qoyulusunda vo dividendlorin
O0donilmosinds istifads olunan golocok golirdir;

rh — biitiin kapitalin golocok orta illik golirliyidir, ya golirin orta
normasidir.

Faiz doaracasi. Golir hiiququnun kapitallagdirilmast modellorinda
adoton golir normasi deyil, bazar faiz dorocasi istifado olunur.

Igtisadi mahiyyatca, faiz goliri comiyyotdo yaranan golirin yalniz bir
hissasidir. Bu hissa borc kapitala diisiir, ona gora do faiz doracasi bir ¢ox
sohmdar comiyyatlorinin (vo basga kommersiya toskilatlarin) golirinin orta
normasindan homigo asagi olur. Eyni zamanda galirin hacmi normal saraitda
homigso 6donilon dividenddon xeyli coxdur.

Bu faiz dorocasindon genis istifadonin asas sababi onun coxcesidli
miixtolifliyino baxmayaraq, bazarin biitiin istirakcilar iigiin homiso verilon,
tosbit edilmis komiyyetlo bagli olmasidir. Ona uygun golon, konkret
komiyyato malik olan faiz doracasi bazar istirak¢ilarinin ¢oxlar1 vo ya hamisi
iciin bu siibhasizdir. Bu golir normasina aid olmur. Birincisi, haor sohmdar
comiyyoti 6z golir normasina malikdir. ikincisi, golirin orta normasini he-
sablamaq lazimdir, o hami torofindon gobul edilmoyon komiyyatdir. Hesab-
lama iisulu vo bunun ilkin informasiyasi forqlono bilar.

Beloliklo, ogor faiz dorocosi konkret vo bazar iigiin verilon komiy-
yatdirso, onda orta golir normasi abstrakt gostaricidir. Bu gostarici qeyri-sada
hesablamalari tolob edir vo biitiin bazar istirakc¢ilar torofindon gobul edilon vo
miitloq deyil.

Sohm iizra golir. Sohm — dividend soklindo goliro hiiquq demokdir.
Dividendin ddanisi - sohmdar comiyyatin 6hdagiliyidir. Dividend kapitallas-
dirilmast  formasini alan sohmdar comiyyatin golirin kapitallagdirmasi
sohmini sohmdar kapitalina cevirir vo onun bazar giymatini miiayyan edir.

Oz novbosinds, dividend sohmdar comiyyoti golirinin yalmz bir
hissasidir, ¢iinki onun bagqa hissosi sohmdar comiyyati kapitalinin artmasina
gedir. Sonuncuya “golirin yenidon investisiyalasdirma prosesi” deyilir. Ye-
nidon investisiyalasdirma olmadan sohmdar comiyyoti bazarin basqa
istirakcilartyla rogabatdos mohv ola bilar.

Beloliklo do, sohm iizro golir - sohmdar comiyyati golirinin hissasidir,
galirin iqtisadi sorhadlori bunlardir: sifir - agor dividendlor 6denilmass, galir -
ogor biitiin goliri dividendlorin ddonilmosino gedirsa.

Dividend artiminin monbayi va sshmin bazar qiymoati kimi galirin
yenidon sarmays qoyulmasi. Dividendin kapitallasdirilmasinin diisturu osasinda
sohmin bazar giymotinin diisturundan belo bir natico ¢ixartmaq olar ki, kapitala
faiz daracesinin bu soviyyoasi zamam sohmin bazar qiymoti yalmz dividendin
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hacmindan asihidir va galirin yeniden sarmaya qoyulmast ilo bagh deyil.

Oslindo sohmdar comiyyatindo dividendin doyarinin illik artimi (digor
barabar sartlarlo) bilavasito onun sarancaminda qalan golirin yenidon sarmayo
goyulmasi prosesindon asilidir. Sonuncusu golir gotiron kapitali, sonra iso
(eyni proporsiyalarla golirin boliismasila) sonraki dividendlorin hacmini
artirir.

Golirin yenidon sormayo edilmosi sohmin bazar qiymotindo oks
olunur, amma dividendin kapitallagdirmas1 diisturunda bu proses golir osa-
sinda kapitallagdirmanin diisturundan forqli olaraq askar deyildir.

Sohmin bazar qiymoatinin alt haddi. Ogor sohmdar comiyyati
hansisa sobabloro goro 6z sohmlori iizro dividendlorini 6domir vo 6domoyi
planlagdirmirsa, dividendin kapitallagdirilmasinin diisturu osasinda onun
sohmlarinin bazar qiymati sifra borabor olmaliydi, ¢iinki sifrin kapitallasdiril-
masinin 6zl sifirdir. Lakin, bu miimkiin deyil: sohmdar comiyyati foaliyyat
gostorir, onun sorancaminda nizamnamo kapitali vo sohmdar comiyyatinin
movcudlugu miiddat arzinde ona birlogdirilmis, boliinmomis golirin mablagi
movcuddur. Ogor sohmin bazar gqiymati sohmdar comiyyatinin miilkiyyatindo
olan kapitalin giymatindon asag1 diissoydi, onda sohmdarlar comiyyatin logvi
vo comiyyetin miilkiyyatini ©0zlorino qaytarmaq barodo qgorar gobul edo
bilordilor. Bu halda miilkiyyotin Ol¢iisii sohmin bazar giymotini {istoliyo
bilordi. Bunu sohmdar comiyyatinin golirinin kapitallagdirilmasi diisturunda
gabagcadan nozoro almaq miimkiin deyil. Dividendlorin 6donisindon vo ya
0domomasindon asili olmayaraq, sohmdar comiyyati golir yaradir vo bu onun
sohmlorin bazar qiymotinin osasidir. Beloliklo, sohm {izro sohmdarin oldo
etdiyi dividendin hocmindon asili olmayaraq, onun bazar qiymoti schmdar
comiyyatinin xiisusi kapitalin bir sohma diison gqiymotindon asagi ola bilmaz.

Sohmin bazar qiymoatinin yuxari1 haddi. Bir sohm ii¢iin 6donilon
dividendin bu hocmdo onun bazar giymoti hor an moévcud olan kapi-
tallagdirma sortindon asilidir, bunlardan asas1 iso borc kapitalin faizinin orta
saviyyasidir. ©gar kapital faizin orta soviyyasindan asagi golir gatirirsa, onda
kapitalin sahibi movcud olanlardan daha olverisli sortlorlo kapitalin
goyulmasina c¢alisacaq. ©gar kapital faizin orta soviyyasindon daha ¢ox galir
gotirirso, onda onun foaliyyoti sahasino daha az golir gotiron kapitallar
goyulacaq. Kapitalin galir normasinin barabarlosdirilmasinin fasilasiz prosesi
bu ciir olur. Bu proses kapitalin bir foaliyyot sahasindon o biri saholors, bir
sohmdar comiyyatindon o birina axini asasinda bas verir.

Normal sortlorlo dividendin maksimal Olciisii sohmdar comiyyatinin
aldig1 golirin hocmi ilo mohdudlasir, ona goro do sshmin bazar giymatinin
miimkiin olan yuxar1 hoddi - sohmdar comiyyoti kapitalinin golocok orta
golirliya boliinmiis golocok goliridir.

Miiddat arzindo sohmin bazar qiymatinin doyisilmosi. Sohmdar
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comiyyati normal soraitdo foaliyyoti onun oldo etdiyi golirin artmasi ilo
baghdir. Sohmdar comiyyatinin golirinin yeno vo yeno sormayo edildiyino
gora kapitalin fasilesiz toplumu bunun iqtisadi asasidir. Artan kapital (diger
borabor sortlorlo) getdikco golirin boyiik kiitlosini yaradir. Bu, bir torofdon,
naticada har sohmo diison dividendin miqdarinin artmasina gatirir.

Digor torofdon, kapital gqanunu kapitalin orta golir normasinin vo ya
onun orta galirliliyinin azalma tendensiyasidir, demali, borc kapitalinin bazar
faizinin azalmasi tendensiyasidir. Bu tendensiya sohmin bazar giymotinin
artmasina sabab olur.

Belaliklo, iqtisadiyyatin inkisafi buna gotirib ¢ixarir ki, sohmdar
comiyyoti golirinin kapitallagdirilmas1 noticosindo miiddst orzindo sohmin
bazar qiymati artmasi tendesiyasina malikdir.

Sohmin bazar gqiymati ganunu — miiddot orzindo sohmin bazar
giymotinin artma meylino malikdir.

Sohmin qiymoti prognozlasdirilan golocok kapitalidir. Goriiniir ki,
kapitalin golocok giymatlondirilmasi yalmiz nail olunan saviyyoyo arxalana
bilor. Ogor miiddat orzindo foaliyyat gostoran cari kapitalin artimi bas verirsa,
bazar istirakcilart hesab etmalidilar ki, golocokda do kapital artacaq. Kapital
tobiotco artmaya bilmoz. Kapital golir gotirmoyondo, bazar istirakcilar {iciin
kapital artiq kapital olmur.

Bazar istirak¢ilan iiclin o da aydindir ki, golocok kapital indikindon
daha ¢ox olacaq. Mohz bu sohmin bazar gqiymatinds vo goliro har bir hiiquq
(Qanunla, ya bazar sazislo baglanmis) kapitallagsdirilmas1 prosesindo oks
olunur. Goalocok kapital (digor barabar sortlorlo) homiso bazarda movcud olan
kapitaldan ¢ox olur. Galacok kapitalin hocmi yaxin golocokdo artmasinin
perspektivlori bazar giymotlondirilmasidir.

Miivaqqgeti horizontda bazarin etdiyi qiymatlondirma orta hesabla 15-
20 il toskil edir. Golocok hadsizdir, ancaq insanin hoyati vo istonilon
kommersiya toskilatinin movcudluq miiddstinin homise sonu vardir, mohz
ona goro sonsuzluq liciin hor hans1 hesablamalar1 vo ya prognozlari etmoak
monasizdir.

Golocayin deyil, yalniz “seyr olunanin” nazors alinmasinin zorurastin
basqa sobabi do var. Golocok indiki zamana no qodor yaxindirsa, o goador bu an
iciin ovval toplanmis kapitalin golocok kapitalina tosiri do o qoder artiqdir,
amma prognozlasdirma {iifiiqiiniin artirilmasilo bu tosir getdikco azalir, onun
liciin prognoz giymatlondirmasinin keyfiyyati olduqca azalir, bu da praktiki ola-
raq hor hansi komiyyat prognozlarim1i monasiz edir. Bu cohotdon, sohmdar
comiyyati galirinin kapitallagdiriimasi vo ya sohmin bazar doyarinin (qiymatinin)
toyin edilmosi obyektiv olaraq hansisa orta montigo uygun miiddot hodlorilo
mohdudlagdirilir. Bazarin istirakcilart {igiin golocok bu halda hadsiz, sonsuz
deyil, tamamilo sonu olandir, bu an1 nazars almagla mohdudlasdirilmis olur.
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Sohmin bazar giymati - konkret sohmdar comiyyatinin galocok kapitalinin
cari bazar giymotlondirilmasidir. Bu giymotlondirmo seyr olunan miiddstdon sonra
buraxilmig soshmlor vasitosilo aparihr. Bundan forgli olaraq dividendin
kapitallagdirilmasinin modeli no ke¢gmisdo, no do ki hal-hazirda heg bir asasa malik
deyil, ciinki birincisi, kapital kimi ke¢mis va cari dividendlor toplamur, ikincisi,
onlar heg ciir golocok dividendlorin hocmina tosir etmir.

Sohmin sahibi torafindon satis1 noticosinda asldo olunan golir.
Sohmdar comiyyati torofindon sohmlorin satist onun nizamnamo kapitalinin
formalasmasin1 6ziindos oks etdirir, bu halda iso sohmin giymati onun nominal
giymotindon asag1 ola bilmoz. Sahibinin 6z soshmlorinin satisinin nizamnama
kapitalinin formalasmasina he¢ bir aidiyyoti yoxdur. Nizamnamo kapitali
artiq movcuddur, ciinki o yaranib. Bu nizamnamo kapitalina toxunmadan,
nizamnamo kapitalina sormayo qoyulusu soklini alan sohmo sahibliyinin
kecididir. Sohmin sahibi tiglin kapital kimi sohm eyni zamanda mal kimi
togdim olunur. Belo malin vo ya bir mal kimi sohmin istehlak doyari ondan
ibaratdir ki, o dividend formasinda ya bazar golirin basqa formasinda orta
golirin gatirilmosi iqtidarindadir. ©vval geyd olundugu kimi, miiddst arzindo
sohmin giymoti artmaq tendensiyasina malik olduguna goro, iimumi halda
sohm ovval alindig1 giymatindon daha baha satilir. Sohmin bazar giymatindo
miiddot orzindo yaranan forq onun sahibinin real goliridir, lakin bu golir sohm
lizro Odonilon dividenddon forqli olaraq basqa novlidiir. Osas forglor
bunlardir:

¢ dividend sohmdarin golir almaq hiiququnun reallagdirilmasidir, miid-
dot orzindo sohmin qiymaotinde forq iso - sahibin sohmo hiiququnun bir
miilkiyyat kimi reallagdirilmasidir;

¢ dividend soshmdar comiyyatinin 6hdaliyi kimi ¢ixis edir, qiymotindo
forgin yaranmasi iso sohmdar comiyyatinin iradssindon asili olmayan sohm-
darin konilli arzusudur;

¢ dividend - sohmdar comiyyatinin golirinin bilavasite hissesidir, qiy-
motda forq iso sohmdar comiyyatinin golirinin bir hissesinin kapitallagdi-
rilmasina asaslanir;

¢ dividend miioyyon bir sohmdar comiyyotdo golirin normasindan,
qiymotdas forq iso - kapitalin golocak orta illik galirliyindon asilidir;

¢ sohmin sahibi dividendi sohmdar olaraq alir, giymotdo forgini iso o an
alir ki, bu sohmdar comiyyatinin sohmdar olmagindan imtina edir.

Sohmdarin goyulusun qaytarilmasi kimi 6z sohmlorin satilmas.
Sohmdarin sshmlorinin satilmast sohmdarin sshmdar olmasindan imtina
etmosi demokdir, sohmdarligin torkibinden ¢ixmaq demokdir. Istonilon kom-
mersiya togkilatin1 tork edorok, onun istirak¢ist noinki bu toskilatini
yaranmasi ii¢iin qoyudugu kapitali qaytarmaga calisir, hotta basqa birlosmis
kapitallarla birgo foaliyyot gostoron artirilmis kapitali da qaytarmaga calisir.
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Sohmdar comiyyeti olsa, bunu birlosmis kapitalinin faaliyyatini pozmadan
etmok olar.

Sohmini sataraq sshmdar sadoco sohmdar comiyyatinin torkibindon
bir togkilat kimi ¢ixmir, o bu comiyyoto vaxtilo qoymus vo miiddot orzindo
artmis kapitali da cixarir. Lakin o sohmdar comiyyatindo real foaliyyat
gostoron kapitali deyil, sohmdar kapital kimi 6z kapitalin1 ¢ixarir (bazarin
basqa bir istirakcisina verarok vo ondan miivafiq pul mablogini alaraq),
demok onun iigiin bu sohmin cari vaxta bazar doyorinin gqaytarilmasi vo ya
golacak kapitalin formasini alir. Sohmdar comiyyati kapitalinin qiymotin bir
sohma diison real hissasi eyni vaxtda ohomiyyatli doeracads asagi ola bilar.
Bunun sobobi sohmin bazar giymotinin sohmdar comiyyotindo foaliyyot
gostaran kapitalin har sohma diigon hissasini iistolomasidir.

Bazar qiymotilo 6z sohmini sataraq, basqa kommersiya togkilatlarin
istirakcilarindan forqli olaraq, sehmdar soshmdar comiyyaotinin nizamnamao
kapitalina 6z yatirimini miiddot orzindo artmis yatirim kimi deyil, kapitallas-
dirilmis galir vo ya goalocok kapital kimi qaytarir. Schmdar comiyyatinin atr-
mis kapitalinin gaytarilmasi comiyyotdon ¢ixan zaman qiivvado olan artmig
kapital formasini deyil, artmis sohmdar kapitalin qaytarilmasi vo ya sochmin
artmis bazar formasini alir.

Belo voziyyot qarsiligh surotdo hom sohmdara, hom do sohmdar
comiyyati iiclin olverislidir. Biitovlikkdo iqtisadiyyat noqteyi-nozorindan,
onun har bir istirak¢isinin hor zaman tork etmosindon sohmdar comiyyati hec
no itirmir. Bu sohmdar comiyyatindo kapitalinin foaliyyat gostormasina va
golirin yaranma isino he¢ bir zoror gotirmir. Basqa kommersiya toskilatla-
rinda ayri-ayrt kapitallarin birlogsmis kapitaldan hansi hocmds miisadire
olunmasindan asili olaraq analoji proses homiso az vo ya ¢ox itkilorlo miisa-
yiot olunur. Belo bir miisadiro sshmdarin baxmayaraq ki, artiq artmis cari
kapitalin deyil, golocok (basqa eyni sortlorlo) cari kapitaldan homiso ¢ox olan
kapitalin gétiiriilmoesi hiiququ ilo kompensasiya edilir. Oz kapitalin1 gotii-
rarak, sohmdar, san ki, miisyyon zamanda bazarda dividendlarin neca qiymat-
londirilmasino miivafiq olaraq golocokdo ona diison dividendlorini gotiiriir.

Bazar qiymoti vo risk. Sohmin sahibi sohmi homigo bazar giymatilo
oldo edir. Bu giymot iimumi halda onun yaranmasi qanununa miivafiq olaraq
sohmdar comiyyatinin bir sohma diigon xiisusi kapitalin qiymatindan iistiin olur.

Sohmin bazar qiymotilo onun oks etdirdiyi xiisusi kapitalin arasinda
forq 6z sohmina kapitali qoymus sohm sahibinin riskidir. Forq na qodor
boyiik olsa, digor borabor sortlorlo investorun kapitalin bir hissosini itirmok
riski daha yiiksokdir.

Bu riskin yaranmast sohmdar comiyyatinin golocok kapitalin
bilavasito bazar giymotlondirilmasilo baglhidir. Bu giymotlondirmo sohmdar
comiyyati vo xarici bazarla bagh miixtolif faktorlarin tosiri noticosinds daima
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doyisilir. Bazar qiymatilo sohmini alaraq, schmdar he¢ vaxt amin ola bilmaz
ki, giymot diismoz. Amma sohmin bazar giymotinin alt hoddi sohmdarlar
arasinda boliiso bilon sohmdar comiyyatine maxsus olan kapitalin hacmidir,
ona goro do o (eymi hocmdo pulun azad vasaitlorino ¢evrilmosi sortilo)
sohmdarin yatirilmis kapitalin qeyri-riskli hissasini tomsil edir.

Sohmin bazar qiymoti vo bazar doayori. Sohmin bazar doyari
bazarda yalmiz bazar qiymoti formasinda movcuddur. O giymatin obyektiv
osasidir. Bazar doyori abstrakt olduguna goro vo yalniz keyfiyyat cohotdon
miioyyan oluna bilor, onun komiyyat Ol¢iilorini yalmz bazar giymatlorini
nozoro alaraq gostormok olar. Keyfiyyat cohotdon bazar qiymoati doyer
demokdir, amma komiyyat cohatdon homigo tolobat vo toklifdon asili olaraq
coxsayl faktorlarin tasiri altinda ondan farglonir.

Sohmin bazar doyorinin anlamasi zoruridir, ¢iinki naticodo o sohmlorin
bazar qiymatlorinin doyigsmalar tendensiyasini va sorhadlorini miioyyon edir.

Sahmin bazar giymoati — hor an bazar istirak¢ilart torofindon sohmin
bazar doyorinin istirak¢ilar arasinda razilagsma naticoesindo toyin olunmusg
subyektiv giymoatlondirilmosidir. Bu xiisusi subyektiv qgiymotlondirmalor
(ayri-ayr1 bazar gqiymatlori) miiddat oarzinde daima bazarin basqa istirak¢ilari
torofindon dogqiqlosdirilir. Bazar qiymaotlori bazarlar vo miiddatlor iizro orta
hesaba gotirilir. Orta bazar giymaotlorin doyisikliklorindo miioyyon tenden-
siyalar meydana golir. Bu tendensiyalar dofalorlo praktikada yoxlanilmus,
sohmlorin bazar doyarinin doyisdirilmasi tendensiyasi kimi meydana golir.

Sohmlorin bazar doyorinin anlamasi sohmlorin bazar giymatlorinin
rogsin tendensiyalarini vo sorhodlorini izah etmok vo prognozlasdirmaq olar.
Sohmlorin  bazar qiymsotlorinin  doyismolorinin  tendensiyasinin =~ vo
sorhadlorinin tohlili onu tosdiq edir ki, onlarin asasinda bazarin bu vo ya digor
istirakcilarinin  subyektiv cohdlori deyil, obyektiv realliq durur — sohmin
bazar doyori. Qiymotqoymanin obyektiv faktorlarinin hesaba alinmasi bazar
giymotlorinin fundamental tohlilinin vo ya prognozlasdirilmasinin osasidir.
Qiymatqoyma faktorlarinin biitov, maksimal aqreqatlasdirma soklinds nazors
alinmast texniki tohlil {isullarina osaslanan prognozlasdirilma iigiin artiq
doaracads saciyyovidir.

Sohmin bazar qiymatinin vahid xarakteri. Montiqi cohotdon demok
olar ki, sohmin bazar qiymoti sohmin bazarda yenidon satigs qiymatidir.
Sohmin yenidon satis1 — bu sohmin sohmdar comiyyatinin istirak¢isinin
yatirmina miibadilo deyil, sohmdar comiyyeotinin nizamnamo kapitalinin
formalagdirilmasindan asili olamayaraq miilkiyyto hiiquglarin ke¢gmosidir.

Praktik olaraq sohmin buraxilisi zamani onun qgiymoti vo sshmin
yenidon satilmasi zamani onun qiymoti bir-birindon seg¢ilmir. Bazar {iciin
sohmin alqi-satq1 mogsadi boyiik ohomiyyato malik deyil.

Sohmin onun sshmdar comiyyatinin nizamnamsa kapitalina yatirrmina
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miibadilo soklindo satist vo onun bir sahibindon o biri sahibina yenidon
satilmasi soklindo satisi arasinda forq yalniz sohmin satisindan golon pullarin
kimo ke¢masindadir. Birinci halda onlar sshmdar comiyystina kecir. Bu
pullar1 sohmdar comiyyati sohmin nominal doyari migdarinda 6z nizamnama
kapitalina omanat soklindo kegirir. Ikinci halda satisgindan oldo olunan
monfoot sohmin ovvalki sahibino kecir, bu da oks prosesi toskil edir — onun
omanatinin soshmdar camiyyatinin kapitalindan geri gaytarilmasi prosesi.

Sohmlorin satisindan oldo olunan monfoot kimo kecir — sohmdar
comiyyatinin nizamnamo kapitalina vo ya sohmin ovvalki sahibino, bazar
tictin iki miixtalif giymatin movcud olmasina sabab ola bilmoaz.

Sohmin bazar giymoti — fond bazarinda alqi-satqinin faktiki qiy-
motidir. Bazar doyarin tozahiirii formas: kimi sshmin anlamasindan irali
golon bazar giymoti bir torofdon, sohmdar comiyyatinin, perspektiv islorinin
cari naticasini, golocak golirlarin perspektivlorin ndqteyi-nazarindon onun
cari golirliyini oks etdirir. Lakin o nizamnamo kapitalin formalasmasini hec
cliro oks etdirmir, ¢iinki o birdofalik prosesdir. Digor torafden, bels cixir ki,
sohmdar comiyytoi daha yaxsi islodikco, sohmdar comiyyati 6z nizamnamo
kapitalin1 daha asan formalasdira bilir, clinki sohmlarin sonraki buraxiliglarin
satig qiymaoti bazarda cari qiymotlordon shomiyyatli dorocado asilidir.

2.5. Sohmdar comiyyatlorinin
inkisaf tendensiyasi

Kapitallarin birlosdirilmasinin zarurati. Miiasir iqtisadiy-
yatda kapitallarin birlogsmasinin zorurstini doguran bir ne¢o osas sobablori
gotirmok olar:

e istehsalat xarclorinin azalmasi vo golir normasinin artmasi zorurati;

® rogabatin tosirinin azalmasina va bazarda yerini mohkomlondirmaya
can atmasi;

e foaliyyotin miivafiq sahosinds elmi-texniki toraqqinin siiratlondi-
rilmasi v ya hoyata kegirilmasi iiciin tolob olunan goraitin yaradilmast;

¢ muzdlu heyatin omokhaqqinin artirilmasi imkanlarinin geniglon-
dirilmasi;

e sohmdar comiyyatindo calisanlarin sosial imtiyazlar dairasinin
genislondirilmasi;

® miioyyon bir 6lkonin (bir sira 6lkolorin) iqtisadiyyati iiciin chomiy-
yotinin artiritlmasi, bundan irali golon vergiqoyma, olverigli sorait yaratma,
dovlat sifarislorinin alinmasi {i¢iin naticalari ilo barabar;

® miioyyon bir 6lkado siyasi proseslors tosirin giinclondirilmasinoe can
atmasi.
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Sohmdar comiyyoatlorindo kapitallarin birlasdirilmoasi hoddlori.
Ovvalar geyd olundugu kimi, kapitallarin sochmdar comiyyatlorinds birlogsmo-
sinin hiiquqi formasi zamani no birlogdirilon kapitallarin hocmins, no
istirak¢ilarin sayina, ya da daha doqiq desok, no buraxilan sohmlorin sayina
gora yuxari hadd qoyulmur.

Praktik olaraq belo hodlor bu vo ya digor bazarda, bu vo ya digor
Olkado sohmdar comiyyatinin foaliyyotine qoyulan miixtolif moxdudiyyatlor
soklindo olur. Onlarin movcudlugunun sobablori sohmdar comiyyatlorinin
inkisafinin iqtisadi tendensiyalar1 vo ya sohmdar comiyyati formasinda kapi-
tallarin birlogmasinin iqtisadi tendesiyalaridir. ©gar sonuncularin faaliyyatini
diistinorok mohdudlagdirmasaq, onlarin “siddotli” inkisafi movcud olan
iqtisadi qaydanin dagilmasina gatirib ¢ixara bilor.

Sohmdar comiyyatlorinin inkisafinin asas tendensiyalari. Sohmdar
comiyyati — ayri-ayri, xiisusi kapitallarin hadsiz birlogmosi formasidir, bu da
igtisadiyyatin miioyyon saho vo ya saholorinin vahid bir sohmdar comiy-
yatinda birlogmasi imkan1 demakdir. Ogar bu proses bir 6lkonin hiidudlarinda
bas verirso, onda buna “inhisarlagsma” deyilir, amma agor bu bir neco olkoyo
aiddirsa (kapitalin birlogsmasi bir 6lkonin hiidudlardan kenara ¢ixirsa), onda
buna “beynolmilallogdirilmo™ deyilir.

Beloliklo, sohmdar comiyyatlorin inkisafinda iki osas tendensiyasini
secmak olar:

e kapitallarin inhisarlagmasina dogru;
e kapitallarin beynolmiloallogdirilmasine dogru.

Sohmdar comiyyati vo inhisarlasmasinin tendensiyasi. Bir togkilat
kimi sohmdar comiyyati ayri-ayr1 kapitallarin hiidudsuz birlogsmasinin
toskilati-hiiquqgi formasidir. Kapitallarin hiidudsuz birlogsmosinin son naticasi
kimi inhisar olur, yoni eyni mali istehsal edon ayri-ayr1 miistaqil kapitallar
bazarda gqalmayanda, bazara lazim olan biitiin mallarin1 yegano bir sohmdar
comiyyoati istehsal edir.

Inhisar anlayis1 (bazarda). Inhisar vahidlik, ikincisinin, basqgasinin
moveud olmamasi demokdir. Inhisar macburi va tobii ola bilor.

Mbacburi inhisar — bazar istirak¢isina dovlot torofindon miivafiq bazar
foaliyyatini hoyata kecirmayas istisna hiiququn verilmasi demokdir. Masalon,
pullarin, markalarin, blanklarin, qiymatli kagizlarin ¢ap edilmasina.

Tabii inhisar - oqli foaliyyati naticosindo (masolon, miiallif hiiquglari),
tobiot proseslari (faydali qazintilar) naticosindo, cografi voziyystina (nag-
liyyat sobokosi) gora yaranan inhisardir.

Macburi va tobii inhisarlar adaton dévlatin nazarati altinda olur.

Bazar inhisart — saticimin (kreditorun) maraqlarinin alicinin (borc-
alanin) maraqglarim tistolomosidir, vo aksing; bu bazarda onun istirak¢ilari
arasinda rogabatin tam vo ya gismon olmamasini saciyyoalondiron voziyyatdir;
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bu bazarin onun bir istirak¢ist vo ya biitdév sokildo faaliyyat gostoron isti-
rak¢ilar grupunun noazarat etmosidir.

“Inhisar” termini bu hallarda istifado olunur:

® baxamayaraq ki, bazarda tok deyil, bazarda {istiinliik toskil edon yeri
tutan boyiik kompaniyaya aid edilir;

¢ miioyyon bir mal bazarin vo ya pul bazarin boyiik bir hissasini birgs
ohata edan bir ne¢a (iki, li¢ vo s.) kompaniyalara aid edilir;

¢ hor hansi bir kompaniyaya aid; hal-hazirda bu siyasi calara malikdir.
Ogor hor hansi bir sohmdar comiyyatino “inhisar” demoayas baslayirsa, onda bu
sohmdar comiyyatino yaxs1 he¢ no vad etmir. Ehtimal edilir ki, onun bir ne¢a
kompaniyaya boliinmasi gozloyir.

Kapitallarin morkozlosma prosesinin ziddiyyatlori. Ictimai kapitalin
artmast vo morkozlogsmosi prosesi, yoni onun sohmdar comiyyatlorinin
mohdud sayinda vo kapitalin birlosmasinin basqa formalarinda toplanmasi,
obyektiv bir prosesdir. Bu proses nozori bir hoddo malikdir — bir hiiquqi
soxsda (ya da bir fiziki soxsda) biitiin ictimai kapitalin birlogsmasi. Bir
torofdon, kapitallarin birlosmasi sohmdar comiyytolorinin inkisafinin bilava-
sito tozahiiriidiir, yoni bazar rogabotinin yaranmasidir, rogabatin noticosidir.
Digor torofdon, sohmdar comiyyatlorinin inkisafi inhisarlarin yaranmasina go-
tirir, yoni roqabati miimkiinsiiz edon bazar tosarriifatinin formalarini yaradir.

Bu ziddiyyat dovlstin bazar proseslorina garigsmasils, iqtisadiyyatin
dovlat tonzimlonmasilo hall olunur. Dévlatin miivafiq tonzimloyici orqanlari
geyd olunan proseslari nazaratds saxlayir vo vaxtinda bazar ragabatini bogan
kapitalin tomarkiizlogsmosino vo moarkozlogmasine qadaga qoyur.

Sohmdar comiyyatlorinda kapitallarin tomorkiizlosmasi vo mor-
kazlosmasi proseslorin dovlot tonzimlonmasinin ikili xarakteri. Problem
miloyyon sohmdar comiyyatinin sohmdarlarinin vo bazarin bagqa istirakcilar
arasinda balansimi gozlomokdon ibaratdir. Bir sohmdar comiyyatds inhisar
formasinda kapitallarin birlosmasi vo bunun osasinda rogabotin aradan gotii-
riilmasi bazarin basqa istirakcilarinin maraqlarina o vaxt zidd olur ki, onlar
bu inhisarin tam nozaroti altina diisiir vo ogor inhisarin foaliyyoti onlarin
iqtisadi maraqlarina ziddirso (masalon, yiiksok qiymotlora gors), se¢imo
malik deyillor. Bu halda dovlot izloyir ki, bir torofdon, istonilon malin (xid-
maotin) bazarinda on az1 bir ne¢a inhisar olsun, yani bir-birilo ragabatds olan
boyiik kompaniyalar; ikinci torofdon — onlarin arasinda hor hansi birgo
faaliyyati haqqinda razilagmalar olmasin.

Lakin sohmdar comiyyatlordo kapitallarin tomorkiizlogsmaya vo mar-
kozlogsmoya maneolorin qoyulmasi, digor borabor sortlorlo, onlarin miimkiin
inkisafina da hadlor qoyur. Bu cotinliyin aradan qardirilmasi ondan ibaratdir
ki, dovlot sohmdar comiyyatlorinin foaliyyotinin milli sorhadlorin hiidudla-
rindan konara ¢ixmasini, transmilli kompaniyalara c¢evrilmasini stimmul-
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lagdirir vo bununla da kapitallarin maksimum morkozlosmasina 6z olkasindo
haor hansi bir foaliyyatinin inhisarlasmasina, basga olkolordon kompaniyalarin
daxili bazara buraxilmasi sortilo mane olmur.

Milli sorhadlorinin hiidudlarindan ¢ixanda, onun inkisaf1 xarici bazar-
larin genislonmasi hesabina davam edas bilor. Xarici kompaniyalar daxili ba-
zara buraxilirsa, milli kapitallarin morkozlogsmosi he¢ bir mohdudiyyot
olmadan davam eda bilar.

Sohmdar comiyyati vo kapitallarin beynalmilallasdirilmosi ten-
densiyasi. Olkonin daxilindo rogabatin saxlanilmasi zarurati vo eyni zamanda
sohmdar comiyyatlorinds kapitalin daima artmasi ona gatirib ¢ixarir ki, bir
Olkonin daxilindo rogabot miixtalif 6lkolorin sohmdar comiyyotlori arasinda
rogabato cevrilir. Bu prosesin iqtisadi osast odur ki, transmilli sohmdar
comiyyatlorindo milli kapitallarin bir-birino baglanmasina goro milli kapitalin
beynolmilallosdirilmasi, beynoalxalq kapitala ¢cevrilmasi bag verir.

Transmilli kompaniyalar (TMK) — diinyanin bir neco 6lkosindo foa-
liyyat gostoron sohmdar comiyyatlaridir; beynalxalq kapitalin niimayandalori
kimi sohmdar comiyyatloridir; timumi osasda ayri-ayrt milli kapitallarin
moarkozlogsmasinin formasidir; bu sshmdar comiyyatinin milli sarhodlorin
hiidudlarindan ¢ixmasidir.

Sohmdar comiyyatlorin miiasir inkisafinin sociyyovi tendensiyasi —
onlarin transmilli kompaniyalara vo ya transmilli soshmdar comiyyatlorine
cevrilmosidir.

Sohmdar comiyysti vo kapitallarin bir-birino baglanmsi ten-
densiyasi. Kapitallarin morkozlosmosi onlarin  sohmdar comiyyatlordo
birlogsmasilo yekunlasmir. Bu sohmdar comiyyatlorinin kapitallarinin bir-
logsmasilo davam edir. Abstrakt diisiinorak, qeyd etmok olardi ki, ilkin olaraq
sohmdar comiyyatinds fordi soxslorin kapitallart markazlasir, lakin haqigatda
hor hans1 sohmdar comiyyatinin istirak¢ilar fiziki, hiiquqi soxslor va s. olur.
Noticodo sohmdar comiyyatlorinin  kapitallarimin ~ yenidon  bir-birine
baglanmasi bas verir, bunun naticasinds isa sschmdar comiyyatlari arasinda bu
vo ya digor olagolor yaranir.

Sohmdar comiyyatlorinin kapitallarinin bir-birine yenidon baglanmasi
tendensiyas1 dolay1r yol kimi yalniz o hallarda meydana cixir ki, sohmdar
comiyyatlorinde kapitallarin birlosmosi dovlat torofindon qoyulmus hiidud-
lardan konara cixmir. Kapitallarin morkozlogsmosi davam edir, lakin basqa
sohmdar comiyyatlorinin kapitallarinda birtorofli vo ya qarsiligh istirakilo
davam edir.

Lakin burada da dovlat bu proseslori nozaratde saxlamaga calisir: bir
sohmdar comiyyoti inhisarinin bir neco kapitallar1 ilo bir-birino bagli olan
comiyyotlorin inhisar1 ilo ovoz olunmasina yol vermomok iiciin dovlot
miloyyan mahdudiyyatlor qoyur, yaxud qoya bilar.
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Sohmdar comiyyotlori arasinda olagolorin basqa formalari.
Sohmdar comiyyatlorindo kapitallarin birlosmosini, dovlot torofindon moh-
dudlasdirmasi vo nozaratdo saxlanmasi arzusu bu comiyyatlorin istirakcila-
rinin birlogsmosinin basqa, dolayr formalarini tapmaga mocbur edir. Masalon,
sohmdar comiyyatlori arasinda slagoalori bu formalar vasitasilo etmak olar:

e sohmdarlarin heyati;
e ittifaqlar vo razilagmalar;
e Dbirgo layihoalor vasitasilo vo s.

Kapitallarin bir-birino baglanmasimin moagqsadlori. Kapitallarin
bilavasito bir birino baglanmas: ilk ndvbado sohm paketlorinin carpaz
miilkiyyati halinda omolo golir. Bir sohmdar comiyystinin basqa sohmdar
comiyyetinin kapitalinda istiraki miioyyon mogsadloro malik ola biler,
maosalaon:

e spekulyativ vo ya sabit golirlorin alinmasi {iciin azad kapitallarin
golirli kapitallara qoyulmasi;

e kapital itkilorini azaltmagq {i¢iin kapitalin diversifikasiyast;

e sohmdar comiyyati lizorindo nozarstin bu vo ya basga formasini ya
toyin edilmosi vo ya dostok olunmast;

® bazarda maraqlarin vahidliyins nail olmagq.

Sohmdar comiyyatlorinin inkisafi istiqgamoatlori. Kapitalin tomor-
kiizlosmosi vo markozlogsmasi sohmdar comiyyatlori kapitallarinin birlogsmo-
sinin biitiin yuxarida sadalanmis tendensiyalarinin (proseslarinin) asasindadir.
Igtisadiyyatda toraqqi miixtolif formalarda kapitallarin daha six birlosmosi
olmadan miimkiin deyil, ¢iinki bir torafdon, foaliyyatinin bir ¢ox sahalorindo
kapitallar daha boyiik hocmdo olmalidir, basqa torofdon iso - hotta kigik
miistaqil sokildo foaliyyat gostoran kapitallar comiyyatdo amoyin boliinmasi
prosesinin davam etdirilmasilo bagli ictimai kapitalin hissacikloring cevrilir.
Noticads geyd etmok olar ki, sohmdar comiyyatlori inkisafin yalniz bir istiqa-
motino malikdir — kapitalin daha boyiik hissasinin sshmdar comiyyatlorinin
kicik sayinda comlogmosidir.
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III FOSIL

Sohmdar comiyyatinin kapitali

3.1. Sohmdar comiyyatinin nizamnama,
sohmdar va xiisusi kapitah

Nizamnamas kapitalinin hiiquqi anlayisi. Nizamnams ka-
pitali hiiquqi soxsin nizamnamosindo mocburi qaydada gostordiyi
kapitahdir. Hiiquqi soxs yaradilarkon bels kapitalin olmas1 miitlaq sort-
dir, belo ki, zoruri pul vo maddi resurslar olmadan onun bazarda foa-
liyyati va gobul etdiyi 6hdaliklora zomanat verilmasi miimkiin deyil.

Nizamnama kapitali hiiquqi soxsin nizamnamasinda tasbit olunur
vo minimal 6lgiisii, bir gayda olaraq, hiiquqi soxsin néviindon asili olaraq
dovlat qanunlari torsfindon toyin olunur.

Nizamnama kapitahmn iqtisadi anlayisi. Nizamnamo kapitali togkil
olunmus va ya yaradilmis kapitaldir. O, bilavasits istehsalda, bazarda va s.
islomayan kapitaldir. Bu kapital maddi-istehsal vasaitlorinin alinmasina,
omoyin 6donilmasing v s. sorf olunmus kapital deyil.

Nizamnams kapitali hiiquqgi soxsin onun istirak¢ilarinin «omanat»
adlanan vosaitlori hesabina yaradilmis kapitalidir.

Sohmdar comiyyatinin nizamnamo kapitah. Belo kapital sadoco
olaraq comiyyatin nizamnamasindo tosbit olunmus vo onun {izvlorinin
omanatlorindan toskil olunmus kapital deyil. O, ham do miitlog ondan
asili olmayaraq mévcud olan miloyyan sayda sohmlors boliiniir.

Sohmdar comiyyati hiiquqi cohotdon diirtist ifado olunarken
«nizamnama kapitali sohmloro boliinmiis tosorriifat comiyyoti» adlanir.
Lakin tosorriifat comiyyotindo nizamnamso kapitali onun istirak¢ilarinin
tizvliik haqqi hesabina yaradilir, sschmdar comiyyatinds iss elo bu kapital
sohmlors boliiniir. Bels ¢ixir ki, kapital bu va ya digor halda eyni zaman-
da hom hissalordon (emanatlordon) birlasdirilir, ham do hissalora boliiniir.
Uygun olaraq asagidaki torifi vermak olar: sohmdar comiyyatinin nizam-
namo kapitali hiiquqi soxsin onun istirak¢ilarinin amanatlori hesabina bu
omanatlorin sohmlora doyisdirilmasi ils toskil olunan kapitalidir.

Sohmdar comiyyatinin nizamnams kapitalinin miqdar toyini:

- sohmdar comiyyatindos istirak¢inin omanati (lizvlilk haqqi) sohm
formasinda gobul olunur; sohm omanotin nizamnams kapitalinda
movcudluqg formasidir;



82 SOHMDARLIQ iSi

- omanatlorin sayr sohmlorin sayina barabardir, lakin omanatlorin
doyari va sohmlarin bazar gqiymoati uygun galmoaya bilor (forma mozmunla
uygun galmoya bilor);

- sohm nizamnams kapitalinda istiraka, onun vasitasils iso togkilatin
O0zindo — sohmdar comiyyatindo istiraka yegano sohadotnamo kimi
xidmot edir (sohmlorin ugot qaydasi iso qanunla toyin olunur).

Sohmdar comiyyatinin nizamnams kapitali miqdarca sshmlorin vo
onlarin nominal doyarinin comidir:

K,=n-C,

burada K, — schmdar comiyyaotinin nizamnams kapitalinin qiymati;

n —nizamnama kapitalinin béliindilyii sohmlorin sayi;

C,, — bir sohmin nominal doyoridir.

«B6lma» termini. Ovvolki fasillordo vo sonraki sorhlords
«nizamnama kapital» anlayisi ilo slagodar «bdlma» terminindon istifads
etmoali olurugq.

Adotan hesab edilir ki, nizamnamo kapitali schmlora boliiniir vo ya
sohmlora boliisdiriliir. Bu kontekstdo nizamnams kapitalinin hansisa
hissalara béliinmasi vo ya boliisdiiriilmasi naticasinds nizamnamao kapitali
kimi onun 6z mévcudlugunu bitirmasi prosesi nozards tutulur.

Nizamnams kapitalinin boliinmasi asagidakilari oks etdirir:

- ayri-ayr1 amanaotlorin (izvlikk haglarinin) birlosmoasi kimi nizam-
namo kapitalinin mévcudlugunun doyismazliyi;

-bu comiyyst torofindon buraxilmis miisyyon sayda sohmlorin
sohmdar comiyyatindon konarda, yani bazarda mévcud olmasi;

- sohmdar comiyyatinin nizamnams kapitalinin boliindiiyii sohm-
lorin saymin buraxilmis sohmlorin migdarina uygunlugu.

Nizamnama kapitahmn sshmlora béliinmasinin mahiyyati. Qiymaotli
kagizlarin asas bazar xarakteristikasi, onun sahibinin vo ya miilkiyyat-
¢isinin noqteyi-nazorindon, onun tgiin cavabdeh olan soxsin, yoni
sohmdar comiyyatinin raziligi olmadan onun asanligla 6zgoninkilosdirilo
bilmasidir.

Buna gors do, nizamnamao kapitalinin sshmlora boliinmasinin mA-
hiyyati ondan ibaratdir ki, omanat sahibi onu sohma dayisarak 6z istoyi ilo
istonilon zaman bu doyismonin oksini hayata kegirorok onu sata bilor,
yoni 0z omanatini gaytara bilor (ilkin Olgiido olmasi vacib deyil). Bu
zaman nizamnama kapitalina hansisa ziyan doymir, o, béliinmaz vo tam
qalir. ©Omanstin soshmlorin satilmasi yolu ilo qaytarilmasi nizamnamo
kapitalinin biitovlilyiine toxunmur, geriys boliinmasing gotirmir.

Nizamnama kapitah va sohmlarin alqi-satqisi. Sohmlorin alqi-satqssi,
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bir torafdon sohmdar comiyyatinin nizamnams kapitali ilo vo ona qoyulan
omanatls baghdir; digor torafdon onunla bagh deyil.

Sohmdar comiyyati sohmi satan vaxt omanatin sohma doyisdirilmasi
olur vo miivafiq olaraq onun nizamnamo kapitalinin yaranmasi vo ya
boyilimosi bas verir.

Bazar istirakgist sohmi alanda onda o, biitiin hallarda 6z amanatini
sohmlora doyisir ki, bu (egor sohmisohmdar comiyyotindon alirsa) nizam-
namo kapitalinin béyiimasi ilo miisayiot olunur, (agor sohmdardan alirsa).

Sohmi bazarin sochmdar comiyyati olmayan istirakgisi satanda o, 6z
omanotini geri qaytarir. Bu halda onun omanatinin yerini avtomatik
olaraq bazarin basqa istirak¢isinin amanati tutur. Buna gors do sohmdar
comiyyatinin nizamnams kapitalinda heg bir doyisiklik bas vermir.

Sohmdar comiyyati 6z sohmlorini alanda bu, nizamnamao kapitalina
daxil olan omanotin geri qaytarimast olur, yoni nizamnams kapital
azalir.

Ogor sohmdar comiyyati s6vdalosmada toraflordon biri kimi ¢ixis
edirsa, sohmlorin alqi-satqist nizamnama kapitalinin hacminin doyismasi
ilo baghdir. Ogor sévdolosmonin toraflori sohmdar comiyyatindon basqa,
bazarin istonilon istirakeilar: olarsa, onda sohmin alqi-satqisi nizamnama
kapitalinin hocminin doyismasi ilo bagh olmur.

Sohmdar comiyyatinin nizamnamo kapitalimn miqdar sorhadlori.
Sohmdar comiyystinin nizamnamsa kapitalinin miqdar sorhodinin onun
doyorinin ancaq Qanunla toyin olunmus asagi hoddi var. Basqa miqdar
mohdudiyyatlori mévecud deyil:

- sohmdar comiyyatinin nizamnamo kapitali istonilon sayda
sohmlors boliisdiiriils bilar;

- sohmdar comiyyati istonilon sayda sohm buraxa bilar;

- sohmdar comiyyatinin nizamnams kapitalinin doyarinin yuxari
sorhadi toyin olunmur.

Sohmdar comiyystinin nizamnams kapitali istonilon sayda sohmlora
boliine bilor vo onun doyari qanunla toyin olunmus migdardan az olma-
yaraq istonilon qiymats ola bilar.

Sohmdar comiyyatinin nizamnams kapitalinin mahiyyatinin zoruriy-
yatlori. Basqa kommersiya toskilatlarinin nizamnams kapitalindan farqli
olaraq sohmdar comiyyatinin nizamnama kapitali onun istirak¢ilarinin,
eyni zamanda sohmlorin sayma boliisdiiriilmiis, birlosdirilmis kapitalidir.
Demoali, kapitallarin sohmlosdirilmoasi sayssindo sshmdar comiyyatinin
nizamnams kapitali eyni zamanda kapitallarin vahid kapitalda birlosmasi
va vahid kapitalin ayri-ayri kapitallara boliinmasidir.

Belo ziddiyyat ancaq ona gora miimkiin va real olur ki, sohmdar
comiyyotindo ayri-ayr1 xiisusi kapitallar birlogdirilir, lakin bu zaman
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meydana golon birlosmis kapital artiq hoamin ayri-ayr1 kapitallara deyil,
xiisusi qiymoatli kagizlara — nizamnamo kapitalinda birlogsmis ayri-ayri
kapitallarin tomsilgisi kimi sohmlors boliisdiiriiliir.

Bu ziddiyyat bels yolla hall olunur ki, sshmdar comiyyatindo nizam-
namo kapitali ayrimaz vahid kapital kimi m&vcuddur, soshmlors iso
ancaq ucot mogsadilo boliiniir. Bazarda iso nizamnamo kapitali real
olaraq sorbost sohmloro boliisdiiriiliib vo ayrilmaz vahid kapital kimi
moveud deyil.

Nizamnamo kapitali sohmdar comiyyatindos real olaraq, bazarda isa
abstrakt olaraq ayrilmaz vahid kapital kimi olur. Nizamnamo kapital
sohmdar comiyyatindo abstakt olaraq, bazarda iso real olaraq sohmlora
boliiniir.

Nizamnama kapitah dayar va natural formada. Nizamnamo kapita-
linin sohmlors boliinmasini onun hansisa sayda sohmlordon ibarat oldugu
kimi (natural formada) basa diismok lazim deyil. Nizamnamo kapitali
verilon sohmdar comiyyatinin sshmlari deyil.

Nizamnamas kapitali doyorco miloyyon pul moblogidir, natural for-
maya gora isa bu puldur, daha az halda — amlak, basqa hiiquqi soxslorin
qiymotli kagizlari, patentlor va sairdir (nizamnamo kapitalina amanat
kimi qoyulmasina qanunla icazs verilon har sey).

Nizamnama kapitalinin sohmdar comiyyatinin xiisusi vo sohmdar ka-
pitalina cevrilmasi. Nizamnamo kapitalinin ikili xarakteri sohmdar co-
miyyatinin kapitalinin xiisusi vo sohmdar kapitalina béliinmasina sobab
olur. Bir torofdon, nizamnama kapitali amanatlor toplusu, digar torafdon
iso sohmlor toplusudur (sohmlora bolisdiiriilitb). Nizamnamo kapitali
omanatlor toplusu kimi sohmdar comiyystinin xiisusi kapitali formasini
gobul edir. Nizamnamo kapitali sohmlor toplusu kimi iso sohmdar
kapital formasinda bazar varhig alir.

Sohmdar comiyyatinin nizamnama kapitali miioyyon sayda sshmlor
gismindo sohmdar comiyyatinin iginin naticolori ilo baghh olmayan
doyismoaz komiyyatdir (sshmlorin say1 doyismoyana qadar).

Sohmdar comiyyatinin nizamnams kapitali amanatlor mablagi qis-
mindo, yoni golir aldo etmoys istigamatlonmis, oyani amoak faaliyyatino
goyulmus doyar qisminds onun alds etdiyi golirin kapitallasmasi hesabina
daim boyiiyiir. Kapital (adina goro deyil, mahiyyatino goro) artmaya
bilmaz, onun moévcudlugu mohz bundan ibarstdir. Nizamnamas kapitali
artan kapital kimi (6zii-6ziino artan doyar) sohmdar comiyyatinin xiisusi
kapitalidir.

Xiisusi kapital anlayisi. Sohmdar comiyyatinin xiisusi kapitali onun
daim artan hissasinin birlogdirilmasi hesabina goalir gotirmok prosesing
goyulmus nizamnama kapitalidir.
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Xiisusi kapital sshmdarlarin amanatlorinin moblagidir, lakin nizam-
namo kapitali yaradilarken ilkin olaraq onlarin qoyduglari mablag deyil,
artiq golir istehsal edon, buna géra do onun istehsal etdiyi galirin hissalo-
rinin kapitallasmasi hesabina daim artan faaliyyotds olan kapitallardir.

Xiisusi kapital sohmdarlarin mohsuldar istifado olunmasi hesabina
artmis omanatlorinin mablogidir. Xiisusi kapital goyulmus vo daim artan
(kapitalin artmasi onun moévcudlug ganununa xidmat etmasi naticasindo)
nizamnamo kapitalidir.

Nizamnamo kapitah il xiisusi kapital arasindaki iimumiliklor vo
forglor. Sohmdar comiyyatinin xiisusi vo nizamnamsa kapitallar1 arasin-
daki iimumiliklor ondan ibarstdir ki, hom bu, hom do digori sohmdar
comiyyatino moxsus kapitallardir, verilon hiiquqi soxs torsfindon ona
miilkiyyat hiiququ olan moarkazlosdirilmis kapitallardir.

Onlarin arasindaki farqglor asagidakilardan ibaratdir:

- nizamnama Kkapitali toskil olunur, yaradilir; xiisusi kapital iso
goyulur, galir gatirmak maqgsadils islayir;

- nizamnama kapitali sohmloras boéliisdiiriiliitb (onlarin sayr omanat-
lorin sayina borabordir); xlisusi kapital sohmdarlar arasinda boliinon
deyil, o, sohm formasinda moévcud deyil;

- nizamnamos kapitalinin miqdar1 nizamnamods tasbit olunur;
xiisusi kapitalin migdar1 nizamnamaodos tesbit olunmur, o istehsal olunan
golirin hesabina artir;

- nizamnama kapitali sohmdar comiyyati tasis olunanda goyulan
omanatlordon yigilir; xiisusi kapital sohmdar comiyyoti logv olunan
zaman sohmdarlar arasinda bolisdiiriiliir, ¢iinki nizamnamo kapitali
sonradan real olaraq xiisusi kapital formasinda mévcud olur.

Nizamnama va xiisusi kapitallar arasinda komiyyatco qarsihigh slaqa.
Nizamnams kapitalinin doyori sochmdar comiyyatinin nizamnamasi
torofindon garsiya qoyulur vo no godor ki, onu togkil edon sohmlorin say1
vo ya onlarin nizamnama qiymatlondirilmasi, yoni nominal dayari doyis-
moyib, doyismir. Xiisusi kapitalin doyori kapitalin hor bir zaman anina
faaliyyatdo olan doyaridir, buna géra do o onun totbiginin naticalari ilo
olagodar daim doyisir (adaton artir).

Nizamnams vo xiisusi kapitallar arasindaki komiyyatco qarsiligh
olago asagidaki hallarda tozahiir edir:

- nizamnama kapitali homiso tosbit olunur vo ancaq sigrayis sok-
lindo doyisir; xiisusi kapital sohmdar comiyyatinin foaliyyatinin natica-
larindon asili olaraq daim dayisir (bir qayda olaraq boyiiyiir);

- sohmdar comiyyati tosis olunan vaxt xiisusi kapital nizamnama
kapitalina barabar olur, bels ki, yigilan kapitaldan ¢cox kapital qoymaq olmaz;

- nizamnama kapitalinin verilon tosbit olunmus o6l¢iilorindo xiisusi
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kapitalin Ol¢iilorinin doyismoasi ancaq onun effektiv istifado olunma-
sindan (sshmdar comiyyatinin isinin naticalorindon) vo tokrar sarmayaya
goyulan golirlorin Olgiilorindon asilidir: agor aldo olunan monfastin bir
hissasi tokrar sormayoys qoyulursa artir, ogor masraoflor hasilatdan ¢ox
olursa kapitallasir;

- xlisusi kapitalin boyiimosi olave sohmlorin buraxilisi zamani
nizamnama kapitalinin bdyiimasi hesabina da bdyiiys bilor;

- nizamnama kapitalinin hacmi xiisusi kapitalin 6Slgiilorinin tosiri
altinda olur. Ogor xiisusi kapitalin Olgiilori nizamnamo kapitalinin
Olciilorindan artiq olursa, onda sonuncu homiso miloyyon zaman aninda
xiisusi kapitalin Slgiilorinadak boyiiya bilor. Ogar xiisusi kapitalin dlgiilori
nizamnamo kapitalinin Olgiilorindon azdirsa, onda sonuncu ya xiisusi
kapitalin 6l¢iilorinadok azalir, ya da ogor xiisusi kapital nizamnamas kapi-
talinin Qanunla toyin olunmus minimum hoaddindon asagi olarsa, sohm-
dar comiyyati logv olunur.

Sohmdar comiyyatinin xiisusi kapitalinin verilon zaman aninda
doyari asagidaki kimi hesablanir:

K. =K, + AK, +Zp — 3p,,

burada

K, sohmdar comiyyatinin tosis olundugu ana nizamnamo kapitalinin
doyori;

4K, — sonradan sohmlorin buraxilist naticesinde nizamnamo
kapitalinin doyarinin artimi;

2p — verilon zaman aninda schmdar comiyyastinin monfastinin tokrar
sormayoys qoyulan iimumi mablogi;

2py — verilon zaman anmna tokrar sormayays qoyulmus monfastin
sohm buraxilan migdarinin imumi mablagi.

Sohmdar kapitah anlayisi. Hiiquqi soxs kimi sohmdar comiyyatinin
bazarin istonilon istirakg¢isindan keyfiyyat forqi ondan ibaratdir ki, onun
nizamnamo kapitali homiso miioyyan sayda sohmlora boéliisdiriiliir. Bu
«Soshmdar comiyyatlori hagqinda» Qanundan (1996), sohmdar comiy-
yatlorinin omals golmosinin vo mdévcud olmasinin hiiquqi ssaslarindan
irali golir. ©gor sohmdar comiyyatinin nizamnamas kapitali daha sshmlora
boliinmiirss, onda o homin andan etibaron sshmdar comiyyati olmur va
digor kommersiya toskilatlarinin bu va ya basqa néviins gevrilir.

Sohmdar comiyyati - bu, kapitali sohmdar comiyyatinin 6ziiniin
«sohm» adlanan qiymoatli kagiz formasinda olan kapitali ilo yanasi
movcud olan bazar istirak¢ilarinin togkilatidir.

Sohmdar comiyyatindo birlosmis nizamnamo kapitali comiyyatdo
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onun xisusi kapitali kimi olur, sohmdar comiyyatindon konarda iso
homin kapital onun {izvlorino maxsus sohmlar toplusu olur.

Noticado sohmdar comiyyatinin birlogsmis (markazlosdirilmis, toskil
edilmis) nizamnamao kapitali ikilasir va ya eyni zamanda iki formada olur:

- sohmdar comiyyatinin 6ziindo onun xiisusi kapitali;

- sohmdar comiyyotindon konarda, yoni bazarda sohm formasinda
ayri-ayri sohmdarlarin kapitali kimi vo ya sohmdar kapitali kimi.

Sohmdar kapitali — sohmdar comiyyatinin istirak¢ilarina (sohm-
darlara) moxsus sohm formasinda bazarda olan nizamnamos kapitalidir.
Sohmdar comiyyatinin nizamnama kapitali miioyyan sayda sohmlora bo-
liiniib, lakin sonuncu sorbast sokildo ancaq bazarda, yoni sohmdar
comiyyatindon konarda moévcud olur. Sohm qisminds, bazarda todaviilds
olan nizamnams kapitali sohmdar kapitalina ¢evrilir. Sohmlor artiq
sohmdar comiyystins deyil, onun iizvlorins vo ya sohmdarlara maxsusdur.

Nizamnamd vd sohmdar kapitallar1 arasinda iimumiliklor. Nizam-
namo vo sohmdar kapitallar1 arasindaki imumiliklor ondan ibaratdir ki,
hom o, hom do o biri verilon sshmdar comiyystinin eyni sayda sohm-
laridir, yoni onlarin tomsil etdiklori sohmlor migdarca homiss barabardir.

Nizamnamd vo sohmdar kapitallar1 arasinda forglor. Onlarin ara-
sinda hom keyfiyyat hom da say forqlori var.

Keyfiyyat forqlorins asagidakilar aiddir:

e nizamnams kapitali sohmdar comiyystine moxsus kapitaldir;
sohmdar kapitali sschmdarlara maxsus ayri-ayr1 sschmlarin toplusudur;

e sohmdar kapitali onun sohmlorinin portfelini toskil edir, lakin
sonuncular ¢oxsayli sahibloro maxsusdurlar, onlar tokca eyni bir sschmdar
comiyyati torofindon buraxildigi nozoro alinmaqla abstrakt olaraq vahid
kapitali tomsil edirlor. Nizamnama kapitali — bir schmdar comiyyastinin
miilkiyyatidir, o, sohmlora bolisdiiriilmasine baxmayaraq, real olaraq
boliinmoaz tam kimi mévcuddur;

¢ nizamnamsy kapitali sschmdar comiyyatinin isrirak¢ilarinin amanaot-
lorinin onlarin arasinda boliinmoz kapitalda birlosdirilmasi ilo sohm-
darlarinin kapitallarinin markazlosdirilmasinin naticasi kimi ¢ixis edir;

e sohmdar kapitali schmdar comiyyatinin kapitalinin desentraliza-
siyasinin naticasidir;

e nizamnams kapitali onun miilkiyyat¢isi torofindon 6zgoninki-
lasdirilo bilmoz, ¢linki belo olan halda sonuncunun hiiquqi soxs olmasina
xitam verilir.

Sohmdar kapitali bazarda azad sokildo dovr eds bilor. Kapitallar
arasinda komiyyot forqlori ondan ibaratdir ki, onlar giymotco miix-
tolifdirlor. Sohmlorin iimumi bazar giymoti vo ya sohmdar kapitalinin
doyori, sohmdar comiyyatinin nizamnams kapitalinin doyari sohmdar
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comiyyatinin nizamnamo kapitalinin o6l¢iilori ilo uygun golmir (adoton
ondan ¢ox olur). 9vvallar geyd olundugu kimi, bu onunla baghdir ki,
sohmlorin bazar doyari zaman kec¢dikco tokrar sormays qoyulusu vo
kapitala orta golir normasinin azalmasina meyllorin hesabina artir. Ni-
zamnamo kapitali sschmdar comiyyastinin nizamnamaosinds tosbit olunuq
va sohmlorin bazar dayasrindon deyil, ancaq onlarin nominal doyorindon
asilt olan komiyyatdir.

Nizamnamas kapitali komiyyatco sohmlorin sayinin onlarin nominal
doyarina hasilini oks etdirir, sshmdar kapitali iso hamin sshmlarin sayinin
onlarin bazar doyarina hasilini oks etdirir:

K=n-C,

burada

K, — sohmdar comiyyatinin sochmdar kapitalinin dayari;

n - sohmdar comiyyatinin nizamnamsa kapitalinin bolisdiuriildiiy
sohmlarin sayz;

C, — bir sohmin bazar doyaridir.

Xiisusi vo sohmdar kapitallarl. Onlarin arasindaki iimumilik ondan
ibaratdir ki, onlar sochmdar comiyyatinin eyni bir nizamnamsa kapitalini
tomsil edirlor. Sohmdar comiyystinin kapitallar1 arasindaki forqlor
beladir:

e sohmdar kapitali schmdarlara moxsus kapitaldir, xiisusi kapital
sohmdar comiyyatinin miilkiyystinds olan kapitaldir;

e sohmdar kapitali sohm formasinda olur: xiisusi kapital iso galir
almaq tii¢lin onun mohsuldar islodilmasini tomin edon formada (har
seydon avval asas va dovriyyas vasaitlori) olur, bu miivafiq konkret sahada
faaliyyat gostoran kapitaldir.

e sohmdar kapitali - golocokdo sohmdar comiyystinin xiisusi kapi-
talidir; miloyyon zaman dovriindon sonra xiisusi kapitalin bazar qiy-
motidir.

Xiisusi vo sohmdar kapitallarinin miqdarca qarsihgh slaqgasi. Xiisusi
vo sohmdar kapitallarinin migdar o6lgiilori uygun golmir, belo ki, onlar
miixtolif toroflordon giymotlondirilir. Sohmdar kapitali fond bazarinda
giymatlondirilir, o onu toskil edon sohmlorin bazar doyoridir, buna goro
do o, xlisusi kapitalin golocok doyorini oks etdirir. Xiisusi kapital sohmdar
comiyyatindo olan maddi vo basga resurslarin iimumi moblogi kimi
qiymatlondirirlir, o, onu toskil edon maddi vo qgeyri- maddi resurslarin
cari bazar doyarini oks etdirir.

Nozari olaraq xiisusi kapital sshmdar comiyyatinin migdarca asagi
sorhadidir. Bu onunla baghdir ki, schmlori onu ifado edon doyardon asagi
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satmagin monasi yoxdur. 9gor bazarda sohmlorin giymati onun sarho-
dindon asag1 diisarso, onda ucuz sohmlori satin almaq yolu ilo Olglsii
boyiik olan kapitalin miilkiyyatgisi olmaq imkani yaranir. Noaticods
bazarda vaziyyat avvalki normal miinasibato qayidir.

Ogor noazora olsaq ki, sohmdar kapitali — golocok kapital, xiisusi
kapital iso - real kapitaldir, onda iqtisadiyyatin inkisafi zamani kapitalin
yaratdigl monfootin kapitallagsmasi prosesindo ehtimal ki, golocok kapital
0z Olgiilorina gora faaliyyatds olan kapitaldan az ola bilmoaz.

Xiisusi kapital bazar kapitah kimi. Adoton bazari nozordon keci-
rondo, todaviil sferasi ilo birlikdo bazar anlayisini toskil edon istehsal sfe-
rasini unudaraq, har seydon ovval, bazari todaviil sferast kimi nozords
tuturlar. Istehsal sferasinda doyer yaradilir, todaviil sferasinda iso o real-
lagdirilir, tozahiir edir. Buna goro sohmdar comiyyatinin xiisusi kapita-
linin geyri-bazr xarakteri ancaq bazarda onun todaviiliniin miimkiin-
stizliiytidiir. Xiisusi kapital da bu ciir bazar kapitalidir, sschmdar kapitali
kimi, lakin sonuncu todaviil sferasinda, yoni monfootin reallasdirilmasi,
boliisdiiriilmoasi vo tokrar boliisdiiriilmosi sferasinda bazar kapitali kimi
¢ixis edir, birinci iso monfostin istehsal (yadilma) sferasinda bazar
kapitali kimi ¢ixis edir.

Xiisusi kapital bazar kapitalidir, ona gora ki, o monfoat yaradir;
sohmdar kapitali da bazar kapitalidir, ona goro ki, monfooti (onun bir
hissasini) monimsayir. Bunlar ondan irali golir ki, dividends hiiquq kimi
sohm monfoati monimsayan, lakin onu yaratmayan kapitaldir.

Sohmdar comiyyatinin kapitalimin névlori vo sohmin doayarinin ndvlori.
Sohmin doyori — sohmdar comiyyotinin bir sohmino diison kapitalin
miqdaridir. Hor hansi zaman aninda sshmdar comiyyastinin kapitali eyni
zamanda nizamnamo, xiisusi vo sohmdar kapitali kimi moévcud olur,
buna gora isa, sshmdar comiyyatinin sohmi {i¢ doyars malik olur:

¢ sohmin nominal doyari — nizamnama kapitalinin bir hissasi;

e sohmin balans doyori — xiisusi kapitalin bir sohma diison hissasi:

e sohmin bazar doyori — sohmdar kapitalinin sohmdar comiy-
yatindon konarda, bazarda dévr edan hissasi.

Bazar kapitah kimi sohmdar comiyyatinin mahiyyasti. O ondan
ibaratdir ki, sohmdar comiyyati, eyni zamanda, hom xiisusi kapitalla hom
do sohmdar kapitali ilo hiiquqi seoxsdir. Ancaq belo keyfiyyoatda, ancaq
bels vohdatds o bazar istirakgisidir.

Bazarin istonilon basqa istirakgisi bazar varligiin miisyyan hiiquqi
formasidir vo bazarda faaliyyystds olan hansisa birlosmis kapitaldir. Bu
monada sohmdar comiyyati bazarin digor istirak¢ilarindan forqlonmir.

Bazarin istirake¢ist kimi sohmdar comiyyastilo bazar istirakgist kimi
istonilon basqa toskilat arasindaki forq ondan ibarotdir ki, sohmdar
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comiyyati bazarda sadaco olaraq xiisusi (nizamnamo) kapitali deyil, ham
do moévecudlugu ancaq sohmdar comiyyatina xas olan sohmdar kapitalidir
vo bazarin he¢ bir basqga istirak¢isinin nizamnamo kapitali sohm
formasunda olmur.

Sohmdar comiyyati kapital kimi xiisusi vo sohmdar kapitallarinin
vahidliyidir.

Sohmdar comiyyati ancaq spesifik bazar istirakeist deyil, hom do
miivafiq olaraq kapitalin mévcudlugunun spesifik formasidir. Sohmdar
comiyyatinin kapitali hom eyni zamanda real olaraq faaliyyatds olan
kapitaldir (istehsalda, ticaratda, xidmoatlordo vo s. iso salinmis kapital),
hom ds “sohm” va ya sohmdar kapitali adlanan qiymatli kagizlar forma-
sinda olan kapitaldir.

Sohmdar comiyyati bazar istirak¢ilarinin elo birliyidir ki, bu birlikds
omanotlor (paylar) birlosdiyi kapitaldan ayrilaraq sorbost forma alir.
Buna amanatlori xiisusi qiymatli kagizla — sohmlora doyismok yolu ilo nail
olunur. Bunun noticasindo do amanatlorin mévcudlugunun bazar for-
masina gora comiyyat sohmdar comiyyati adlanmaga basladi.

Sohmdar comiyyati — kapitallarin birlosmo formasidir, bu comiy-
yatds sonuncu 6ziinilin xiisusilogsmis varligini sohm formasinda saxlayir,
buna gors do o, eyni zamanda, hom do sohmdar kapitalinin mévcudluq
formasidir.

3.2. Sohmdar comiyyatinin xiisusi
va borc kapitallar:

Sohmdar comiyyatinin xiisusi vo borc kapitallar1 anlayisi.

Qeyd edildiyi kimi, sohmlosdirmoa kapitallarin morkazlosdirilmasi iisul-
larindan biridir. Digor {isul onlarin svvalcodon miioyyan edilmis zaman
miiddotindon sonra qaytarilmasi vo homin zaman ii¢iin faiz soklinds digor
formalarda miioyyon golirin 6donilmaosi sortlori ilo birlosdirilmosidir.

Sohmdar comiyyatino miinasibatds xiisusi vo borc kapitallar1 arasin-
daki forq yalniz ondan ibaratdir ki, birinci biitiin faaliyyati miiddatinda
sohmdar comiyyatinin miilkiyyatina, ikinci iso mahdud miiddats verilir.

Hom xiisusi, ham do borc kapitallar1 schmdar comiyyatindo miix-
tolif zaman vo digar sortlorls golir gotiron vahid kapital kimi islayirlor.

Borc kapitalinin sshmdar comiyyati tarafindon calb edilmasi saboblori.
Borc kapitalinin bir ¢ox calb edilmo soboblori ola bilor. Umumbazar
sobabi iso tokdir - monfoot normasinin yiikssldilmasi. Bore kapitalindan
istifado etmok o halda mogsodosuygundur ki, bu sohmdar comiyyatindo
onun istifadesi onun 6donmo haqqindan ¢ox monfoot normasi almaga
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imkan versin.

Borc kapitalindan istifadonin konkret vasiyyatlori ¢ox miixtalif ola
bilor, vo saomaralilik birbasa 6ziinii géstormaya do bilor. Masalon, qoyul-
mus kapitalin monfoot vermasi vo ya hor bir vasito ilo dovriyyo (digor)
vosaitlorinin miivaqqoti ¢atismazligini aradan gotiirmok {iclin miioyyon
zaman lazimdir vo s. Lakin borc kapitalindan istifadenin yekun sobabi
doyismoz qalir vo agor o, borcun verildiyi miiddat orzinds oldo edilmirso,
sohmdar comiyyati ya 6z potensial golirini itirir, ya da biitiin sonraki
naticalari ilo zarars diisiir.

Sohmdar comiyyati tarafindon calb edilon borc kapitalinin ikili xarak-
teri. Sohmdar comiyyati borc kapitalin1 homiss cari bazar soraitinds calb
edir. Alinmis borcun moblagi (ya borc qiymatli kagizlarinin buraxili-
sindan, ya bank borcundan, ya da digor manbalordon) sohmdar comiyyati
kapitalinin torkib hissasi kimi (onun xiisusi kapitali ilo birlikdo) istifads
edilir.

Borc kapitali d6vriyyassinin bazar sortlori miixtalif sobablordon
daima doayisirlor, ona goéras do ogor sohmdar comiyyatinin istifads etdiyi
borc kapitalina goéro 6hdaliklori, biitiin calb edilmo miiddati iiclin tosbit
edilmoyiblorso, onlarin bazar qiymotlori doyiso bilor. Lakin sohmdar
comiyyati 6hdaliklorinin bazar gqiymatinin doayisib-doyismomasindon asili
olmayaraq bazarda, bir gayda olaraq, borc 6hdaliklarinin, masalon, istig-
razlarin, veksellorin, borclarin faiz doracalorinin, depozitlorin bazar
giymatlori doyisir.

Demoli, sohmdar kapitalinin vo xiisusi kapitalin ssasinda olan
forqlors analoj1 olaraq foaliyyatdo olan sohmdar comiyyastinin borc ka-
pitalinin dayari ils bu borc kapitalinin bazar qiymati, yoni onun sshmdar
comiyyatindon konar bazardaki doyari arasinda forqlor do mévcuddur,
belo ki, sohmdar comiyyati torofindon miioyyon sayda istiqrazlarin
buraxilisindan alinmis vo onun faaliyyat prosesindos istifads olunan borc
kapitali onlarin 6donmo miiddatinadok istonilon zaman aninda bu
istiqrazlarin cari bazar qiymati ilo uygun golmir.

Xiisusi kapitahn ikili xarakteri. Hor bir kapitalin hiiquqi va ya fiziki
soxs qisminds konkret miilkiyyat¢isi vardir. O, homiso kimo iso
moxsusdur, hamiso kimin is9 soxsi kapitali vardir.

Kapitallarin moarkozlosdirilmasi, yani birlosdirilmasi onlara miilkiy-
yotin ikilogsmasi ilo miisayiot olunur. Bir torofdon, birlogdirilon kapitallara
bu vo ya digor formada miilkiyyat saxlanilir; digor torofdon birlogsmis
kapitala miilkiyyat yaranir. Masalon, sohmdar comiyyatindo sohmdarin
kapitalina miilkiyyst ona moxsus sohmlors miilkiyyati formasinda sax-
lanilir, lakin bu halda birlosmis kapitala sohmdar comiyyatinin 6zii
torafindon miilkiyyat yaranir.
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Xiisusi kapital ikiqat artir, bels ki, o, eyni zamanda sshmdarlarin
soxsi kapitali voa sohmdar comiyyatinin xiisusi kapitalidir.

Xiisusi vo borc kapitallar1 anlayislarimin nisbiliyi. Xiisusi kapital
miloyyan sartlor daxilinda digar soxsin (hiiquqi va ya fiziki) miilkiyyatina
verilorkon (bu xiisusi kapitalin sahibinin eyni zamanda ona miilkiyyatinin
saxlanmasi ilo) borc kapitalina gevrilir.

Digor soxso otiiriilon xiisusi kapitala miilkiyyatin itirilmasi onun
bagislanmasi, irson alinmasi, satilmasi hallarinda (kapital maddi formada
vo ya hor hansi omlak hiiquqlar1 formasinda olarken) istehlak mog-
sodlorindo istifadosi (kapital pul formasinda olarkon) hallarinda bas
verir. Biitiin gostorilmis hallarda xiisusi kapital borc kapitalina ¢evrilmir,
¢linki ona milkiyyat saxlanilmir.

Demoali, borc kapitalinin meydana c¢ixmasi sobabi - borcveranin
miilkiyyatindo qalan vo eyni zamanda bu kapitali borc gotiironin miil-
kiyyati olan kapitala miilkiyyastin ikiqat artmasidir.

Borca verilon xiisusi kapital xiisusi vo borc kapitallarina ikigat
artir. Lakin sonuncu da xiisusi kapitaldir, yalniz digor bazar istirak¢isinin
xiisusi kapitalidir.

Xiisusi vo borc kapitallar1 — bazar istirak¢ilar1 arasinda eyni bir
kapitala miilkiyyatin ikigat artmasi ilo saociyyalonon kapital tizorinds
miilkiyyato dair miinasibatlori oks etdiron kateqoriyalardir. Bu ikiqat
artma naticosindo eyni bir kapital hom xiisusi, hom do borc kapitali olur.
Kapitalin milkiyystinin bu ikigat artimi 6ziiniin bazar formasini (xiisusi
va borc kapitallar1 arasindaki forqlorin bazar formasi) tapir.

Borc kapitalimm monbayi. Borc kapitalinin {imumgobul edilmis
daxili monbalori ohalinin (fordi soxslorin) amanatlori vo hiiquqi soxslorin
istifado olunmayan soxsi kapitalidir.

Ohalinin omanotlori miixtalif formalarda, hor seydon ovval, bank
hesablarinda vo nagd pul vasaitlori formasinda olan cari galirlorin cari
xarclori agmasindan yaranir.

Bu an istifado olunmayan xiisusi kapital mobloglori adoton bank he-
sablarindaki pul vasaitlorinin qaliglaridir, bu vosaitlorinin tobioti miixtalif
ola bilor: bolusdiiriilmomis manfast, toplanmis amortizasiya ayirmalari,
mal vo xidmotlorin satisindan istifado olunmamis modaxil va s.

Baslicasi odur ki, borc vasaitlorinin hor iki monbayi ya shalinin, ya
da hiiquqi soxslorin soxsi kapitalidir. Kapital monfaat aldo etmok iigiin
totbiq edilmaya bilmaz. Ona gora do sahibi torafindon istifade olunmayan
hor bir xiisusi kapital bazar xiisusiyyatlori ilo bagl avtomatik olaraq borc
kapitalina, basqa s6zlo, digor soxsin istifads etdiyi kapitala cevrilir.

Demoli, timum iqtisadi mdvgedon borc kapitali elo xiisusi
kapitaldir. Hor iki kapital miixtalif toraflordon baxilan eyni bir kapitaldir:
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sahibinin miilkiyyatinds olan vo onun istifado etmadiyi kapital; homin
kapital miivaqqoti istifadaya, borca verilms yolu ilo (bu va ya digar for-
mada, bu va ya digor iisulla) istifads olunan kapitala ¢evrilir.

Sahmdar comiyyatinin xiisusi vo borc kapitallarl. Sohmdar comiyyati-
nin xiisusi kapitali onun sohmdarlarmin kapitallarindan yigilir, sohm-
darlarin sshmdar comiyyatinin xiisusi kapitalina miilkiyyat hiiququ sshm
formasinda oldugundan o, soshmdarlarin kapitallarima nazoron borc
kapitahdir.

Sohmdar comiyyati, bazarin hor bir istirakg¢is1 kimi, bazardan 6zii-
niin xiisusi kapitalindan artiq kapital colb eds bilor. Sohmdar comiy-
yatinin sohm buraxilisindan basqa istonilon diger formalarda calb edilon
kapitalt onun borc kapitalidir.

Sohmdar comiyystinin xiisusi vo borc kapitallar1 birlikde - eyni
zamanda onun hom xiisusi kapitali (hor ikisi comiyyotdo onlara
miilkiyyat sortilo istifads edilir), hom do borc kapitalidir (hor ikisi bazarin
digor istirakeilarina miixtolif formalarda moxsus olan kapitaldir).

Demoali, sohmdar comiyyati yalniz xiisusi vo sohmdar kapitallarin
mocmusu deyil, ham da xiisusi va borc kapitallarinin macmusudur.

Sohmdar comiyyati xiisusi vo borc kapitallarinin macmusu, onun 6z
faaliyyatindo borc kapitalini bazarin digor istirakcilarinin kapitali kimi
istifado edib-etmomasindon asili olmayaraq oks etdirir, belo ki, onun xii-
susi kapitali homiso eyni zamanda hom xiisusi, hom do sohmlori vasitosilo
ona miilkiyyat hiiququnu homiso saxlayan sohmdarlarindan daxil olmus
kapital qisminds borc kapitahdir.

Sohmdar comiyyatinin xiisusi vo borc kapitallar1 arasindaki forq
onlarin bazar formalar1 arasindaki forqo c¢evrilir. Birinci - sohmlor
formasinda calb edilon borc kapitalidir; ikinci - borc qiymotli kagizlar1 vo
ya bank borclar1 formasinda calb edilon borc kapitalidir.

Sohmdar comiyyatinin borc kapitali - sohmdar comiyyaotinin borc
qiymatli kagizlarimi buraxmaq va bank borclart gotiirmok yolu ils calb
etdiyi kapitaldir.

Borc vo sohmdar kapitallari. Schmdar comiyystinin xiisusi (nizam-
namo) kapitali eyni zamanda isloyon kapitaldir; bazarda sohmlorin
mocmusu (sshmdar kapitali) vo ya xiisusi kapitala omlak hiiquglarinin
mocmusudur.

Sohmdar comiyyatinin borc kapitali eyni zamanda onda isloyon
kapitaldir; ona bazarin digoer istirak¢i torofindon, xiisusilo istiqrazlar,
kredit miiqavilolori vo s. formalarda omlak hiiquglarinin macmusudur.

Demali, sohmdar comiyystino miinasibotdo hom qiymaotli kagizlar
formasinda borc kapitali, hom do sohmdar kapitali bazar istirak¢ilarinin
omlak hiiququ kimi, bu hiiquqglarin kapitallagdirilmasi sabobindon - real
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isloyon, monfaot yaradan xiisusi vo borc kapitallarindan forqli olaraq
golocak kapital kimi mévcuddur.

3.3. Sohmdar comiyyatinin dayari

Sohmdar comiyyatinin doyari anlayisi. Sohmdar comiy-
yatinin dayari-onun tomsil etdiyi biitlin kapitaldir. Sohmdar comiyyastinin
mocmu kapitali sohmdar comiyyatinin 6ziiniin kapitalindan va borc
kapitalindan va ya basqa sozlo, onun onun sshmdarlarinin kapitalindan
va kreditorlarinin kapitalindan toskil olunur.

Saohmdar comiyyati dayarinin ikili xarakteri. Sohmdar comiyyatinin
kapitali onun sshmdarlarinin va kreditorlarinin kapitallarindan toskil
olunur. Lakin onlarin har ikisi sohmdar comiyyatinin tasorriifat foaliy-
yotinds isloyon vo onun miilkiyyati olan kapital kimi vo bazar istirak-
cilarmin kapitala amlak hiiququ formasinda kapital kimi ikiqat artirilmis
sokildadirlor.

Sohmdar comiyyatinin isloyon kapitali onun xiisusi kapitali vo
istifadas etdiyi borc kapitalinin macmusudur. Bu monada sohmdar comiy-
yatinin dayari — onda isloyan biitiin kapitalin doyaridir. Bu kapital sohm-
dar comiyyatinin 6ziiniin miilkiyyatidir (bu kapitalin onun sarancaminda
oldugu miiddotdon asili olmayaraq).

Sohmdar comiyyatinin funksional dayari — onun biitiin aktivlorinin
doyaridir (onlarin yaranma monbalorindan asili olmayaraq).

Sohmdar comiyyotinin bazarda ddvriyyads olan kapitali sohmdar
kapitali va onun calb etdiyi borc kapitalinin cari bazar dayarinin comidir.
Bu, bazar istirak¢ilarmin — bu sohmdar comiyyatinin sshmdarlar1 vo
kreditorlarinin miilkiyyatinds olan kapitaldir.

Sohmdar camiyyatinin bazar doyari — onun bazarda sohmdar vo borc
kapitallarinin doyoridir. Bu hom do onun buraxdigi sshmlarin, istig-
razlarin vo digor borc 6hdsliklorinin bazar doyoridir. Qiymatli kagizin
kapital kimi mahiyyatino goro, sohmdar comiyyatinin bazar doyari onun
golocak funksional doyaridir.

Sohmdar comiyyatinin funksional dayari. Funksional doysr — sohm-
dar comiyyatinin aktivlorinin doyoridir. Adston, aktivlor on azi iki
giymoato malikdirlor: aktivlorin alinma qiymoatina gora funksional doyari
vo ya mithasibat doyori; bu zaman aninda onlari bazarda almagin
miimkiin oldugu funksional doyar vo ya barpaedici doyar. Gostorilmis
giymatlors asason uzun miiddot xidmot gostoron aktivlors — omok alatlori
Vo vasitoloring kegon ehtiyatlara vo omok alstlori ehtiyatlarina vo s. aiddir.

Bazar istirake¢ilari {i¢liin - sohmdar comiyyotinin  aktivlorinin
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barpaedici doyari daha ¢ox shomiyyatlidir, bels ki, o har hansi sababdon
comiyyatin logvi zamani kreditorlar vo sohmdarlar arasinda boliisdiiriils
bilon doyari daha yaxsi xarakterizo edir.

Sahmdar comiyyatinin bazar doyori. Sohmdar comiyyatinin doyori,
avvallar geyd edildiyi kimi, onun sohmdar va borc kapitallarinin bazar
doyaridir. Sohmdar kapitali yalniz onun sshmlorinin bazar dayari sok-
lindo moévecuddur. Sohmdar comiyyati borc kapitalini yalniz onun bazar
qiymatilo calb edir, ¢linki basqa qiymat yoxdur. Borc kapitalinin bazar
giymoti daima doyisir, ona gora do avvallar calb edilmis borc kapitalinin
doyari onun cari bazar qiymati ilo diiz golmir.

Noticodo sohmdar comiyyatinin bazar doyarinin do homginin iki
novii ola bilor: sohmdar kapitali moblogi vo sohmdar comiyyatinin
O0hdoaliklorinin nominal moblagi kimi vo sohmdar comiyyati moblogi vo
onun borc dhdaliklorinin bazar doyari kimi.

Ogor sohmdar comiyyati borc kapitalini biitiin gotiirdityit miiddot
orzindos istifado etmok istoyirsa, onun li¢lin gotiiriilmiis 6hdosliklorin (on-
lar yalniz tosbit edilmis deyil, iizan va ya bazar 6hdsliklori ds ola bilarlor)
yalniz nominal dayarlorinin shomiyyati var.

Ogor sohmdar comiyyati borc kapitalini biitiin gotiirdiiyit miiddat
orzinds istifado etmoyo hazirlasmirsa, onun {i¢iin 6hdoliklorinin bazar
doyorinin boyiikk ohomiyyati vardir, belo ki, sohmdar comiyyoti onlari
yalniz bazar giymotino vaxtindan avvel 6doys bilor (yalniz ogor borc
miigavilesindo basqa qayda nazords tutulmayibsa).

Sohmdar comiyyatinin funksional vo bazar dayorlorinin iimumi vo
forgli cohatlori. Bu kateqoriyalar arasinda iimumi cohat ondan ibaratdir
ki, hor ikisi sohmdar comiyyatinin eyni bir kapitalidir, lakin miixtalif
bazar istirakeilar: torsfindon qiymatlondirilirlor: birinci halda — sshmdar
comiyyatinin 6zii torafindon; ikinci halda — bazar istirakg¢ilari: sohmdarlar
va kreditorlar torafindon.

Onlar arasinda farglar beladir:

- keyfiyyat forqi ondan ibaratdir ki, funksional dayar — real isloyon
kapitaldir, ssohmdar comiyyatinin bazar doyari isa — asasan sohm va istiq-
razlar, mixtalif qiymotli kagizlar, basqa sozla, golocok kapital formasinda
olan kapitaldir;

- sohmdar comiyyatinin funksional vo bazar doyarlori arasinda ko-
miyyat forqi hor seydon ovval xiisusi vo sohmdar kapitallar1 arasindaki
komiyyat farqlorindon ¢ixir. Ikinci adeton birinciden boyiikdiir, ona gora
do sohmdar comiyyatinin bazar doyori do, bir gayda olaraq, onun
funksional doyarini {istoloyir. Analoji olaraq, soshmdar comiyyati tora-
findon istifado olunan va bazarda d6vriyyads olan borc kapitalinin qiy-
motlondirilmasi do forqlona bilor.
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Sohmdar comiyyatinin funksional vo bazar doyorlori arasinda
garsiligh alage. Bu alago asagidakilar vasitasilo hoyata kegirilir:

- comiyyatin monfoati. Isloyon kapital monfoot gatirir, onun esasinda
bazarda sohmdar kapitalinin doyori vo borc kapitali tizro 6hdoliklorin
yering yetirilmasi etibarliligi daima yenidon qiymatlondirilir;

- nizamnamo kapitalinin formalasmasi. Sohmdar comiyyatinin
sohmlorinin satisindan oaldo edilmis vasaitlor onun pul formasinda isloyon
kapitali toskil edon maddi va geyri-maddi aktivlerina qoyulur;

- borc vesaitlorinin calb edilmosi. Sohmdar kapitali kimi borc
vasaitlorinin do boylik hissasi orta hesabla sohmdar comiyyatinin maddi
va digar aktivlorina qoyulur.

Sohmdar comiyyatinin funksional doyari onun bazar doysrinin asagi
hoddidir. ©gor sonuncu hor hansi sobabdon funksional doyardon asagi
dislirso, sohmdarlara vo kreditorlara o6zlorinin qiymatsizlogdirilmis
qiymotli kagizlar1 ovazino onlara isloyon kapitali qaytarmaq yolu ils
boyiik mablag almaq alverislidir.

Sohmdar comiyyati doyorinin artim amillori. Sohmdar comiyyatinin
doyari, vo ya onun macmu kapitali ya xiisusi kapitalin artmasi hesabina,
ya da daha yeni borc kapitallarinin calb edilmasi hesabina arta bilor.

Xiisusi kapital iki yolla arta bilar: ya yeni sshmlorin buraxilisi hesa-
bina, basqa s6zlo, nizamnams kapitalinin artmasi ilo eyni zamanda, ya da
gotlirtilon monfostin bir hissasinin (vo ya hotta biitiinliiklo) yenidon
investisiyalasdirilmasi hesabina.

Sohmdar comiyyati doyorinin onun hansi hissasinin hesabina art-
masindan asili olaraq bu hissolor arasinda nisbatlor vo ya kapitalin
strukturu doyisocokdir.

3.4. Sohmdar comiyyatinin doyari
vd kapitalimin strukturu

Sohmdar comiyyatinin dayarinin (kapitalinin) strukturlari.
Sohmdar comiyyatinin doyarinin vo ya macmu kapitalinin strukturunun
doyorin boliinmasi amillari ilo sortlonon bir ne¢o varianti vardir.

Ovvallords geyd edildiyi kimi, kapitalin monbayindon asili olaraq,
sohmdar comiyyatinin kapitali xiisusi va isloyon borc kapitallarina
boliiniir.

Sohmdar comiyyoti kapitalinin bazarda moévcudluq formasindan
asili olaraq o sohmdar vo borc kapitallarina boliniir. Sohmdar comiy-
yotinin kapitalimin (dayarinin) bazar strukturu — onun sohmdar vo borc
kapitallarina boliinmasidir.
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Dovriyys miiddstindon asili olaraq kapital boliiniir:

- osas kapital, 6ziiniin tobii-maddi formasina gérs uzun miiddot
arzinds (adaton bir nega il) faaliyyat gostarir vo 6z doyarini har il hissalarls
omtooyo kegirir;

- dovriyyo kapitali, islomo miiddoti vo doyarinin amtooys kogiiriil-
mosi middatlori ist-listo disiir.

Kapitali golirin, monfastin (yeni doyorin) yaranmasinda istirakina
gora bolirlor:

- daimi kapital, 6z doyarini yalniz yaradilan mala (xidmato)
kecirir;

- doyiskon kapital, 6z doyarini asan doyar yaradir.

Kapitalin insanin hansi faaliyyot ndviinds islomasindon asili olaraq
0, sonayenin bu vo ya digor saholorindo, kond tosorriifatinda, ticaratdo,
noqliyyatda, rabitads vo s. mosgul kapitallara boliiniir.

Isloyon kapital noviine gore boliiniir:

- pul - pul formasinda olan kapital,;

- omtao — miixtalif mallar va ya digar omok predmetlori formasinda
olan kapital;

- istehsal — yeni dayar, yeni kapital yaradan kapital.

Saohmdar comiyyatinin bazar dayarinos ikili yanasma. Bazar istirak-
cilar1 tigiin sohmdar comiyyatinin hom sshmlari, hom do borc 6hdaliklari
yalniz sohmdar comiyyatinin hor hansi formada golirinin (monfostinin)
hissosinin alinmasi hiiququdur. Bu monada sohmdar comiyyatinin doyori
onun sohmdar vo borc kapitallarinin (onlarin bazar doyori — bu hii-
quglarin kapitallasdirilmasidir) comidir.

Sohmdar comiyyati bazar istirak¢isi kimi iso miioyyan kapital qoy-
mus vo ondan orta monfost normasi almali olan adi mal vo xidmaot
istehsalgisidir. 9gor monfaot normasi orta qiymoatdon az olduqda kapital,
son noaticads, bu sahadon getmoyo baslayacaq, bu da mohsulun istehsal
giymatinin artimima vo onun moanfaatliliyinin orta qiymsatine dogru yiik-
solmasina gatiracokdir. Ogor monfast normasi ortadan yiiksok olacagsa,
kapital bu sahays axacaq, istehsal artacaq, istehsal qiymati todricon asagi
diisocok, bu, monfoot normasmin orta qiymoto dogru azalmasina
gotiracokdir. Demali, sochmdar comiyyatinin bazar doyari eyni zamanda
onun kapitallagdirilmis monfootidir.

Sohmdar comiyystinin doyari, bazarda dovriyyads olan kapital
kimi, sohmdar vo borc kapitallarindan yaranir.

Sohmdar comiyyotinin doyori, monfost yaradan kapital kimi,
monfaatin orta kapitallasma normasina uygun olan kapitaldir.

Sohmdar comiyyatlori {i¢iin kapital kdglirmasinin vo orta monfaot
normasinin miioyyan edilmasinin xiisusiyyatlori sohmdar comiyyati
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kapital1 kimi bazarda iki formada olur: isloyon kapital formasinda vo
sohm vo ya golocok kapital formasinda (onun buraxdigi diger qiymotli
kagizlar da daxil olmagla). Ona gora do soshmdar comiyyatlori arasinda,
homg¢inin onlar vo bazarin digor istirakgilar: arasinda kapital kdgiirmosi,
biitiin digor kommersiya toskilatlarindan forqli olaraq, isloysn kapitalin,
hor seydon ovval, xiisusi kapitalin bilavasito miisadirasi vo ya artirilmasi
yolu ila deyil, sschmdar kapitalinin bazar dayarinin doyisilmasi va ya onun
sohmloarinin bazar dayarinin doyisilmasi vasitasilo bas verir.

Sohmdar kapitali kapital kogiiriilmasinin zaruriliyi, asaslandirilmasi
«nazaratgisi», amortizatoru kimi ¢ixis edir. Sohmdar kapitali doyarinin
kifayot godar genis hadlords doyismolori imkan verir ki, is onun isloyon
kapitalinin dl¢iilorinin real doyismasino ¢atmasin.

Noticads isloyon kapitala orta monfoot normasmin miisyyan edil-
mosi sohmdar comiyyatlori {i¢iin orta monfosot normasinin sohmdar comiy-
yatinin bazar dayarina vo ya onun macmu sshmdar va borc kapitallarina
gora nizamlanmasi formasini alir.

Sohmdar comiyyatinin bazar dayari. Sohmdar comiyyotinin bazar
doyari, bir torafdon, onun sohmdar va borc kapitallarinin comidir. Digor
torafdon, sohmdar comiyyatinin kapitali ictimai kapitalin onun istehsal et-
diyi monfostin kapitallagdirilmasi asasinda miioyyan edilon hissasidir.
Lakin sohmdar comiyyatinin isloyon kapitalina orta monfost normasi
onun sshmdar mahiyyatine goérs onun bazar doyorino orta manfast nor-
masinin bazar formasini alir, bazar doysri sohmdar comiyystinin mon-
fastinin kapitallasdirilmasi kimi tasvir edils bilor:

K, =5,

H

burada

K, — sohmdar comiyyatinin bazar dayari;

P — sohmdar comiyyatinin monfaati;

r, — bazarda kapitala orta monfaat normasidir.

Sohmdar comiyyatinin bazar doyori vo onun monfastinin boliisdii-
riilmasi. Sohmdar comiyyatinin kapitalinin bazar doyari onun cari istifa-
dasinin istigamatlorindan deyil, sschmdar comiyyatinin alds etdiyi galirdon
asilidir. Bir torofdon, monfootin eyni bir mablogi dividendlors, faizloro,
digor 6domolora vo ya golirlorin istifadasine neco bdoliiniirss-boliinsiin,
onun Ol¢iisii doyismoaz qalir vo sohmdar comiyyatinin kapitalinin bazar
doyari bundan asili deyildir.

Digor torofdon, aydindir ki, monfastin boliisdiirtilmasi isloyon ka-
pitalin Olglilorine, onun qoyulus saholorine vo demali, golocok monfoostin
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Olciilorina do tasir gostaracak.

Monfostin sohmdar comiyyatinin galocok golirlorinin alinmasina
toxunan bolgiisii sohmdar comiyyatinin bazar dayerinin cari giymatino
tosir edir, belo ki, kapitallasdirma prosesi — oavvallor alinmig monfoatin
deyil, golocok manfostin ucotudur. Sohmdar comiyyatinin golocok
monfoatinin bazar qiymatini bu monfaot bazari istirakgilarinin sohmdar
comiyyatinin isinin faktiki naticalori ilo daima toshih edilon subyektiv
giymatlorinin toqqusmasi adlandirmaq olar, ona gora do o, ona obyektiv
xarakter veran hor hansi formul vo ya hesablama tiisulu ilo ifads edilo
bilmoz.

Sohmdar comiyyatinin bazar doayari vo vergigoyma. Monfooto qo-
yulan miixtalif mévecud (vo miimkiin) vergilori bu halda imumilssdirarak
«moanfaata gora vergi» adlandiracagiq.

Moanfasts gors vergi sohmdar comiyystinin bazar dayaring yalniz bir
istigamotdo tosir edir — vergi monfooti azaldir, belo ki, bazar moanfootin
istonilon komiyyatini deyil, yalniz istirakg¢ilara catan monfooti taniyir.
Sohmdar comiyyatinin soroncaminda qalan v golirlorin 6donmasing vo ya
tokrar maliyyalosdirilmasino istifado edo bildiyi monfast az olduqca,
sohmdar comiyyati kapitalinin bazar qiymati az olur.

Bu, comiyyatin mocmu monfoatini amolo gotiron isloyan kapitalin
Olciilori ilo bagh deyil. Kapitalin migdari1 onun yaratdigi monfootdon toro-
madir, o monada ki, sonuncunun bir hissosi onun artirilmasina istifado
edils bilsin.

Bazar doyorindon forqli olaraq isloyon kapitalin doyori monfooto
gora vergilorin Olglilorindon asili deyil. (Belo praktiki vaziyyat istisna
toskil eds bilar ki, kegon ilin manfasto gora vergisini 6domak ii¢iin isloyon
kapitalin bir hissasini satmaq lazim golir. Lakin bu o demokdir ki,
avvallar alds edilmis manfaat toyinatina gors istifads edilmayib).

Sohmdar comiyyatinin bazar dayori vo onun monfaatinin hissaloring
vergi qoyulusu. Monfootin hissolorino miixtalif vergilor qoyula bilar.
Adoaton, manfaatdon istiqrazlar vo diger borc qiymotli kagizlar tizra 6do-
nilon faizlora manfasta gora vergi qoyulmur, bu onlarin tomiz manfastdon
(monfaoato gora verginin O6donilmasindon sonraki monfoat) Gdonilmasi
gaydas1 ilo miigayisodo sohmdar comiyyotinin soroncaminda galan vo
tokrar sormayo qoyulusu vo dividendlorin 6donilmoasing istifado etdiyi
monfostin artmasina aparir. Bu iso 6z ndvbasinds, sshmdar comiyyastinin
monfaatinin bir hissasina deyil, biitévliikkds vergi qoyulusu zamani onun
Olciilori ilo miiqayisado sohmdar kapitali doyerinin miivafig artimina
sobab olur.

Monfostin  hissalorine vergiqoyma qaydasi sohmdar kapitalinin
doyorino, bunun vasitosilo do sohmdar comiyyatinin biitévliikkdo bazar
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doyarina tasir edir.

Sohmdar comiyyatinin bazar dayari vo onun bazar strukturu. Sohm-
dar comiyyatinin doyori sohmdar comiyystinin manfastinin (dovloto
vergilori ¢ixmagqla) kapitallasdirilmasi prosesinin naticesidir. Anlayigina
gora eyni bir manfaot miloyyon 6l¢iilii, lakin miixtalif bazar strukturlarina
va ya sohmdar va borc kapitallarinin paylarinin nisbatlorine malik mac-
mu kapitalin isinin naticasi ola bilor.

Nozoari olaraq sohmdar comiyyatinin bazar doyari onun kapitalinin
bazar strukturundan asili deyil.

Borc kapitali iizro faizlor monfostin vergi qoyulmayan hissosindon
O0donildiyi halda borc kapitalinin 6l¢iilorinin artmasi sohmdar kapitali
doyorinin artimini asa bilor vo burada hesab etmok olar ki, sochmdar
comiyyatinin bazar doyari onun bazar strukturundan asili olur. Lakin bu
voziyyatdo do iqtisadi proseslorin orta moxraco gotirilmasi bazar qanun-
lar1 islayirlor. Bore kapitali payinin orta hadlerindon yuxari artmasi veo-
saitlorini schmdar comiyyatinin sohmloring, istiqrazlarina vo digor kapital
formalarina qoymus bazar istirak¢ilarinin risklorini artiracaqdir. Borc
kapitali paymin azalmasi soshmdar comiyyatinin borc kapitalindan
istifadodon meydana ¢ixmis ragabat imkanlarini azaldir.

Noticado, an yiiksok daracads doaqiq nazori miiddsa odur ki, sohm-
dar comiyystinin doyarinin orta qiymotind onun kapitalinin bazar do-
yorinin miloyyaon (verilmis bazar soraitlori ii¢iin ortalasdirilmis) strukturu
uygun goalir.

Kapitahn strukturu anlayis1 biitovliikds. Sohmdar comiyystinin ka-
pitali mixtolif meyarlar izro qurula bilor, basqa soézlo, eyni zamanda
xiisusi va borc, sohmdar vo borc, asas vo dovriyys vo s. kapitali ola bilar.
Biitiin bunlar sohmdar comiyyatinin eyni bir kapitalinin strukturuna
aiddir, ona gora do kapitalin biitiin miimkiin strukturlar1 6z aralarinda
six qarsiligl alagoalidir vo onlardan istenilon biri diger strukturlarin eyni
zamanda doyismasi olmadan shamiyyatli doyise bilmaz.

Sohmdar comiyyoati kapitalimin strukturu — sohmdar comiyyati kapit-
alinin biitlin variantlarinin birliyi vo qarsiligh slaqesindo gotiiriilmiis
doyor strukturudur.

Sohmdar comiyyati kapitalinin strukturunun onun bazar doyorino
uygunlugu meyillori. Sohmdar comiyyatinin bazar dayari ilo onun bazar
strukturu arasindaki slags biitiin ictimai kapitalin strukturunun homin
kapitalin bazar doyorino uygunlugunun xiisusi halidir. Bu, biitovliikds
kapital ticiin xarakterik olan meyil kimi, iqtisadi qanundur. Har bir
ayrica sohmdar comiyyati {iciin onun kapitalinin strukturu (biitiin va-
riantlarinda) miitlog vo nisbi ifadodo monfost yaradarkon mithiim oho-
miyyat kasb edir.
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Masalon, dovriyys kapitalinin asas kapitala nisbatan izafiliyi, bir to-
rofdon, kapitala géro monfost normasinin azalmasina aparir, belo ki,
istifado olunan kapitalin Ol¢lisii artir, diger torofdon — ehtiyatlarin
saxlanmasina va s. goraksiz xorclor iizindon potensial manfast azalir.

Borc kapitalinin 6lgiilorinin verilmis sohmdar comiyyati tigiin opti-
mal soviyyadon artiq artmast asagidakilarla slaqadardir: 6domo qa-
biliyyatinin olmamasi, faiz 6domalorinin vaxtinda 6donmomaosi riski artir;
monfastin yaradilmasi prosesindon yayindiraraq satilma vasitslorinin
olava ehtiyatlarini yaratmaga mocbur edir; borc kapitalinin alinmasinin
adi Ol¢iilordon artiq bahalagsmasina apara bilor vo s. Ogar borc kapitali
xiisusi kapitali shomiyyatli doracads 6tiirss, elo vaziyyat yarana bilar ki,
sohmdar comiyyatinin rohbarliyino borc kapitalini vo ona goro faizlori
gaytarmaqdansa, miiflislosmok olverisli olar.

Sohmdar comiyyati kapitalinin yalniz xiisusi vesaitlorlo mahdud-
lasdirilmasi borclarin calb edilmasi hesabina slave monfastin alinmasi
imkanlarini azaldir vo bununla da dividendlorin Olgiilorinds, tokrar
sormays hesabina kapitalin artirilmasi 6lgiilorinds oks olunur va demali,
bu sohmlarin bazar doyarinin azalmasina vo ya artiminin yavasimasina
apara bilor.

Biitiin bunlar (bir ¢ox basqalar1 kimi) schmdar comiyyatini macbur
edir ki, daima 6z kapitalinin strukturunun biitiin aspektlorinds tokmil-
losdirilmasi istiqgamatinda islosin, kapitalin strukturu ilo sohmdar co-
miyyatinin bazar doyarinin uygunluguna nail olmaq istigamatindo hara-
kot etsin. Uygunluga nail olmaq — bir torafdon, monfastin orta norma-
sinin kapitala nizamlanmasini, digar torafdon, istonilon deyil, miioyyan vo
ya ixtiyari kapital strukturunun yaradilmasini tomin edon obyektiv bazar
prosesidir.

Kapitalin strukturu, sohmdar comiyyatinin doyori kimi, ganu-
nauygundur.

Qeyd etmok lazimdir ki, schmdar comiyyatinin doyari onun kapi-
talinin miloyyan strukturunda monfaatinin kapitallagdirilmasini tocassiim
etdirir. Bu zaman sOhbat hom golocok monfaot haqqinda, hom do
sohmdar comiyyati kapitalinin golocok strukturu (biitiin variantlarinda)
haqqinda gedir. Golocok monfosto hom do kapitalin miioyyon golocok
strukturu uygundur vo aksina.

Sohmdar comiyyatinin dayari onun kapitalinin strukturundan asili
deyil, strukturun variantlar:1 onun orta bazar doyarina, abstrakt ortalas-
dirilmis sohmdar comiyyatinin doyarina tosir etmir. Bununla birlikds
strukturun variantlar1 konkret sochmdar comiyyatlorinin bazar qiymatino
ohamiyyatli doracads tosir edir.

Sohmdar comiyyatinin doyori o halda onun kapitalinin struk-
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turundan asilidir ki, fordi doyer iigiin onun istonilon miimkiin strukturu
deyil, yalniz bir miioyyan kapital strukturu xarakterik olsun. Sohmdar
comiyyatinin digar kapital strukturuna hom onun digor fordi doyori
uygundur, hom ds oksina.

Sohmdar comiyyatinin orta bazar doyorino miioyyan, ortalagsmis ka-
pital strukturu uygundur. Sohmdar comiyyatinin doyari onun kapitalinin
strukturundaki dayisikliklordon asili deyil — nazari tezisin mahiyyati mohz
bundan ibaratdir. Xiisusi vo ya borc kapitalinin haddan yiiksok payina
oks tosir gostaran iqtisadi amillor kapital strukturunun onun 6l¢iilorindon
asili olmadan nizamlanmasia sabab olur. Bu onunla slagadardir ki,
monfaatin yaradilmasi prosesinin 6ziinds kapitalin formasi (xiisusi va ya
borc) heg bir ohomiyyato malik deyil vo onun heg bir rolu yoxdur. Bu forq
yalniz artiq istehsal manfastinin boliigdiiriilmasi marhalasinds shamiyyatli olur.

Sohmdar comiyyati doyarinin vo onun kapitalimn strukturunun qar-
sihqh slagasinin dialektikasi. Sohmdar comiyyatinin dayari eyni zamanda
onun kapitalinin strukturundan hom asilidir, hom do asili deyil. O,
kapitalin strukturundan asilidir, ¢linki sohmdar comiyyatlorinin kapi-
tallar1 strukturunun doyisilmasi prosesi bazarda somarsliliyin, manfast-
liliyin, dayanigliligin artirilmasi ugrunda miibarizode mithiitm amildir. O,
kapitalin strukturundan o monada asili deyil ki, bazarda bu strukturun
kapitallarin kogiiriilmasi vo manfaatin orta normasinin kapital axini asa-
sinda daima diizlondirilmasi bas verir. Bu proses kortobiidir, o konkret
hadlara va ya goriinon sarhadlora malik deyil vo he¢ vaxt bununla bito
bilmaz ki, biitlin sshmdar comiyyatlori 6z kapitallarinin eyni strukturuna
va miivafiq olaraq eyni bazar doyarino malik olacaqlar.

Sohmdar comiyyati doyarinin onun kapitalinin strukturundan asil
olmamas1 — har bir sohmdar comiyystinin 6z monfastliliyini yiikssltmak
vo bu osasda sohmdar kapitalinin artirilmasi magsadilo bu strukturda
fasilosiz dayisikliklorinin zaruriliyinin ifads olunmasi formasidir. Bu pro-
ses kapitala géro monfoot normasinin artirilmasina cohd etmok kimidir,
bu iso manfostin diizlondirilmasine meylin tozahiir formasidir.

Sohmdar comiyyatinin orta bazar dayorinin onun kapitalimn bazar
strukturundan asili olmamasimin sadslosdirilmis riyazi tosviri. Sohmdar
comiyyatinin doyari — soshmdar va borc kapitallarinin bazar qiymatidir.
Sohmdar kapitali miixtalif név sohmloarla, borc kapitali iss asasan — borc
qiymatli kagizlar1 vo bank ssudalari ils ifads olunur.

Sohmlorin sshmdar kapitalinin névii kimi iqtisadi mahiyyati onlarin
konkret néviindon, basqa s6zls, onlarin adi (ses hiiquqlu va s.) vo ya im-
tiyazli (sas hiiququ olmayan va s.) olub-olmamasindan asili deyil. Onlara
goro sohmdar comiyyatinin mévcud oldugu biitiin miiddst orzinds
dividend goliri 6donilir.



SOHMDARLIQ iSi 103

Borc o6hdaliklorinin da iqtisadi mahiyyati yeganadir — onlar {izra
miloyyon miiddst orzinds faizlo golir 6donilir vo bu miiddst bitdikds
ssuda da qaytarilir.

Ona gora do sadalosdirarak bels hesab edacayik:

- sohmdar comiyyati kapitalinin doyari onun buraxdigr sohmlorin
va istiqrazlarin bazar daysrlorindan toplanir;

- sohmlorin bazar doyori asagidaki formul iizro hesablanir:

U=P/r

burada

P — orta monfooatdir, tokrar sormays qoyulusu vo dividendlarin
O0donilmosi iigiin nazords tutulub, sohm hesabinda (pulla ifadado);

r — qobul edilmis bazar faizi (orta monfoot normasi molum olmadigi
ii¢iin);

- istiqgrazin bazar doyori hadd daxilinds (masalon, borc miiddati
15-20 ilo godor artirildigda gaytarilan baslangic ssudanin doyari onun
nominalina nisbaton, 8-10% illik faiz stavkasi ilo, artiq 4-7 dofo azalir)
asagidaki formul iizro miioyyon edilir:

(]l\ = Pi‘\'/r)

burada

P;;— orta faizdir, istiqrazlar tizra 6danilir (pulla ifadodos).

Monffats gora vergi olmadiqgda sohmdar comiyyati kapitalimin doyari.
Sohmlorin va istigrazlarin doyarinin ifadosini (ovval gdstorilmis formullar
hom bir sohm va istiqraza géro hesablamalara, hom do onlarin tomsil
etdiyi biitiin kapitala goro hesablamalara aiddir) sohmdar comiyyati
kapitalinin doyari formulunda yerins qoysaq aliriq:

K=K, + K,
voya
P P
K=—+—,
ror
PR
vaya K=—,
r
burada

K — sohmdar comiyyatinin kapitali;

K, — sohmdar comiyyati sohmlorinin bazar doyari;

K, — sohmdar comiyyati istiqrazlarinin bazar doyori;

P — tokrar sormays qoyulusu vo sohmlor {izro dividendlorin
O0donilmasi magsadlarilo monfaat;
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P, —istiqrazlar {izro 6donilon faizlorin mablagi;

PR — sohmdar comiyyatinin il arzinds biitiin manfaati.

Natica. Sohmdar comiyyati kapitalinin dayari onun aldigi golirlo
(moanfaatlo) miioyyan edilir vo macmu kapitalin verilmis 6l¢iisiindo onun
bazar strukturundan, basqga s6zlo, onun sohmdar va borc kapitallarina
boliinmosi nisbatindan asili deyil.

Monfasto goro vergi (dividendlorin vo faizlorin 6donilmosino godoar
Odonilon) oldugda sohmdar comiyyati kapitalimin doyori. Bu halda monfooto
gora vergi hom sohmdarlara, hom ds kreditorlara golirlorin 6donilmasinda
istifado olunan moanfoostin Sl¢giisiinii azaldir. Bu, sohmdar comiyyatinin
bazar doyarinin asagidaki formul ils ifads olunan azalmasina aparir:

K=K?+Kis
voya
P
ror
K:(PR—NP),
r
burada

PR — sohmdar comiyyatinin il arzinds iimumi (balans) monfaati;

NP — sohmdar comiyyatinin manfaato gora vergisi.

Natica. Sohmdar comiyyati kapitalinin golocok doyari onun aldig
golirlo (manfaatlo) miioyyan edilir, onun kapitalinin strukturundan, basqa
sOzlo, xiisusi vo borc kapitallarindan istifads nisbotlorindon asili deyil,
lakin manfasts gora verginin 6l¢iisiindon asilidir.

Faizlorin 6donilmasindon sonra, dividendlorin verilmasino godar odo-
nilon manfaato gors verginin oldugu halda sohmdar comiyyati kapitalinin
dayori. Bu halda monfooto goro vergi hom sohmdarlara, hom do kredi-
torlara golirlorin 6danilmasing istifado olunan manfaatin 6l¢iisiinii sadaca
olaraq azaltmir. Burada homg¢inin nozors almaq lazimdir ki, verginin bu
O0donis gqaydasi dividendlorin 6donilmasini va tokrar sarmays qoyulusunu
O0donilmis faizlorin Olgiisiindon, basqa so6zlo, istifado olunan borc
kapitalinin 6lgiilorindon asili edir. Bu, sohmdar comiyyatinin bazar doyo-
rini onun istifads etdiyi kapitalin strukturundan asililiga gotirir, asa-
g1daki formulu aliriq:

K=K, +K,
voya
P P, P+P,
e .

K: 15

b

r r r



SOHMDARLIQ iSi 105

PR+ NP
K=—N ;
B

NP=d,-(PR-F)=d, -PR-d, -d, K;
_PR(-d,) dd,K,

r r

K

burada

K — sohmdar comiyyatinin doyari;

PR — sohmdar comiyyatinin il arzinds balans monfaati;

NP — sohmdar comiyyatinin monfastine gors vergisi miitloq ifadads;

d, — sohmdar comiyyotinin payla (faizla) vergisi vergiqoyulusu
monfaatdon galir vergisi;

d, — sohmdar comiyyatinin istiqrazlar1 iizro golirlorin orta 6danis
faizi.

Notico. Sohmdar comiyyati kapitalinin golocok doyori onun oldo
etdiyi vo vergi qoyulmayan goliri (monfaati) ilo miioyyan edilir. O, istifads
olunan borc kapitalinin Ol¢lisiindon asilidir, belo ki, sohmdar comiy-
yatinin sarancaminda qalan biitiin manfastin migdar1 balans manfastinin
hissasini tagkil edon va comiyyatin saroncaminda qalan va demali, onun
bazar doyarini artiran faiz golirins goro verginin potensial qiymoti godar
artir.

Demoali, imumi halda nazordon kegirilon sohmdar comiyyati mon-
fastino vergiqoyma qaydasi ona gotirir ki, borc kapital istifade edon
sohmdar comiyyatinin kapitalinin dayari borc kapitali istifado etmoyon
sohmdar comiyyatinin kapitalinin doyarindon yiiksokdir. Bu da onunla
olagodardir ki, eyni bir balans monfastinds birinci comiyyatin saran-
caminda qalan miqdar1 ikinci comiyyatin sarancaminda galan moanfaatin
miqdaridan boytikdiir.

Sohmdar comiyystinin doyari, biitiin hallarda, onun aldigi mon-
fostdon monfoots gors vergilori ¢ixmaqgla miisyyon olunur vo bu zaman
hec forqi yoxdur ki, manfaat dividendlorin va ya faizlorin 6donilmasing is-
tifado olunur ya yox. Comiyyatin kapitalinin strukturunda borc kapi-
talinin artimi yalniz comiyyatds qalan manfastin nisbaton boyiik dlgiisiine
aparir, lakin onun balans manfastinin 6l¢iisiinii boyiitmiir.

Monfaats gors verginin kapitalin doyarind vo onun strukturuna timumi
tasiri. Nozordon kecirdiyimiz misalda osason sohmdar comiyyastinin
kapitalinda monfaoto goro verginin rolu haqqinda asagidaki noaticalora
golmok olar:

- monfooto gora verginin artmasi sohmdar comiyyatinin bazar
doyarinin azalmasina aparir va aksina.

Monfooto goro vergi tutulmasi qaydasi kapitalin bazar doyorinin
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giymatinag tosir edir:

- ogor sohmlor tizra dividendlora va istiqrazlar iizro faizlora (vo ya
digor borc vosaitlorine) vergi qoyma qaydasi eynidirsa, verginin bu
soviyyasinds kapitalin strukturu onun bazar qiymotins tosir etmir,

- ogor sohmlor {izro dividendlors va istiqrazlar iizro faizloro (vo ya
digor borc vasaitloring) vergiqoyma qaydasi forglidirso, verginin bu soviy-
yasindo kapitalin strukturu onun bazar qiymatine belo tosir edir: mon-
footin imumi faktiki vergiqoyma soviyyasinin biitliin real ixtisarlari
(basga sozla, vergi stavkasi doyismodon) sohmdar comiyyatinin bazar
doyoarinin artimina aparir, lakin miioyyan hadlaradak, bels ki, borc kapi-
talinin artirilmasinin bazar hadlori mévcuddur.

Tarixi arayis. «Modilyani-Miller teoremi» adlanan sadaladigimiz
noticalor ilk dofs Amerika iqtisad¢ilart Franko Modilyani vo Merton
Miller torofindon bu sahada bir neco islorinda gostorilmisdir. (Islordon bi-
rincisi «Kapitalin doyori, korporasiyanin maliyyslori vo sormays ne-
zoriyyasi» 1958-ci ildo nosr edilmisdir. Miixtoalif vaxtlarda F.Modilyani vo
M.Miller iqtisadiyyat {izro Nobel miikafati almiglar: birincisi — 1985-ci
ilda, ikincisi — 1990-c1 ildo (Harri Markovits vo Uilyam Sarpla birlikdo).



SOHMDARLIQ iSi 107

IVFOSIL

Saohmdar comiyyatinin galiri

4.1. Galir va onun istifadasi

Bazar goliri anlayisi. Hor hansi bir mal vo ya xidmat isteh-
sal edon bazar istirak¢is1 noqteyi-nozorindon golir onun madaxilinin xorc-
lorini iistolomasidir. Qonast vasaitlorinin vo borc kapitalinin sahibinin noq-
teyi-nozorindon golir sahibinin ¢akdiyi xarclori ¢ixmagqla kapitalin gotirdiyi
monfootdir.

Bazar goliri — bazar istirakcisinin sahibi oldugu kapitalin, yaxud
onunla omoliyyati naticosindo omolo golon xorclori ¢ixmagla imumi moada-
xildir.

Golir tosnifatlar1. Asagidakilardan asili olaraq bir ¢ox golir tos-
nifatlart mévcuddur:

vaxt intervalindan:

e illik golir;

® basqa miiddotlor orzindo golirlor;

hacmindan:

e iimumi golir,

¢ konkret bazar omoliyyatindan vo ya ayri bir bazar aktivindon golon
golir;

aqregirlosma saviyyasindon:

¢ 6lkonin miqyasinda galir,

e saholor iizro golir,

¢ sohmdar comiyyatinin, ya basqa kommersiya toskilatin goliri,

¢ sohmdarin, ya fordi soxsin goliri;

manbadon:

® osas foaliyyatindan olds olunan galir,

¢ reallagdirmadan konar golir (konar foaliyyotdon vo basqa modaxildon
olds olunan galir);

vergiqoymadan:

e vergi qoyulan galir,

e vergi qoyulmayan galir;

galirda verginin movcud olmasi:
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® balans galiri,

e xalis galir va ya vergilordon azad olan galir;
sohmlarin saymdan:

® ayr1 sohmin gotirdiyi galir,

® sohm portfelinin gatirdiyi galir vo ya portfel galiri.

Golirin bagqa tosnifatlar1 da miimkiindiir.

Golir sohmdar comiyyatinin biitiin kapitalimin faaliyyatinin noti-
casi kimi. Galiri oldo etmok iiclin sshmdar comiyysti onda mdvcud olan
biitiin vasitolordan, ehtiyatlardan, manbasi xiisusi va borc kapitali olan aktiv-
lorindon istifado edir. Golir sohmdar comiyyatinin {imumi kapitalinin foa-
liyyatinin naticasidir, vo bir qayda olaraq, onu xiisusi kapitalin yaratdigi
hissoyo vo borc kapitalinin yaratdigr hissoyo bolmok geyri-miimkiindiir.
Lakin belo bir vaziyyat istisnadir, masalon, hor hansi bir mal vo ya xidmaot
yalmiz borc vo ya xiisusi kapitalinin yatirimi hesabina yaradilir. Golirin
yaranmas1 zamani xiisusi vo borc kapitali bir-birindon secilmadiyina gors,
golir normasi sohmdar comiyyatinin biitiin kapitali iiciin vahid olur.

Sohmdar comiyyatinin golirinin tarkib hissalori. Golir sohmdar
comiyyotinin foaliyyati noticosindo yaradilir, sonra iso dovlot vo bazarin
toloblorine miivafiq olaraq istifado edilir. Yaradilmis golir bu vo ya digor
hissalora boliiniir, lakin bazar istirak¢ilar iiciin bu prosesin ganunauygunlu-
guna goro belo bir goriintii yaranir ki, golir eyni zamanda bu hissolordon
comlogir.

Sohmdar comiyyatinin monfooti onun oldo etdiyi golirdir. Bu golir
asagdakilara sorf olunur:

e borc qiymotli kagiz iizra faizlorin 6donilmosi;

e vergilorin 6donilmasi;

e sohmdar comiyyotinin xiisusi kapitalinin artirilmast (yenidon
sormays qoyulmasi);

e sohmdarlara dividendlorin 6donilmasi.

Sohmdar comiyyatinin galirinin torkib hissalori vergilor, dividendler,
yenidon sormayonin qoyulusu vo colb olunan borc kapitali {izro 6donilon
faizlor toskil edir. Dividend sohmdar comiyyatinin galirinin xiisusi torkib his-
sosidir. Heg¢ bir basqa kommersiya toskilatinda dividend galirin torkib hissosi
deyil. Bu cohatdon golirinin sadalanan hissalori yalniz sohmdar comiyyatinin
xilisusiyyotini toskil edir.

Galir sohmdar comiyyatinin miilkiyyati kimi. Golir sohmdar
comiyyatinin foaliyyotinin bazar noticosidir, onun kapitalinin foaliyyotidir.
Bazarin qanunlarina gors - onun miilkiyyatidir vo comiyyat onu neca istifads
etmok barado gorart 0zii verir. Onun olds etdiyi goliro goro sohmdar comiy-
yotinin miistoqilliyi geyri-miitlogdir. Ciinki o, bir gayda olaraq, dovloto



SOHMDARLIQ iSi 109

verginin 0donilmasinin sshmdar comiyyati torafindon deyil, bazar yolu ilo
miioyyon edilmis borc kapital iizro faizlorin 6donilmosinin 6hdolinini 6z
lizorino gotiiriir. Onun azadliginin yiiksok doracasi yalniz comiyyeatdo galan
golirin dividendo vo sormayonin yenidon qoyulmasina béliindiiyii zaman
miimkiindiir. Sohmdar comiyyati galiri yaradir, ancaq sonuncu iimumiyyatlo
desok, bazara moxsusdur, baxmayaraq ki, hiiquqi cohotdon o, yalniz
comiyyatin miilkiyyatidir. Mohz bazar (dovlatlo birgs) golirini neca istifado
olunmasini miioyyon edir.

Ayri sshm iizra goalir. Sohmdar comiyyatinin golirini sohmdarin ayr1
sohmin sahib olmasindan alds edilon galirdon ayirmaq lazimdir.

Ayr1 sohm iizra golir iki monbadon comlonir. Ik névbodo, sohmdarin
sohm {izro sohmdar comiyyatinin golirindon alds olunan dividendlardan.
Ikincisi, agor sohmin satisa qoyuldugu qiymot sochmin sohmdar comiyye-
tindon va ya ikincideracali bazardan alindig1 qiymatindon yiiksok olsa (sazis
lizro xorclori daxil etmokla) sohmdar 6z sohminin fond bazarinda satil-
masindan galir olds eds bilor. Bu goalirin monbayi artiq sschmdar comiyyatinin
golirinin konarinda yerlogir. Sohmin yenidon satilmasindan oldo olunan
golirin monbayi bazarin basqa istirakc¢isinin — sohmin alicisinin kapitalidir,
lakin bu monbonin moévcudlugunun sobobi hor halda sohmdar comiyyati
ozidiir, ¢ilinki sohmin bazar qiymot qanunu giymaotin artmasi tendensiyasidir.
Bunun osasinda iso sohmdar comiyyati torafindon golirin yenidon sarmayo
goyulmas1 vo bundan irali golon 6z kapitalinin artmasidir. Dividend soklindo
sohmdar galirindon ona diison payi alir. Sohmin yenidon satilmasi o demakdir
ki, sohmdar sohmdar comiyyati torkibindon ¢ixir vo onun comiyyato qoydugu
kapitalin1 artiglamasilo geri alir. Lakin bu artim comiyystin 6z kapitalinin
artmas1 soklindo deyil (basqa kommersiya togkilatlarinda oldugu kimi), onun
sohmdar kapitalinin artmasi soklinds olur (golocok xiisusi kapitali soklindo).
Kapitalin artmasin1 ona sohmdar comiyyoti deyil, sohmin alinmasi
naticasinda schmdara ¢evrilon bazarin basqa istirak¢ist qaytarir.

Sohmdar comiyyatinin golir normasi v sohm iizro golirliyin
saviyyasi. Sohmin sahibi sohm iizro goliri ovval geyd olunmus iki monbadon
olds eda bilar. Galirin hans1 manbadaon galdiyi onun iigiin rol oynamuir, ¢iinki
onu golir monbayi deyil, daha ¢ox golir 6zii maraglandirir, mohz ona goro
sohmdar comiyyotinin golir normast vo onun ayri-ayrt sshmin golirliyi
arasinda bilavasito alaqo movcud deyil.

Sshmdar comiyyatinin kapital iizra golir normasi.

nk=G/K,

burada

nk — golirin orta illik normast;

G - illik golir;

K — faaliyyot gOstoron kapitalin orta illik miqdart (fordi vo borc).
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Sohm iizro orta hesabla galirliyin saviyyasi:
na = (D + G1 + G0)/ GO.

burada

na — sohmin orta illik golirliyi;

D —illik dividend;

G 1 - bir ildon sonra sohmin satis qiymati;

GO — sohmin alig qiymati.

Ogor sohm bir il arzindo vo ya bir ildon ¢ox miiddat orzindo satilirsa,
onda geyd olunan diistur faktiki alinmis dividendi vo sohmin sahib olmasi
miiddoti nozora alaraq toshih edilir (ogor sahiblik miiddati giinlorlo hesab-
lanmas1 zamani bir ildon azdirsa, golirlik 365/t omsalina artirilir, ogor sahiblik
miiddati giinlorlo hesablanmasi zamani bir ildon ¢oxdursa, onda golirlik
yuxarida gostorilon omsala boliiniir).

Sohmdar kapitalimin golirliyinin omsallari. Sohmlor bazar
praktikasinda sohmlorinin golirliyini bir neco torofdon sociyyolondiron
omsallar movcuddur. Bunlara asagidakilar aiddir:

¢ bir sohmo diison golir;

¢ sohmin nominal doyarine diigon golir (bir sohm iizro);

¢ sohmin balans doyarina diison golir (bir sohm {izro);

¢ sohmin bazar doyorino diison golir (bir sohm {izro) vo ya ona oks olan
gostarici — “qiymat — golir”.

Golir kimi miihasibat golirinin ya elan olunmus golirinin gostaricisi
istifado edilir. Bir sohmin balans doyori sohmdar comiyyatinin ilin axirina
yaranmig xiisusi kapitalinin hacmilo miioyyan edilir vo ya orta illik hesabla.
Sohmin bazar doyori onun cari bazar gqiymatino barabor gobul olunur (vo ya
basga tarixo miioyyon olunan giymots). Adi hallarda nizamnamo kapitali
fordi kapitalindan, sonuncunun iso sohmdar kapitalindan asagi olduguna goro,
bir sohma hesablanan miivafiq kapitalina diison goalirlik shomiyyatli doracada
azalir. Fond bazarin praktikasinda sohmin bazar giymatino diison golirinin
gostaricisi yerino onun oksi olan gostarici ya “qiymot-golir” deyilon omsal
istifado olunur. O, sohmin bazar qiymatinin bir sohmo diison miihasibat
golirino boliinmasindon omolos golon gismato borabordir.

Sohmdar comiyyatinda golir normasi vo golirin bazarda orta
normasl. Statistika gostorir ki, hor bir sohmdar comiyyati golirinin orta bazar
giymotindon az ya ¢ox daracada forqlonon 6z fordi golir normasina malikdir.
Golirin fordi normasi miixtolif daxili vo xarici faktorlarin tosiri altinda
miiddat arzinds daima dayisir. Bu bazarin biitiin istirak¢ilarina aid olduguna
goro, geyd edildiyi biitovliikdo bazar {izro orta normaya aiddir. Rogabat vo
onunla bagli daha az golir gotiron kompaniyalardan vo sahalordon daha ¢ox
golir gotiron kompaniyalara vo saholora kapitalin aximi golir normasinin
inkisafinin birinci tendensiyasini— golir normasinin baraborlosdirilmosing
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gatirib ¢ixarir, bu isa golirin eyni normasinin mévcud olmast demak deyil.

Kapital {izro golirin orta normasi — bazar doyori kimi bir bazar
abstraksiyadir. Lakin bu obyektiv realliqdir, bazar tosarriifatinin qanunudur,
clinki rogabat mohz bu orta norma otrafinda aparilir. Kapital {izro golirin orta
normasi daima doyisilir, ¢iinki roqabat uzun miiddst arzinds onu artira bacar-
mayan bazar istirak¢ilarini iflas edir. O bazarin miixtolif saholorindo miixtolif
giymotlora malikdir. Bu iso kapitalin bir sahadon o biri sahays axininda
movcud olan catinliklorlo, bu axinin miqyasina goro siirotlo, sorhadlorlo,
texniki vo elmi toraqqinin geyri-miintozomliylo baghdir.

Kapitalin galirliyin orta normasi — he¢ kimin doqiq bilmadiyi
obyektiv normadir, ogor kommersiya foaliyyotinin miioyyon bir novii onun
bazarda golocok ugurlu movcudlugu iiciin kifayat etmoayacak daracado golirli
olur, o darhal malum olur.

Golir normasinin inkisafinin ikinci tendensiyast — onun azalmasina
yonolon tarixi tendensiyasidir. Bazar golirliyin orta olgiilori todricon azalir.
Bu tendensiaysinin son sababi insan amayinin, yani alatlor vasitasilo hoyata
kecirilon omoyinin todricon ovoz olunmasindan ibarotdir. Eyni zamanda golir
normasinin artmasit istigamatinde olan faktorlar homiso movcuddur. Hor
kommersiya toskilati onun imkanlarina miivafiq olaraq 6z golirinin artmasina
vo ya hec olmasa onun ohomiyyatli doracodo azalmamasina caligir.

Sohmdar comiyyatinin galir normasi va faiz saviyyasi. Sohmdar
comiyyatinin golir normasi adi halda borc kapital iizro faiz soviyyosindon
yiiksok olmalidir. Bu kapitalin colb edilmasinin orta bazar sortidir. Oks
togdirds onun istifadocisi golirsiz qalmaq vo ya ziyana diismok riskindodir.
Sohmdar comiyyatinda borc kapitalimin istifadesi o demok deyil ki, borca
goro onun kapitalinin golirliyi birdon artar. Bu yolla da o, sohmin buraxilisilo
0z kapitalinin boytimasindon arta bilor. Galirin artmasi {i¢iin kapital monbayi
deyil, onun neco istifado olunacag vacibdir. Kapitalin monboyi golirin his-
soloro boliinmasi zamani rol oynayir. Fordi kapitalin bir hissosinin borc
kapitali ilo avoz olunmasi sohmdar comiyyatinin imumi kapitalla vo galirino
tosir etmir, amma miioyyon bir miiddst orzindo ona gotiro bilor ki, sohmdar
comiyyatinin soroncaminda yenidon sormaye qoyulmas: vo bir sohm iizro
dividendin 6donilmasi mogsadilo galan golir golir normasi vo faiz soviyyosi
arasinda forqlo bagli nisbat artir. Bu onun sohmlorinin bazar giymatlorinin
artmasina gotirib ¢ixarir, ona goro do golocokdo sohmdar comiyyatino borc
kapitalinin calb edilmosi ovozino sohmlorini yenidon buraxilmas: daha
olverisli olar vo bununla da borc kapitalinin miivafiq hissosi fordi kapitalla
ovaz olunacaq. Bu dovr dofolarle tokrarlana bilor. Mahz bu ovvalki bolmada
tosdiq edilmisdir. Lakin praktikada bu da molumdur ki, sohmdar
comiyyatinin kapitalinin strukturu vo doyeri arasinda olago bu vo ya digor
konkret investisiya qararlarinin gabulu zamani miitloq nozors alinmalidir.
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Balans va xalis golir. Balans goliri — schmdar comiyyatinin il orzinda
biitiin oldo etdiyi goliridir. Xalis golir — sohmdar comiyyatinin soroncaminda
galan galirdir vo bu galir dividendlora vo yenidon sarmays qoyulmasina calb
olunmalidir; ona hom do “dovloto 6donilon vergilori vo calb olunan giymatli
kagizlar formasinda, adoton istiqrazlar formasinda, vasaitlorinin faizlorinin
O0donilmosini ¢ixmagla balans goliri” demok olar (Qisamiiddatli bank ssuda-
lar1 iizro faizlor xorclors daxildir).

Bazar iiciin yalniz bazar istirak¢ilarinda galan goalir boyiik ohomiyyato
malikdir; schmdar comiyyatinin vo onun sshmlorinin dayari naticods balans
golirlo deyil, xalis golirlo miiayyan edilir. Praktikada xalis galirin gostaricilori
yalniz axirinct ndvbado meydana golir, ona goro schmdar comiyyatinin bazar-
da foaliyyotinin naticolorini qiymatlondirmok {iciin onun istirakg¢ilar
miihasibat goliri vo ya elan olunmus golir formasinda balans golirinin gqiymo-
tindon istifads etmolidir. Sonuncu, baxmayaraq ki, xalis galiri deyil, schmdar
comiyyotinin biitovliikkdo qiymotlondirmoasine vo bunun osasinda onun
sohmlorina cari bazar gqiymatlorinin formalagdirmasina imkan veran bazar
istirak¢ilar iiclin zoruri, vaxtinda olan bir signaldir.

Xalis galirinin yenidon sarmays qoyulmasina vo dividenda boliis-
diiriilmasi. Sohmdar comiyyati sohmdarlarin birliyi olduguna goro, comiy-
yotinin biitiin goliri eyni zamanda onun sohmdarlarinin goliridir. Sohmdarlar
secildiyina gora, galir bir nec¢o hissaya boliiniir: comiyyatda qalan galir, yoni
sormayonin yenidon qoyulmasi, vo sohmdarlara verilon golir, yoni dividend.
Sarmayenin yenidon qoyulmas: soklinde comiyyatdo qalan golir — schmdar-
larinin goliridir, ¢iinki o, birincisi, onlara comiyyotinin logv edildiyindon
sonra qaytarilacaq; ikincisi iso sormayenin yenidon qoyulmas: sohmdar
comiyyatinin galocok kapitalinin asasidir.

Sohmdarlara dividend formasinda verilon golir — comiyyatinin
goliridir, sonuncusu iso onu yaratmigdir.

Sarmayanin yenidon yatirilmasi v dividend biitdviin hissalaridir vo
biri digarindan ayrila bilmaz. Bu an iiciin birincilarin artirilmasi dividendlorin
azalmasina gotirir (digor borabar sortlorlo) vo oksino. Lakin golocokdo, fordi
kapitalinin artmasina goro, sohmdar comiyyati nisboton daha yiiksok
dividendlarini 6damok imkani1 olds edir va s.

Sshmdar comiyyatinin golirina vergi qoyulmasi. Sohmdar comiy-
yotinin balans golirino miivafiq dovlotin ganunu ilo vergi qoyulur. Adi
hallarda ona golir iizro vergi qoyulur. Xiisusi hallarda (miihariba va s.)
vergiqoymanin digor novlori, xiisusi vergilor miimkiindiir. Balans goliri vergi
goyulan va vergi qoyulmayan ola bilar. Diinya praktikasinda tez-tez sohmdar
comiyyoti torofindon buraxilmis istiqrazlar iizro faizloro goliro goro vergi
goyulmur, onun {i¢iin balans golirinin yalniz bir hissosino vergi qoyulur, yoni
istiqrazlar iizrs faizlori ¢i1xmagqla balans goliri.
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4.2. Dividend sohmdar comiyyatinin galirinin
bir hissasi kimi

Dividendin hiiquqi asaslari. Dividend — sohmdar comiy-
yotinin ddadiyi bir sohmo diison goliridir. Qiymatli kagiz vo kapital kimi
dividends hiiquq sohmin bir olamatidir. Dividend sshm iizro bir Ol¢iisiiz
komiyyat kimi 6donilir vo digor bir omanat kimi, hotta o movcud olmasa da,
sohmi kapitala cevirir.

Galira dividend soklinds hiiquq — sohm iizra golirin alds olunmasinin
tok vasitosi deyil, ¢linki sohm tok nizamnamo kapitalina yatirimi deyil, hom
da giymatli kagizdir.

Sohm iizro dividendin 6donilmosi dividends onun sahibinin hiiqu-
qunun naticasidir.

Sohmdar comiyyati dividendlori 6domolidir, amma no ©Odonisin
monbayi, na do ki, ddenislorin qaydasi1 qanunla goti tonzimlonmir, bu yalniz
sohmdar comiyyatinin hiiququdur.

Sohmdar tigiin bels bir voziyyot miioyyan problem yaradir, ¢iinki divi-
dend o©donislorinin hocmino vo onlarin miintozomliyino tominat verilmir.
Lakin sistematik, ildon-ilo tokrar olunan dividendin 6donilmomosi ganunun
pozuntusu olardi, bu da 6z ndvbasinda onlarin bazar qiymatlorine 0z tasirini
gostorordi.

Dividendin o6donilmasinin faktiki monbayi. Adston qanunda di-
videndin 6donilmasi manbayi qeyd olunmur, amma Rusiya ganunvericilikdo
geyd olunur ki, dividend — sohmdar comiyyatinin golirinin bir hissasidir vo
onun xalis golirindon 6donilir. Bu dividendin 6donilmosinin faktiki monboyi
kimi deyil, yalniz dividendin iimumiqtisadi monbayi kimi izah oluna bilar.

Diinya praktikasinda sohmdar comiyyoti onun soroncaminda olan
biitiin vosaitlordon dividendlorinin bilavasito 6donis menbayi kimi istifado
edo bilar, masalan:

e cari golir;

yeni sohmlorinin buraxilmasindan oldo olunan vosaitlor;

borc vasaitlori;

sirkatin aktivlorinin satilmasindan alds olunan galir;

ovval alinmis galir va s.
Bu sababdon soshmdar comiyyatinin cari dividend va cari goliri ara-
sinda bilavasito olagoni toyin etmok cotindir, agor dividendin 6donis monbayi
tam vo ya qismon onun cari galirila bagl deyilsa.

Eyni zamanda bu da dividend 6donislorinin sohmin bazar giymaotino
tosirinin izlonilmomasinin sababidir. Sohmin bazar qiymoti — sohmdar
comiyyotinin golocok golirinin hom do yalniz bu sokildo eyni zamanda
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golocok dividendlarinin funksiyasidir. ©gar cari dividendlor sirkatin galiring
zoif baghdirsa, onda onlarin sohmdar comiyyatinin golocok golirilo vo
galacak dividendlorla alaqgasi olduqca zoeifdir vo bazar qiymat amologolmasi
ticlin onlar cox az shomiyoto malikdir.

Dividendin iqtisadi monbayi. Dividendin iqtisadi monbayi sohmdar
comiyyotinin goliridir. Masolon, sohmdar comiyyati cari dividendin 6do-
nilmasi {i¢iin borc vasaitlarini calb edir, bu iso o demakdir ki, golacak illarda
o vosaitlori tam hocmdo gaytarmalidir, bunu da o, yalmz golocok golir
hesabina eda bilar.

Ogor sohmdar comiyyati yeni sohmlorinin buraxilmasindan oldo
olunmus vosaitlori hesabina cari dividendini 6doyibdirss, onda golocokds o,
dividendlorini yeni sohmlor lizro 6domays mocbur olacaq. ©gor golacokda
golir dividendlorinin tamdoyorli 6donis monboyi kimi kifayot dorocods
artmirsa (borc vasaitlori do gqeyd olundugu kimi, galirdon 6danilir), onda bir
sohmo hesablanan dividendin azalmasi baglanacaq vo buna miivafiq olaraq,
giymotlor do azalmaga baslayacaq. Demali, yeni sohmlorinin buraxilist ilo
yeni vosaitlorin colb olunmasi tez azalacaq, bir zaman bazar istirak¢ilarinin
noqteyi-nazarindon minimal dividendlorini 6domayi bacarmayacaq; bazar
istirak¢ilar tictin sohmlorinin alinmasi ziyanl is olacaq vo naticods sohmdar
comiyyati bazarda yox olacaq (ya iflas olacaq, ya daha giiclii sirkot torofindon
udulacaq).

Ogor sohmdar comiyyoti cari dividendini hor hansi 6z aktivlorinin
satilmasi naticasinda 6dayirsa, onda burada iki variant movcuddur.

Birincisi, sohmdar comiyyatinin asas foaliyyatindon oldo olunan
golirlo borabor sohmlorinin satilmasit golir monbolorindon biri ola biler,
mosalon, doyismoli olan vo ya miioyyon bir comiyyato artiq lazim olmayan
sohmlarinin satis1 vo onun faaliyyatinin miqyasi bundan heg¢ ciira doyisilmir.
Burada dividendinin 6donis monboyi sadoco sohmdar comiyyatinin ayri bir
goliridir.

Ikincisi, sohmdar comiyyati 6z aktivlerinin bir hissosini ona lazim
olan maliyya vosaitlorinin olmadifina gors satir vo naticodo 6z faaliyyatinin
miqyasini azaltmalidir. Onda o, yena do goliri alds edir vo bu da dividendin
Odoniglorinin monboyini 6ziindo oks etdirir. Lakin golirinin osl iqtisadi
monas1 dividend monbayi kimi ondan ibaratdir ki, bu sshmdar comiyyatinin
aktivlorinin satilmasindan deyil, onun bazarda cari, mohsuldar foaliyyotindon
olda olunan galirdir. Sohmdar comiyyati dividendin ddanisi iizre 6hdaliklarini
yerind yetirir, amma yalniz 6z kapitalinin, 6z foaliyyotinin azalmasi hesabina.
Bu halda, cari dividendlorinin 6donilmasina baxmayaraq, sshmdar comiy-
yotinin aktivlorinin azalmasina bazar ¢cox ehtimal ki, onun sohmlorinin bazar
giymotlorinin azalmasi ilo reaksiya veracok, ciinki onun foaliyyotindo olan
kapitalinin azalmasi galocok kapitalinin hacmina 6z tosirini gostoracokdir.
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Sohmdar comiyyatinin cari dividendinin Odonisi faktiki monbayi
sohmdar comiyyati iiciin (homg¢inin ganunvericiliyi nozoro alaraq) istonilon
monba ola bilar, lakin onun son iqtisadi monbayi schmdar comiyyatinin asas
foaliyyotindon ya basga monbolordon olds olunan cari golir olacaq. Bu qayda
pozularsa vo bu mogsadlor iiclin sohmdar comiyyatinin cari golir kifayot
etmirso, onda onun Omriino az qalib. Comiyyatinin sohmdar kapitali
sixilacaq, ciinki sohmin bazar qiymati golocok kapitalinin tocossiimiidiir. Bu
kapital belo bir voziyyotdo azaltmagda davam edon cari kapitalinin (hom do
kecmis kapitalinin) téromasi olacaq.

Dividendlorin névlari. Sohmdar comiyyati dividendlorini onun {igiin
daha olverisli novlarilo 6doys bilor.

Dividendlarinin 6donis dovrililiyi miixtalif ola bilor: mantiqe uygun
istonilon miiddotdon sonra, lakin ildo bir dofodon az olmayaraq. Diinya
praktikasinda istiqrazlar iizro faizlor hor yarim ilde 6dadildiyi halda, schmdar
comiyyoatlori dividendlorini hor kvartalda 6doyir.

Dividenlorin 6donilmasi arasinda nisbaton qisa miiddot miixtalif
sobablorls izah oluna bilor.

Moasalan, bu:

e iicaylig bank depozitlordon daha cazibodar olan ohalinin genis
tobogolorinin pullarinin saxlanilmasi vo artmasinin bir vasitosi kimi sohmlarin
cazibardarligina sabab olur;

¢ aylig omokhaqqi ilo borabor dividendlorini miintazom olaraq alava
golir kimi gobul etmoya imkan yaradir;

® bazar istirak¢ilar iiclin sohmlorinin bazar qiymatomologalmo prosesini
asanlagdirir, cilinki ilk ndovbado elan olunmus golir vo 6daonilon dividend
soklindo olan sohmdar comiyyatinin foaliyyatinin hor kvartalliq naticasinin
movcud olmasi sohmdar comiyyatinin kapitalinin artmasinin perspektivlorini
daha daqiq, amali suratda giymotlondirmays imkan verir.

11 arzinds 6donilon hocmino gore dividendlor asagidak: novlors boliiniir:

¢ il orzindo foaliyyatinin naticasi kimi onlarin hacmi haqqinda gorari
gobul etmazdon ovval ddonilen araliq dividendlor;

e ovvollor o6donilmis araliq dividendlorini nozoro almagla sohmdar
comiyyotinin il orzindo foaliyyatinin noticosi {izro 6donilon yekun divi-
dendlor.

Odonisin qaydast iizra dividendlor bu kimi olur:

¢ sohmdar comiyyati torafindon tasdiq olunmus hacm iizro hor kvartal
odanilon miintazom dividendlor;

® mosolon, ovvallor planlasdirilmisdan daha yiiksok golirlo olagodar,
miintazom dividendlara alava 6danilon alava dividendlor;

® miioyyan ildo bas vermis vo onlarin tokrar olunmast ehtimalinin az
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olan hadisals bagli 6danilon xiisusi (birdafalik) dividendlar.

Sohmdar comiyyatinin movcudlugunun fakti ilo olagodar dividendlorin
bu névlori mévcuddur:

¢ sohmdar comiyyatinin moévcudlugu arzinds 6donilon adi dividendlor;

® sohmdar comiyyotinin logv olunmasi zamani sohmdarlara 6donilon
kapitalinin galiq doyorini 6ziindo oks etdiron tosviyo dividendi.

Sahmlarin ndvlarina nisbaton dividendlarin ndvlari:

¢ sohmdarlarin iimumi yi1gincagin gorarindan avval son naticodo molum
olunmayan adi sohmlor iizro ddonilon tosbit olunmamis dividendlor;

e imtiyazl1 schmlor iizro onlarin buraxilist zamani miioyyan olunmus
hacmda 6danilan tasbit olunmus dividendlar.

Kumulyativ olamotlorino gora dividendlor bu kimi ola bilar:

¢ geyri-kumulyativ — olave olunan dividendlor - miisyyan olunmus
miiddotdo  6donilmomis dividendlor sohmdarlar qarsisinda sohmdar
comiyyatinin 6hdaliyi kimi toplana bilmoz;

¢ kumulyativ — har il alave olunan — homin ildos 6donilmir, alave olunur
vo miiayyan bir miiddst kecdikdon sonra ddanilir.

Dividendlorin 6donis formasi. Dividendlorin 6donis formalari, neco
ki, onlarin 6donis monbalori, miixtalif ola bilor: pul vosaiti vasitasilo, bu
sohmdar comiyyotinin sohmlori, onun basqga qiymatli kagizlari, maddi nemaot-
lori vasitosilo ddonilmosi. Daha ¢ox genis yayilmis iki forma mdvcuddur:
pullar vo sohmlor vasitosila.

Ovvallar geyd olundugu kimi, pul dividendlorinin ddanis manbalari
miixtalif ola bilar, lakin sohmdar comiyyastinin davamli faaliyysti {i¢iin va-
cibdir ki, cari dividendlor sohmdar comiyyotinin cari goliri hesabina
Odanilsin.

Dividendlorin sohmlarlo 6donilmasi iki iisula malikdir. Birincisi,
dividendlarinin 6danilmasine ayrilan cari golir hocmindo buraxilan sehmlorlo
dividendlorinin 6donilmasi. Ikincisi, miioyyon moqsadler iiciin cari golirinin
kifayat olmamasi soraitinde dividendlorinin 6donilmasi ii¢lin sohmlarinin
buraxilmasi.

Birinci variantda dividendin ddanisinin faktiki manbayi cari galir olur,
ona gora do sohmdar comiyyati iiciin manfi naticolor meydana golmir. Lakin
sohmlor soklindo dividendlorin 6donilmasinin iqtisadi naticolori movcuddur.
Bir torofdon, todaviildo sohmlorin say1 artir, demali, digor barabar soraitdo,
golocokdos bir sohmao diison dividendinin hocmi vo onun bazar giymatinin orta
soviyyasi azala bilor. Bununla da sohmdar comiyyatinin iimumi doyarinin
artmasi yeni sohmlorin buraxilisindan ovvolki kimi toqribon eyni hocmdo
olacaq: sohmlarinin bels bir buraxilisindan sohmdar comiyyatinin kapitalinin
golocok doyeri doyisilmoyacak, ciinki cari golir dinamikasina bu heg ciiro
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tosir gOstormayacok. O biri torofdon, pul 6daonislorin soshmlorin 6donisile
ovozlonmosi sohmdarlar {i¢iin boylik ohomiyyoto malik ola biler, c¢iinki
burada onlarin dividendlarindon vergi tutlmayacaq, sohmlorin yenidon satil-
masindan golirin aldo olunmasi ii¢iin onlarin imkanlar1 artir vo s. Noticodo
bazar istirak¢ilart arasinda sohmdar comiyyatinin reytingi bir miiddat arzindo
arta bilor vo sohmlorin giymotinin miioyyan artimi bas vers bilor.

Basqa sozlorlo desak, dividenlorin sohmlarlo 6donilmasi dividendlarin
pulla Odonilmosindon ohomiyyotli dorocods forglonir, bu da sohmdar
kapitalinin bazarina miixtolif yollarla tasir eds bilar.

Ikinci iisulla sohmlorinin buraxilis1 dividendlorinin 6donilmosi iiciin
cari golirin ¢atismazhiginin ovvollor nozordon kecirilmis naticolorinin tosiri
altina diistir. Bu ciir sistematik 6donislor bazarin miistoqil istirak¢isi kimi
sohmdar comiyyatinin logvino gotirib ¢ixarir.

Dividendin vergiqoyma xiisusiyyotlori. Dividend - sohmdar
comiyyatinin golirinin bir hissasidir vo eyni zamanda sohmdarin goliridir, bu
izdon dividendin sehmdar comiyyatinin goliri kimi vo sshmdarin galiri kimi
ikiqat vergiqoymas1 bas verir. Ikigat vergiqoyma yalniz o zaman bas verir ki,
dividend pul formasinda 6denilir. Lakin dividendin vergiqoyma soviyyasi,
sohmdar comiyyotinin balans golirinin vergiqoyma soviyyoasino nisbaton
sohmin bazar doyorino az dzrzczdz tosir gostorir. Balans golirinin vergiqoy-
mas1 buna gotirib ¢ixarir ki, sshmin bazar qiymatlondirilmasi balans qiy-
motindon deyil, yalmiz vergi qoyulmayan golirindon asili olmaga baslayir,
clinki yalmz vergi qoyulmayan (yenidon sormayslosdirmok hissasindo)
sohmdar comiyyatin kapitalinin arttmina vo onun foaliyyatinin golocok
naticalorine Oz tasirini gostarir.

Digor mosolo dividendo vergiqoyulusudur. Sonuncunun sohmdar
comiyyatinin faaliyyatinin golocok naticolorine hec¢ bir aidiyyeti yoxdur,
clinki: birincisi, o “oradan gedir” vo sohmdarin miilkiyyati, onun goliri olur;
ikincisi, sshmdar dividendi 6z bildiyi kimi istifado eds bilor, o ciimlodon
nainki schmdar comiyyatini daxil etmakls hom do har hansi bazar aktivlarina
yenidon sormayologdirilmasinin magsadloring, hotta istehlak mogsadlori {iciin
istifado eda bilar.

Dividends vergiqoyulusu yalniz o vaxt sohmin doyorino 6z tosirini
gostormaya baslayir ki, onun saviyyasi bazar istirakg¢ilart ti¢iin gobul oluna
bilon hadlori agsmaga baslayir. Mosolon, dividends verginin artirilmasi ona
gotirib ¢ixara bilor ki, vosaitlori sohmlore sormaye qoymaq, diger borabor
sortlorlo, alverigsiz olacaq vo bu sohmdar comiyyatlori {i¢iin yaxsi natico vad
etmoyon sohmlarin qiymatlorinin asag1 diismasina gotirib ¢ixaracaq. Oksing,
dividendo verginin olmamasi sormayo obyektlori kimi onlarin cazibo-
darliginin artmasina gotrib ¢ixarir, bu iso bir torofdon sohm qiymaotini
birdafalik qaldira bilor; ikinci torofdon — ovval movcud olmus templorlo
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miiqayisada sshmlorinin bazar qiymatlorinin artim tempini qaldira bilor.

Dividends, kapitalin artimina vo faiz 6donislorina vergiqoyulusu.
Bazarda imumi gayda kimi bazarin istirak¢ilarinin onlarin novlerindan asilt
olmayaraq biitiin golirlorino vergiqoyulusudur. Dividend sohmdarin miimkiin
olan yegano goliri deyil. Sohmdarin digor goliri sshmlorin alqi-satqt
giymotlorindo miisbot forq ola bilor. Holo ki sohmdar 6z sohmini satmayib,
onun kapitalinin artimi real golir formasimna malik deyil. Ogor satis bas
veribso, onda kapitalin artimina vergi qoyulmalidir. Sonuncunun hocmi
dividendinin vergiqoyma saviyyosilo eyni ola bilor vo ya bu soviyyadon
forqlona bilor.

Sohmdar golirinin nozordon kecirdiyimiz novlorinin vergiqoyulusunda
0z xeyrini va itkilarini aydin goriir vo miivafiq qorar qabul edir.

Bunu istigrazlar iizro 6donilon faizlorinin vergiqoyulusunda miigaiso
etdikda do da geyd etmak olar. Onlarin eyni va ya az forqlonan vergiqoyulusu
soviyyasi sohmlori vo istigrazlart boraborlosdirir vo sormayodarlar onlarin
bazar xiisusiyyatlorindo olan farglers digqget yetirir. Golirlorin vergiqoyu-
lusunda shomiyyotli doracado forglor sohmlorin va istigrazlarin xeyrino bazar
gorarlarinin gobul olunmasini “deformasiya” eds bilor, bu da onlarin bazar
giymotlorinin artimina vo ya azalmasina istor-istomoz tosirini gostoracok.
Dividendlorinin vo bazar golirlorinin basga novlorino vergiqoyulusunda doyi-
sikliklor bazar qiymatlorina sigrayigvart tosir edir vo onlarin goalacak dina-
mikasinin artim (azalma) tempino tosir gostora bilor. Dividendlors vo basqa
golirlora sabit vergiqoyulusu halinda iso onlarin bazar giymatlorine tosiri
miisahido olunmur, qiymat dinamikas1 artiq dorocado sirf bazar faktorlarinin
tosiri altindadir. Lakin yadda saxlamaq lazimdir ki, dinamikanin bu templori
vergiqoyulusunun mévcud sistemilo gismon gabagcadan miioyyon olunub.

Sohmdar comiyyatinin golir normasi va dividend saviyyosi.
Yenidon sormayolosdirmads istifado olunan golirdon forgli olaraq, dividend
sohmdar comiyyatinin goliri deyil vo he¢ do homiso sohmdar kapitala
birlasdirilon galir kimi istifade oluna bilmaz. Dividend bir galir kimi o vaxt
kapitalla birlogir ki, ogor dividend miioyyon bir sohmdar comiyyatinin
sohmlarilo 6danilir. Sohmdar onu toplanma kimi istifads eds bilor, hom do
soxsi istifadoasi iig¢iin. Sohmdar kapitalinin artmasinin sabobi kimi, sohmdar
goliri cari dividendinin saviyyasi deyil, sohmdar comiyyatinin biitiin galiri
olur, lakin bilavasito deyil, yalniz dividend kimi onun kapitallagdirma
formasi kimi.

Sohmin bazar doyarinin asasinda sohmdar comiyyatinin biitiin galiri, o
climladon dividendinin 6donilmasina qoyulan hissasi do durur. Galir normasi
va dividend soviyyasi arasinda forq bunlardan ibaratdir:

e oolir normast sohmdar comiyyatinin isinin effektivliyini oks etdirir,
dividend soviyyasi iso - sohmlora kapitalin sarmaye qoyulmasmin effek-



SOHMDARLIQ iSi 119

tivliyinin gostaricilorindon biridir;

e golir normasi sohmdar comiyyatinin kapitalinin isini, dividend soviy-
yosi 189 ayri-ayr1 sohmdar kapitalin igini oks etdirir;

e dividend soviyyoasi golir normasindan asilidir, amma sonuncu
dividend saviyyesindan asil1 deyil.

Adi hallarda bir sohmao diison golir soviyyosi dividend soviyyasindon
¢ox olmalidir, ¢iinki galirin bir hissasi yenidon sarmayalogdirilir.

Dividend va faiz saviyyoalari arasinda nisbot. Sohmdar comiyyatinin
galir normasi, avval geyd olundugu kimi, borc kapital tizrs faiz soviyyasindon
yiiksok olmalidir. Lakin dividend vo faiz soviyyolori arasinda nisboto dair
bunu demok olmaz. Bu nisbot miioyyon doracoys qodar miixtalif ola bilar,
clinki golirin yenidon sormayolosdirilmosi vo dividendo boliinmosinin
proporsiyadan asili olur. Bununla golir schmdar comiyyatinin borc faiz 6hdos-
liklorinin soviyyasindon asili deyil. Dividend soviyyasi — sohmin golirliyinin
yegano torkib hissosi deyil, ciinki sohmlorin yenidon satilmasindan oldo
olunan galir boyiik rola malikdir.

Sohmdar iiciin sohmdon oldo olunan iimumi golir vacibdir. Ogor
imumi golir uzun miiddat bazar faizindon asag: olsa, kapitalin fordi forma-
sindan daha monfootli olan borc formasina kegirilmasi {i¢iin iqtisadi sobob
yaranir. Bu proses sohmin qiymatinin diigmasilo miisayist oluna bilor, amma
digor borabor sortlorlo - yeni sahibi iigiin sohmin yeni qiymotino hesablanan
dividendin daha yiiksok soviyyasi formasinda onun golirliyinin artmasi ilo
miisayiot oluna bilor. Noticodo sohm vo ssuda kapitali {izro miiqayisali
galirliklor barabarlosir.

Golirin yenidan sarmayelosdirmo vo dividendos béliisdiiriilmasinin
obyektiv asaslarl. Bu vo ya digor dorocodo bazar iig¢iin hor hansi orta
proporsiyalarin tendensiyas1 saciyyavidir, ¢iinki bazar istirak¢ilart bir-biring
gars1 durur, ona gora do har biri onlarin arasinda boliisdiiriilon golirin on az1
yarisini almaga calisir.

Golirin dividendo vo yenidon sormayolosdirmoyo obyektiv boliis-
diiriilmasi (biitiin basqa 6danislordon sonra, yani xalis galirin) kapitala diison
golirinin orta normasina nail olmaq tendensiyasinda koklonir. Bu halda hom
sohmdar comiyyati, hom do sohmdarlar oldo olunmus goliro nisbaton oks
maraqlara malik olan bazarin miistoqil istirak¢ilar1 kimi garsi-qarsiya durur.
Sohmdar comiyyoti artiq dorocodo yenidon sormayolosdirmonin payini
artmaqda maraqlidir, sohmdarlar iso golirin boliisdiiriilon hacminds dividend
paymin artmasini arzu edonlordir. Sohmdarlar biitiin goliri gotiirmokdo
maraql1 deyillar, ¢iinki schmdar comiyyati kapitalinin artim1 bag vermoyacak
vo beloliklo do sohmlorinin bazar giymetinin arttmi dayanacaq. Ona goro
onlarin timumi galiri cari dividenddon va yenidon sarmayslasdirmonin vo ya
giymotin artimi naticosindo sohmin qiymotinin artimindan oldo olunan
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potensial galirdan ibaratdir.

Buradan notico ¢ixartmaq olar ki, golirin dividends vo yenidon sor-
mayalosdimoya boliismasinin orta proporsiyasinin nisbati barabar olmagla
nozori cohatdon miioyyon olunmalidir: sohmdar comiyyatinin fordi kapitalinin
yenidon sarmayoslosdirmanin, dividend hacminin va il orzinds ilin avvalinag
nisboton sohmin giymotinin arttminin sohmdar comiyyotinin xiisusi
kapitalinin galirliyi onun sohmdar kapitalinin golirliyino miivafiqdir.

4.3. Dividend siyasat

Dividend siyasotinin anlayisi. Dividend siyasati — miioyyon
gaydalar toplusudur. Bu qaydalara sochmdar comiyyati uzun miiddot orzindo
dividendlorinin 6danilmasi iizre 6z 6hdaliklorini yerino yetironda riayat edir.
Sohmdar comiyyatinin dividend siyasoti 0z iqtisadi imkanlarinin, moévcud
olan taktiki vo strateji magsad va vazifalarinin tasiri altinda vo hamginin cari
miiddotdo bazar toloblorini nozors alaraq hazirlanir.

Dividend siyasati bir sira prinsiplori asasinda diizolir. Osas prinsiplor
bunlardir:

¢ dividendlorin 6donis miitlogliyi;

¢ dividendlorin gabaqcadan xabar verila bilinmasi;

e cari dividendlorinin 6donilma manbalarinin bazar liciin agiqligi;
® bazar istirak¢ilarinin toloblorine uygunlugu.

Dividendinin 6donis miitlagliyi. Dividendin 6donis miitlogliyi —
dividend siyasotinin ayrilmaz prinsipidir. Bu sohmdarin dividends hiiququ ilo
osaslanir. Dividend iizro 6hdaliklorinin sistematik olaraq yerina yetirilmomasi
bazar istirakcisi kimi sohmdar comiyyotinin logvina gotirib ¢ixaracaq.

Belo bir miitloglik sohmdar comiyystinin bazar istirak¢ist kimi
dividendin hacminin 6zbasina toyin edilmasina yol vermir. Bir sohma diison
dividendin alt vo yuxar1 hadlorini bazar toyin edir. Dividendin olduqca kigik
vo ya ciizi hocmi bazar istirakcilar torafindon asl bir dividend kimi qgabul
olunmayacaq. Dividendin yuxar1 hoadlori bir torofdon sohmdar comiyyatinin
iqtisadi imkanlar1 ilo miioyyon olunur; diger torafdon — qanunvericiliyin
toloblori ilo (masolon, qanunvericilik cari golirindon ¢ox olan dividend hoc-
minin O6denisini icaze vermoayo bilor) vo ya sohmdarlara dividendlorinin
O0donilmosilo miigayisado 0z qarsilarinda ilk névbado 6hdoliklorinin yerino
yetirilmasindo maraqli olan kreditorlar qarsisinda 6hdoliklorlo miioyyon
olunur. Tamamils belo hallar miimkiindiir ki, sochmdar comiyyati miioyyon bir
ne¢d il arzindo sohmlor iizro dividendlorini 6domir. Adaton belo hallar qisa
miiddotdo ohomiyyatli dorocado investisiyalarim1 tolob edon tez bdyiiyon
kompaniyalarda bas verir. Sohmdarlar golocokdo yiiksok golir oldo
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olunmasina hesablanmis dividendlordon biloarokdon miivoqqati imtina edir, ilk
novbado kompaniyanin vo onun kapitalinin siiratli artimi naticosindo sohmin
bazar qiymatinin siiratli arttmi hesabina bas verir. Belo qonasto golmok olar
ki, yaranmig voziyyat miitloglik prinsipinin pozulmasini 6ziindo oks etdirir.
Lakin, birincisi, bu voziyyat — miivaqqotidir, dividendlorin 6donilmasindon
imtina deyil. Ikincisi, bu schmdar comiyyatinin vo schmdarlarinin xeyrinadir.
Uglinciisii, bazar istirakcilar1 prinsipindon geri ¢okilmasi kimi gobul etmir,
clinki bu voziyyatin sobablori onlara aydindir.

Dividendlorin qabaqcadan xabor verilo bilinmasi. Bazar istirak-
cilar1 bela bir voziyyato uistiinliik verir ki, sohmdar comiyyatinin dividendlori
miloyyon dorocado qgabaqcadan bilinondir, sohmdar comiyyotinin elan
olunmasina qodar dividendlor qiymatlondirilo bilmoz. Bir torafdon, bu
sohmlorinin giymot soviyyasindo, onun daima vo todricon artmasinda omin-
liyini gorunmasina imkan verir. Digaor torafdon, bels bir siyasatlo sohmdar co-
miyyoti iiclin islomok asandir, ¢iinki o da 6z sormayalori, dividend 6do-
nislorini planlagdirmalidir. Normal soraitds dividendlarin xaotikliyi va gqabaq-
cadan xobor olunmamasi no bazar, no do ki, sohmdar comiyyot {iiciin
alverislidir.

Cari dividendlorin 6donis monbolorinin acgighg. Dividendlorin
O0donisi monbalorinin agigligt — sohmdar comiyyati qanununun tolobino
miivafiq olaraq informasiya soffafliginin torkib hissasidir. Bazar istirakcilart
iciin dividendin 6donis monboyi sohmdar comiyyotinin foaliyyatinin vo
movcudlugunun yaxin galocokds perspektivlarini oks etdirmoys imkan verir.

Bazar istirakcilarin taloblorino miivafigliyi. Dividend 6donislorino
garst bu vo ya digor siyasatin se¢ilmasi — schmdar comiyyatinin, haqiqi vo
potensial maraqglarinin tarazlagdirilmasinin yoludur.

Dividends aid olan bazar istirak¢ilarinin maraqlarimin uzunmiiddotli
vo sistematik nozoro alinmamasi sohmdar comiyyatinin ovval sohmlorinin,
sonra isd istiqrazlarinin buraxilmasi yolu ilo sermayelarinin colb olunmasi
imkanlarinin itirilmasina gatiracak, daima doyisilon bazar soraitinds isa bels
bir kompaniya gec ya tez logv olunacaq. Eyni zamanda bazarin toloblorini
kor-korana omol etmosi sohmdar comiyyati {ligciin golocokde bazarin
maraqlarinin nozors alinmamasindan meydana golon eyni noticalorilo igtisadi
yenilmoz ¢atinliklors ¢evrila bilar.

Dividend siyasatin asas novlari. Hor bir sohmdar comiyyoti 6z
individual dividend siyasatini hoyata kecirir, lakin iimumi yanasmalar1 nozors
alaraq bu variantlar mévcuddur:

® miioyyoan miiddatlor arzindo miintozom va geyri-miintozom ddonislor
siyasati;

¢ dividendlorin davamli artimina yonalmis siyasat;

¢ golirds dividendin daimi (fiksasiya olunmus) pay soviyyosinin siyasoti
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va dividendin fiksasiya olunmamis pay siyasati;

¢ miitlog hocm iizro fiksasiya olunmus siyasoti vo dividendin fiksasiya
olunmamis hocm siyasati;

e yalniz golir hesabina dividendin Odonilma siyasoti vo miixtalif
monbalar hesabina dividendlarin ddonilma siyasati.

Dividendlorinin miintazam dédoanislar siyasati. 11 orzindo vo golocok
miiddoto dividendlorin miintozom Odonislor siyasoti sohmlorinin bazar
giymotlorinin doyisilmasinin prognozlasdirilmasint nozoro alaraq vo 06z
investisiya resurslarinin idaro olunmasi iig¢iin bazar istirakcilar iiciin daha
olveriglidir.

Haocmo vo miiddato gora dividendlarin sabitliyi bazar alvergilori ligiin
miloyyon narahatliq yarada bilor, ¢iinki onlar ii¢iin giymatlor no ¢ox geyri-
sabit olsa, qisa miiddat iiclin boyiik golirlarinin aldo olunmasi imkanlar1 daha
coxdur. Dividendlorin miintozom Odonis siyasoti fond bazarinin pesokar
tacirlor {i¢iin cox maraq kosb etmir.

Sohmdar comiyyati ii¢iin bu siyasst o vaxt gabul olunur ki, agor o,
davamli iqtisadi biindvroys vo foaliyyotinin miqyasinda koskin doyisik-
liklorinin yoxluguna osaslanir. Foaliyyat miqyasinin doyisilmasinin zorurati
golir hocmindo gacilmaz oks olunur. Belo doyisikliklorin noticosinds avvalki
miiddatlo miiqayisada dividendlorin hocminin azaltmasi tolob oluna bilar.
Masalon, yenidon sormayelosdirmonin hocminin azalmasi vo ya artmasi {iciin
golirin artmast dividendlorin hacminin artmasina gotira bilor, ¢iinki qisa
miiddot orzindo bu, sohmlorin giymaotlorinin siirotli artmasina gotiracok vo
bununla da bazarin “maraqli” soxslori yaxs1 “qazana” biler.

Dividendlorinin davamh artimina yonolon siyasat. istonilon siyasat
kimi daima artan dividendlorin siyasoti do 6z monfi vo miisbat cohatlorino
malikdir, vo hom do burada miixtalif maneolor movcuddur. ildon-ilo divi-
dendlorin artimi1 sohmlorin bazar gqiymatlorinin iimumi arttmina faydal tosir
gostarir, lakin yalnmiz o vaxta qadar ki, bazar istirak¢ilart amindir ki, bels
artimin iqtisadi biindvrasi mohkomdir. Sohmdar comiyyati bu artimi 6ziiniin
daha effektivli foaliyyatinin, golir normasinin artmasi hesabina deyil, xarici
monbolor hesabina tomin etdikdos, sohmin giymotlori dividendinin artmasina
“reaksiya vermir” vo hatta azala bilorlar.

Sohmdar comiyyati ii¢iin bu siyasot onunla tohliikolidir ki, gec ya tez
dividendin artmasina son qoyulmalidir, hotta iqtisadi cohatdon gobul olunan
saviyyaya godar azalmasi lazimdir. He¢ bir kompaniya daima inkisafda ola
bilmoz, onun foaliyyotinin dovriliyi bazar qanunudur. Yaxsit olardi ki,
bazarda sabit dividendlora dyrassinlor, nainki onlarin davamli artimina timid
etsinlor. Dividendlor hor an azala bilor vo dividend 6donislorino bazarin
reaksiyasi bazar qiymatlori iiclin arzuolunmaz ola bilor. Kompromis kimi o
siyasot ola bilor ki, bazar istirakc¢ilarinin xobori var ki, ogor kompaniya
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ohomiyyatli dorocodo 0z golirini artsa, bu onun dividendlorinin mantiqi art-
masinda da 0z tosirini gostorocok, lakin ogor il orzindo foaliyyotinin gos-
toricilori  koskin gokilde doyisilmoyibss, onda dividendlorin kecon ilin
soviyyasindo ddonisino tominat verilir.

Galirdo dividend paymin daimi (fiksasiya olunmus) soviyyasi
siyasati. Ik baxisdan bu siyasot sabit dividend siyasoti ilo analojidir, lakin
oslinds helo deyil. Dividend paymnin daimiliyi onun saviyyosinin daimiliyi
demok deyil, ciinki golir ildon ilo galxib-enir vo ona gora do bir sohmao diigon
dividendinin miitloag hacmi har dofs ya bir torofs ya digor torofo doyisilocok.

Dividend soviyyasi — bazar istirak¢ilarinin sohmdar comiyyatinin
iglorini perspektivdo qgiymotlondirilmosi osasinda vacib gostaricilorindon
biridir, ona goro do dividend hocminin davamli qalxib-enmosi bazar
istirak¢ilarina yaranmis voziyyotini miisbot dork etmoya imkan vermoz, onlar
iciin golocoya prognoz etmokds c¢otinlik yarada bilor. He¢ do har bazar
istirak¢ist hor bir sohmdar comiyyotindo olan durumunu anlamir, bazar
pesokarlarimin tohlil materiallarim1 vo maslohatlorini dyronmir. Naticado
onlarin sohmdar comiyyatindo olan durumunun subyektiv giymotlondirilmasi
ohomiyyatli doracods ondan forqlona bilar ki, comiyyatds aslinds na bas verir
vo bu onun giymot dinamikasina vo soviyyasino manfi tosir gostoracok.

Miitlaq hocm iizra tasbit olunmus dividend siyasati. Miitlog hocm
lizro Odonilon dividendlorin tosbit edilmesi bazar iiciin daha olverislidir,
nainki golirdo onlarin imumi payin tosbit edilmosi. Sohmdar comiyyati {iciin
do bu tez-tez daha olverisli olur, ¢iinki bu schmdarlarin tolablorins uygun ya
digor sobablora gora dividendlorin artimi ii¢lin monbolorin daimi vo ozabli
axtarig1 sschmdar comiyyatinin 6hdasina qoyulmur. Lakin bazar tigiin tasbitlik
vo sabitlik he¢ do homiso yaxsi cixis yolu deyil. Ogor sohmdar comiyyati
hansisa sabablora gors, iqtisadi sortlor buna imkan verss, dividenlordon
imtina edirso, onda bu comiyyot torofindon apardifi siyasoto bazar
istirak¢ilarinin inamsizligina vo noticads sohmlorin giymatinin azalmasina
sobab ola bilar.

Miixtalif monbalorin hesabina dividendlorin 6donilmasi siyasati.
Praktikada soshmdar comiyyatlori dividendlarinin édonilmasinin 6hdaliklarini
yerind yetirmok iiciin miixtolif monbalorini istifado etmolidirlor. Qisamiiddotli
perspektivda ddanislorin bilavasito monboyi boyiik shomiyyoto malik deyil,
ogor bu sohmdar comiyyoti torofindon apardigr dividendlorin 6donisinin
uzunmiiddatli siyasotine komok edirsa va cari iqtisadi proseslorlo baglidirsa.
Bu proseslorin mogsadi iso, miioyyon miiddotdon sonra bazar garsisinda
biitiin 6z ohdsliklorini miioyyon miiddotds yerino yetormoyo kifayst edon
hocmdo sirkatin golir normasinin vo hocminin artmasidir.

Ogor dividendlorin 6donilmasi iigiin miioyyon miiddotdo monbayi
sohmdar comiyyatinin goliri olmayan maliyys resurslarindan istifade onun



124 SOHMDARLIQ iSi

tolab olunan artimi ilo bagh deyilss, bels bir siyasat sirkotin miiflislogsmasina
va ya logv edilmosino gotirib ¢ixaracaq.

Dividend siyasati, sohmin vo sshmdar comiyyatinin bazar qiymati.
Kapitalin strukturu halindaki kimi, sohmdar comiyyatinin gqiymoti vo buna
miivafiq olaraq sshmin bazar qiymati nazari cohatdon sohmdar comiyyatinin
dividend siyasotindon asili deyil. Biitovlilkdo sohmin vo sohmdar comiy-
yatinin bazar qiymati biitovlikdo onun tokco oldo etdiyi, comiyyat toro-
findon Odonilon dividendlorin vasitasilo deyil, hom do bazar vasitosilo kapi-
tallagdirilan (oks halda, dividendlorin 6donilmadiyi vo ya az hacmds 6ds-
nildiyi halda sshmin bazar qiymatinin neco yarandigi aydin olmazdi) galirdon
asili olduguna gors, aydin olur ki, golirin yenidon sormayo qoyulmasi vo
dividendsa boliinmasina sohmdar comiyyatinin kapitalinin galocok qgiymat-
londirilmasina tasir etmir.

Lakin bels bir natico o demoak deyil ki, qisa miiddat arzinds dividend
siyasoti sohmin vo sohmdar comiyyatinin bazar qiymotino 06z tosirini
gostormir. Bazarda investorlarin vo potensial schmdarlarin miixtalif qruplar
movcuddur ki, dividend siyasotini nozoro alarag vo vergi qoyulusunda,
moqsadlarindo, bazar voziyyetinin qiymatlondirilmasindo vo s. forglorin
movcud olmasina goro onlarin maraqlar1 miixtolif ola bilor. Bazar miina-
sibatlorinin “dividend siyasot” tokliflori investor-sohmdarlarinin toloblarilo
miivafiq olur. Naticada taleb vo toklif oyunu sohmlorin giymatlorini daima
barabarlagdirir, onlar1 dividend 6danislordon azad edir.
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V FOSIL

Sohm saohmdar comiyyatinin idara
edilmasinin vasitasi kimi

5.1. Sohm vs idarsedilmo

Sohm dividends vo idarsedilms hiiquqlarinin vahidi
kimi. Qiymatli kagizlarinin bir novii kimi sehmin mahiyyasti ondan ibaratdir
ki, o kapitaldan olds olunan golir vo bu kapitalin idars edilmosin hiiquglarinin
vahidliyini 6ziinds oks etdirir. Sonuncusu iso kapitalinin sohmdar comiyye-
tinin nizamnamo kapitalina qoyulusu ilo ovozlonmosi demokdir. Borc
qiymotli kagizlariin sinifino aid olan basqa qiymotli kagizlar, bir torafden,
onun sahibino qoyulmus kapitaldan golirin miivafiq névlorinin aldo olunmasi
hiiquqlarini verir, lakin bunlardan he¢ biri qiymatli kagizin miibadilasindo
verilmis kapitalinin idaro edilmasino hec bir hiiquq vermir. Digor torofdon,
har bir qiymatli kagiz onun sahibins bazarda tadaviil edon xiisusi kapital kimi
onun Oziiniin idars edilmosinin hiiquglarini verir.

Sohm vasitaciliklo idarsedilon hiiquq kimi. Sohmin sohmdar

comiyyotinin kapitalinin idaroedilmosino verilon hiiquq onun bilavasito
idaroedilmasine hiiquq vermir. Sohmdarlar torofindon bilavasito idarsedilme
miimkiin deyil.
[Ik novboda, sohmdarilarin, sohmlorinin sahiblorinin sayma goéra. Sohmdar
comiyyotinin  bilavasito idaroedilmosi prosesi minlorlo, milyonlarla
sohmdarlar torofindon hayata kegirilo bilmoz. Real idaroedilma nisbaton bir
neco oldo comlosmolidir, oks toqdirdo hec bir razilagsma oldo oluna bilmoz.
Ikincisi, bilavasito idaroedilmo pesokarliq tolab edir. Sohmdarlarin coxu peso-
karliga malik deyil, ciinki bazar istirak¢ilarinin coxu idaroedilmonin pesokari
ola bilmaz, ciinki bu halda bazara vo comiyyato lazim olan basqa pesokar
galmayacaq. Hor bir insan — sohmdar comiyyatinin idaroedilmasindo deyil, bu
va ya digar 0z sahasinda pesokardir.

Uciinciisii, bilavasito idaroedilma idaroedonlorinin miivafiq soxsi vo
maddi mosuliyyatini tolob edir. Bu iso schmdarlarin yalmiz soshmlors qoyu-
lusunun hocmilo onlarin maddi mosuliyyatinin mohdudlagdirmasi prinsipino
ziddir. Demali, sohm onun sahibino sohmdar comiyyatinin bilavasito
idaroedilmo hiiququna deyil, vasitocilik yolu ilo idaro olunmasina hiiquq
verir. Bu vasitacgilik yolu bundan ibaratdir ki, schmdarlar sohmdar comiy-
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yatinin menecmentini idars edir, bunun vasitesilo sohmdar comiyyatinin
kapitalin1 idaro edir. Bununla belo, menecmentin idaro olunmasi bilavasito
deyil, yalniz schmin vasitasilo bas verir. Bu, basqa kommersiya togkilatlarina
goyuluslarinin sahiblorinin vo menecmentin arasinda bag verir.

“Nozarat” anlayisimin ikili monasi. “Nozarot” terminini iki ciir
istifado etmok olar vo onu bels basa diismok olar:

® noinso yoxlanmasi vo nazarotinds saxlanmasi — icragi nazarat;

® nayo isa rohbarliyi, salahiyyati — salahiyyatli nozarat.

Icraci nozarst. Bu adi nozarotdir, yoni miloyyon qaydada hor hansi bir
foaliyyatin togkil olunmus yoxlamasidir (tutusdurmasidir) vo ya bu foaliyyati
izorindos cari nazarat; bu nozarot onun gors hoyata kegirilir ki, idaroedilmonin
mogsad va naticalorinin uygunlugu miioyyon edilsin vo miixtolif idars
strukturlarinin foaliyyatinin naticolori miiqayiso edilsin.

Icragt nazarat — qobul olunmus idars gorarlarin hoyata kegirilmosi
izorindo nozarotdir, qorarlardan konara ¢ixmasidir vo yeni idaro gorarlarinin
gobul edilmasi iigiin tokliflorin hazirlanmasidir. Nozaratin bu novii kapitalin
omoli idaro edilmosinin torkib hissosidir. ©gor bu miioyyon bir toskilatda
idars prosesinin torkib hissasidirse, onda buna “daxili nezarat” deyilir. ©gor
nozarat — bir nego togkilatin idaro prosesinin torkib hissosidirso, onda bu
nozarata togkilatlara qarsi xarici nazarat deyilir.

Idars foaliyyati coxiizliidiir vo onun torkib hissalorinden biri do qabul
olunmus gorarlarinin neco hoyata kecirilmoasi iizorinds nozarotdir.
fcragi nozarot — idaro qorarmin mogsodlorinin onlarin bir birino uygun
olmasininin tomin edilmosinin hoyata kecirilimosilo miiqaisodir. Rohborlik
yoxlayir ki, tabe olanlar avval gabul edilmis gerarlarini neco yerino yetirlor.
Icragi nozarat - oks rabitonin bir formasidir. Bu nozarat idara prosesino daxil
edilir vo ya o hor bir optimal toskil edilmis proseso xas olan oks rabitoni
0ziinds oks etdirir.

Salahiyyatli nazarat. Nozarot bir hakimiyyot kimi kapitalin bilavasito
idaro edilmosilo deyil, hor hansi bir idaro sisteminin idaro edilmosilo baglh
toyin etmok, vozifodon c¢ixartmaq, hoveslondirmok, cozalandirmaq hiiququ
demokdir.

Salahiyyatli nazarat — idaronin bilavasito prosesinin idara edilmasi
demokdir. Solahiyyotli nozarot kapitala miilkiyyot hiiququndan irali golir.
Kapital iizro solahiyyat ilk novbads kapitalinin bilavasito idars orqanlarinin
yaradilmasinda vo onlarin foaliyyati tizorindo nozaratindadir.

Idaroedilmonin miioyyen bir sisteminda kapitalin idaro edilmasinin
miixtolif soviyyalori kapitalinin idaro edilmasino 6z hiiquq toplumuna malik
ola bilar, ona gors istadiyi kimi kapital {izorinde noazaratini apara bilar. Lakin
bu artiq kapital {izorindo miilkiyyato asaslanan nozarat deyil, solahiyyatlorinin
boliisdiiriilmosidir.
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Kapital iizorindo solahiyyatli nozarot onun sahibliyina barabor deyil,
clinki bu miitloq deyil ki, kapital sahibliyino asaslansin, miitloq deyil ki, onun
idaroedilms hiiquqlarinin ya az ya ¢ox hacmils bagli olsun. Lakin o, hamiso
kapital iizorindo solahiyyot demokdir. Oksino, bu hiiquglarin hocmi 6zlii-
yiinde az da ola bilar, ¢iinki onlarin boyiik hissasi sirkstin menecmenting
verilib. Kapital {izorindo nozarot onun bilavasito idare {izorindo, menecment
tizorinds solahiyyati kimi ¢ixis edir.

Nozarat kimi yoxlama vo solahiyyot kimi yoxlama — bilavasito vo
vasitacilik yolu ilo idaro edilmasinin torkib hissoloridir. Masalon, idars sola-
hiyyatino malik olmasalar, menecerlor idaro edo bilmozdirlor. Eyni zamanda
idaroedilmo zamani oks rabito nozarotsiz vo idare gorarlarinin neco yerino
yetirimoasi yoxlanilmasa qobuledilmozdir. Kapitalin sahiblorinin hoyata
kecirdiklori idara haqqinda da bunu geyd etmok olar. Oz ndvbesinda, sola-
hiyyatli nozarot hom bilavasito ola bilor, hom do masalon, sohmin vasitosila.

Onun sshmdarlarinin sslahiyystli nazarsti kimi sohmdar comiy-
yotinin vasitaciliklo idars edilmosi. Sohm sohmdar comiyyatinin idaro
edilmasing hiiquq verir, lakin yalniz vasitagiliklo, sohmin 6ziiniin salahiyatli
nozarati formasinda. Salahiyyatli nozarat idaro edilmosino hiiquq veran sohmo
osaslanir: menecmentin toyin edilmasi (vozifadon cixarilmasi); onun
gorarlarinin tosdiq edilmasi vo s. Sohmdar comiyyatinin idars edilmosino belo
bir hiiquq — sohmdarlarinin iimumi yigincaginda sas hiiququ demakdir. Lakin
praktikada, belo sohmlor movcuddur ki, onlarin sahibinos sos hiiququnu vermir
va ya belo hiiququ biitiin gorarlar iizra deyil, yalmiz bazi idara gorarlari tizro
sos hiiququnu verir.

idars hiiququ sohmin ayrilmaz hiiququ kimi. Sohm sahibinin
idaraetmo hiiququn olmadan moévcud ola bilmoaz, neco ki, dividend soklindo
golirin alinmas1 hiiququ olmadan. Bu onunla baghdir ki, biitiin hallarda
sohmdar comiyyatinin kapitali yalniz onun sahiblori idaro edon birlogmis
kapitalidir, lakin onlarin qoyuluslara deyil, yalniz sohmlore sahibliyinin
olduguna goro, birlosmis kapitalinin idaro edilmosi bilavasito deyil, yalniz
sohmlar vasitasilo miimkiindiir.

Sahmlar vasitasilo idara edilmasi onlara sahib olmasi ilo miimkindiir,
yani miisbat bir idars edilmasi vo ya onlara sahib olmasindan imtina yolu ils,
yoni monfi bir idars edilmosi kimi.

Miisbat idara edilmo sohmin sahibinin bu vo ya digor sas hiiququ ilo
sohmdarlar yigincaginda istirakina osaslanir. Monfi idaro edilmonin sohm-
darlarin imumi yigincagina ehtiyaci yoxdur. O fond bazarinda sohmlorinin
alqi-satqis1 soklindo olur. Monfi idaroedilmo iiciin sos hiiququnun olmasi
miitloq deyil. Bu vo ya digor bazar sortlor asasinda miiayyan soraitds sohmin
sahibliyindon imtinasi — sohmdarinin sohmdar comiyyatindo kapitalinin idara
edilmasina miinasibatinin ifade olunmasinin formasidir.
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Ogor sohm sos hilququna malikdirse, onda onun sohmdar comiyyati
torofindon miisbot idaro edilmosi miimkiindiir — sohmdarlar yigincaginda
sasverma yolu ils, vo manfi — alqi-satqis1 yolu ila.

Ogor sohm sos hiiququna malik deyilso, onun sohmdar comiyyati
torafindon yegano idars edilmasi — moanfi idars olunmasidir vo ya “ayaglarla
sosvermasi” demokdir. Sohmlorinin qgiymotlorinin dinamikas1 vasitasilo
sohmlarinin alqi-satqis1 bazar istirak¢ilarinin schmdar comiyyatinin bilavasito
idaro edilmasino miinasiboati hagqinda isaradir vo sohmdar comiyyati {iciin
belo bir vasitogilik yolu ilo idars edilma sesvermo hiiququ vasitosilo idara
edilmosinin daha vacib formasidir, ¢iinki bazi praktiki sobobloro goro sohm-
darlar he¢ do hamiss bu hiiqugdan istifads eds bilmirlar.

Demoli, hor bir sohm sohmdar comiyyatinin idars edilmosi hiiququna
malikdir, baxmayaraq ki, bu hiiquq timumi y18incaginda schmdarin sasvermo
hiiququnda 6z oksini tapir vo ya tapmur.

Sohmdar comiyyatinin miisbot idaro edilmosinin asasinda duran sos-
vermd hiiququ sohmdarlarin comiyyat {izorindo nozaroti demokdir vo hom-
cinin sohmdarlarin sohmdar comiyyatinin menecment iizorindo hakimiyyati
demokdir.

Sohmin (sas veran vo ya sas vermayon) sahibinin monfi idars edilmasi
osasinda duran sohmlorinin alqi-satqist — bazarin sohmdar comiyyati vo onun
sohmdarlar1 tizoerinds nozaratidir.

Sohmin idarsedilmasi hiiququ vo sohmin idars edilmasing hiiququ
kimi. idaroedilmo hiiququ sehmin torkibino daxil edilib. Sohm eyni zamanda
sohmdar comiyyatinin idaroedilmo vasitosidir vo onun sahibi torofindon idara
edilon obyektidir. Sohm sasvermo hiiququnu verirso onda o bilavasito
idaroedon vasitoadir, ogar belo hiiquga malik deyilso, onda vasitcsilik yolu ilo
idara edir. Vasitagilik yolu ilo sohm o vaxt idars edir ki, o 6zii idarsedilma
obyektidir. Sohmin analoji idarsedilon obyektlori kimi giymotli kagizlardan
forqi ondan ibaratdir ki, o schmdar comiyyatinin kapitalinin idarsedilma vasi-
tosi kimi hom idaroedon vasitodir hom do 6zii idaroedilon obyektidir. Basqga
s0zlo desok, sohmin biitiin xiisusiyyatlori tok onun sohmlorinin miioyyon
hissasindo olmayan sosvermo hiiququ deyil, hom do sohmdar comiyyatinin
idaraedilmasi ligiin istifads olunur.

Sasvermd hiiququnun sayma gora farqlonon sshmlor. Diinya
praktikasinda saslorin say1 ila farqlonon sohmlorinin genis spektri mévcuddur.
Bu soslor miioyyon sohmin sahibino sahibkarlarinin yigincaginda verilir.
Sohmlor sassiz, birsasli, ¢coxsasli olur, miiayyan masalalarinin hoallinds sas
hiiququna malik olan sohmlor movcuddur.

Bu miixtalifliyindon asili olmayaraq hor bir sohm, yuxarida geyd
edildiyi kimi, miixtolif ciir olsa da sohmdar comiyyatinin idaro olunmasinda
istirak edir. Ona gora sasvermayon sohm — sasvermo hiiququna malik olma-
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yan sohmdir, amma bu schm sohmdar comiyyatinin idars edilmasi hiiququna
malikdir.

Ogor miioyyon bir sohmdar comiyyatinin biitiin soshmlori (vo ya
onlarin boyilik bir hissosi) sosvermo hiiququna malikdirso, onda onlarin
miisbat vo monfi idaro edilmasi formalar1 toxminon eyni olacaq, ¢iinki har bir
sohmdar sirkotin menecmentinin foaliyyatino hom sohmdarlar yigincaginda
hom das bilavasito bazarda eyni dorocads 6z movqeyini bildirs bilar.

Ogor sohmdarlar arsinda sasvermo hiiququ qeyri-barabor boliisdii-
riiliibsa, masalon, ¢oxlu sasvermoyan sohmlor moévcuddursa vo ya bir sira
sohm bir neco s9s9, bir sirasi iso yalniz bir saso malikdirso va s., onda miisbat
idarsedilmasi vo monfi idarsedilmo arasinda miitonasiblik sonuncu torafa
horokot edir, ciinki bir ¢ox sohmlorin sahibliyino sohmdar comiyyatinin
menecmenting tasir gostarmayin basqa yolu galmir, ancaq bazarin vasitasiliya
miiraciot etmok, bazarin giiciino arxalanmaq qalir.

Sohmdar comiyyati iizorindo bazarin giicii onun sohmdarlarinin
arasinda soslorin neco paylanmasindan asili olmayaraq eynidir. ©gor sos-
vermo hiiququnda geyri-baraborlik varsa, onda bu miitloq sschmdar comiyyati
izorinds bazarin nozaratinin artimu ils avazlonir.

5.2. Korporativ idarsedilma vo nazarast anlayisi

Kapitalin idars edilmosi. “Idars etmok” anlayis1 o de-
mokdir ki, bir torofdon, hakimiyyotin ya rohborliyinin idaro etmosinin
miivafiq sisteminds miioyyon soviyyasidir, yoni idaroetmo qorarlarin1 gabul
etmok hiiququdur; digor torofdon, idaroetmo gorarlarinin gobulu ilo baglh
miioyyon insan foaliyyotidir — miioyyon idaroedonin tabeciliyindo olan
insanlara verilon omrlor, soroncamlar vo s.. Foaliyyot kimi idaro edilmasi
idaro hiiququna osaslanir vo o qeyri-miimkiin olur, ogor idaroedon, ya
menecer bii hiiquga malik deyilso.

Buna miivafiq olaraq kapitalin idaro edilmosi kapitalin idars edil-
mosind onun bilavasito hiiququnun olmasi demokdir. Kapitalinin idaro
edilmasina hiiququn ona sahiblik hiiququndan irali goaldiyina goro, kapitalin
idaro edilmasi ona sahiblik masololorinin tonzimlonmasi olmadan miimkiin
deyil. Kapitala sahiblik kapitala sahib olmasi, ondan istifado edilmasi vo
kapitalin iizorindo soroncam hiiququnu verir. Bu hiiququn torkib hissasi
kapitalin monfoatli foaliyyotini tomin edon insanlarin idaro edilmasi
hiiququdur.

Kapitalin idara edilmasi — kapitala sahiblik hiiququna asaslanan idara
edilmadir.

Kapitalinin miiasir idaroe edilmasino asagidakilar daxildir:
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e kapitala sahibliyin mévcudlugu;
e kapitalinin idars edilmasing hiiququn mévcudlugu;
e kapitalin idaroedilmo prosesinin 0zii.

Kommersiya toskilati kapitalinin idaro edilmosi. Kommersiya
togkilatinin kapitalina sahibliyi bir torofdon, hiiququ soxs soklinds onun
miilkiyyati kimi movcuddur; digor torofdon, onun iizvlorinin bu togkilatin
nizamnama kapitalina qoyulusunun miilikiyyati kimi movcuddur. Ona gora
kommersiya toskilatinin kapitalinin idaro edilmosi sirkotinin menecmenti
torofindon bilavasito idaro edilmasine vo onun iizvlorinin salahiyyatlorine
“boliintir’. Kommersiya togkilatinin menecmenti yalniz onun payg¢ilarindan
vo ya paycilarinin bir hissosindon ibarst ola bilor vo ya tamamilo onun
torkibino daxil olmaya bilor. Bu kombinasiyalardan asili olaraq idaro edilmo-
sinin bilavasits idara edilmasina vo vasitagilikle idars edilmasina boliinmasi
gismon ayani ola bilar.

Kapitalin bilavasito idara edilmasi — kommersiya togkilatin kapi-
talinin menecment torofindon idars edilmasidir. Bilavasito idara edilmasine
kapitalinin idars edilmasi prosesi va sirkotinin menecmentinds idara edilmasi
hiiquglarinin mévcudlugu daxildir.

Vasitocilikla idarsedilmo vo ya sahibkar nazarsti — onun sahib-
karlarin idaroedilmosi dorocosindon asili olan kommersiya togkilatinda
birloson kapitalinin idaro edilmosidir. Kapitallar1 birlosdiron kommersiya
togkilati iizorindo kapital sahibkarlarinin hakimiyyoati demokdir. Sahibkar
nozarati o halda hoyata kecirilir ki, kapitalin sahibkar heyati sirkotin
menecmenti  heyatilo iist-iisto  diigsiin. Bu kommersiya togkilatinin
sahibkarlar1 torofindon kommersiya toskilatinin kapitalinin vasitagiliklo idars
edilmosidir vo ya bu 6ziindos idaronin idars edilmasini oks etdirir, yoni kapital
sahibkarlarinin onlara maxsus olan kommersiya togkilatinin bilavasito idara
edilmosi prosesinin idaro olunmasidir. O, kommersiya togkilati iizvlorinin bu
togkilatin idarsedilma hiiququnun tocassiimii kimi nizamnama kapitalina
goyulusun sahibliyina osaslanir.

Sahibkar nozaroti — sirkotinin sahibkarlar1 torafindon formalasdirilan
menecmentin foaliyyatino nozaratidir.

Kapitalin bilavasito idarsedilmasi. Menecment kapitalinin kom-
mersiya togkilatinin miilkiyyoti kimi bilavasito idaro edilmosini hoyata
kecirir. Buna miioyyoan bir togkilatin sahibkarlarinin salahiyystine daxil olan
gorarlardan basqa, istonilon idaroetmo qgorarlari da daxildir. Kapitalin bila-
vasito idaroedilmasi kommersiya toskilatinda birlogon ayri-ayri, xiisusi kapi-
tallarinin miilkiyyotino osaslanir. Menecment torofindon qorarlarin gobul
edilmosi hoddi vo ya kapitalin bilavasito idaroedilmosi hoddi, Qanunla vo
kommersiya togkilatinin nizamnamasils miioyyon edilir vo ona gora do onlar,
bir torofdon, homiso tosbit olunur; digor torofdon iso - potensial olaraq, lakin
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yalmiz idaroetmonin mantiqga uygun operativliyo mane olmayan hadlori
asmayan horokotidir.

Kommersiya togkilatinin menecmenti torofindon kapitalin bilavasito
idaroedilmosi — insanlarin toskil olunmasinin basga formasinda insanlar iizro
idaro edilmosindon forqli olmayan adi bir idaroetmadir. Kapitalin bilavasito
idaro edilmosi — onun operativ idaro edilmosidir. Bu idaroetmo kompaniya
menecmentinin kapitalinin miilkiyyat hilququna gora malik oldugu idarsetma
hiiquqularina asaslanir.

Kapital iizro sahibkar nozarsti. Kapital homiso kiminss miil-
kiyyatidir vo kapital onun sahibinin nozarati altindadir. ©gor kapitalin sahibi
0z kapitalina bilavasito nozarat edirso, onda o, eyni zamanda idaroetma pro-
sesind nozarot edir, ¢iinki idaroetmo hiiququna vo onlarin miilkiyyatinin hii-
ququna malikdir. Bu halda idareetms hiiququ vo idarsetmonin miilkiyyat
hiiququ — onun {i¢iin eyni anlayisdir.

Kapital sahibi ona moxsus olan kapitalin bilavasito idareedilmo
hiiquglarin1 idaroedons vo ya meneceroa Otiiro bilor, lakin o idaroedons 6z
kapitalinin idareetmasinin biitiin hiiquqlarin1 6tiira bilmoz, ¢iinki bu yalniz
kapitalinin miilkiyyaotini itirondon sonra bas vero bilor. Kapital sahibi
menecera hansi kapitalin idaraetma hiiquqglarinin 6tiiriilmasine baxmayaraq, o
homigo 0z kapital1 iizorindo bir sahibkar nozarati kimi nozaratini saxlayir.

Sahibkar nozarati bu vo ya diger bazar istirak¢isinin miivafiq ida-
roetmo sistemindo onun kapitalinin miilkiyyst hiiquqlarindan irali golon
idaraetma hiiquqglarinin olub-olmamasini 6ziinds oks etdirir.

[k baxisdan sahibkar nozaroti adi bir idareetmadir. Lakin hogigotdo,
onun torkibindo kapitalin bilavasito idareetmasi movcud deyil, yani haqiqi
idaroetmo ki, hor giin vo omoli olaraq kommersiya togkilatinin menecmenti
torofindon hoyata kecirilir. Sahibkar nozaratin payina kapitalinin idars-
etmosinin 6zii deyil, yalniz idarsetmonin bilavasito idaroedilmosi diisiir vo ya
kapitalin idarsedilmosinin idaroetmosi diisiir. Sahibkar nozarati bir nov
kapitalin bilavasito idaroedilmosi olmadan idaro edilmasidir.

Sahibkar nozaroti — kommersiya toskilatinin onun sahibkarlar
torofindon idaroedilmosidir. Buna ilk novbado menecmentin toyin edilmasi
(dayisdirilmasi, voazifodon ¢ixarilmasi) vo onun foaliyyotine sonraki nozarat
daxildir. Menecmentinin toyin edilmosi birdofalik proses, nozarat iso fasilosiz
proses olduguna gora, bu idarsetmads kapitalin idarsedilmasinin operativ bir
proses kimi idaroetmosinin 0zii deyil, kapital sahibi torofindon bu proseso
nozarat edilmasi vacibdir. Bu proses sahibkarlar torofindon toyin edilmis
menecmentinin bilavasito nozarstindon prinsipial olaraq forqglonir.

“Sahibkar nozarati” termini sirkotin menecmentinoe garst kapitalinin
sahibkarlar1 no ilo mosgul oldugunun mahiyyatini daha yaxsi oks etdirir.
Burada hami torofindon qobul edilmis monada idarsetmo movcud deyil,
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baxmayaraq ki, kapital sahibkarlorinin foaliyyatini idaroetmo adlandirmaq
odalatlidir, artiq ona goro ki, nozarat istonilon idaroetmonin torkib hissosidir.
Sahibkarlar torafindon nozaratin menecerlor torafindon nazarati arasinda forq
ondan ibaratdir ki, sahibkarlar torafindon nozarat, birincisi, menecerlor
izorinds nazaratdir, ikincisi is9 bu nazaratin naoticasi kimi sirkatin kapitalina
deyil, menecerlorin 6zlorino aid olan foaliyyot olur, yoni menecerlorinin
gorarlarinin va ya foaliyyatinin doyisdirilmasi deyil, menecerlorin 6zlorinin
doyisdirilmasidir.

Sahibkar nazarati — sahibkarlarin 6z kapitalinin onlarin toyin etdiklori
kommersiya togkilatinin menecmenti vasitasilo idaro edilmosi vo kapitalinin
biitovliikds taleyine aid olan gorarlarinin tasdiq edilmosidir.

Praktikada bir cox kommersiya toskilatlarinda sahibkar nozaroti vo
onlarin kapitalinin bilavasits idaroedilmasi tez-tez bir-birina baglanir.

Sohmdar kapitalinin idarsedilmasi. Sohmdar comiyyatinin kapi-
talina miilkiyyat, bir torofdon, sohmdar comiyyatinin hiiququ soxs soklindo
mulkiyyati kimi, digor torofdon iso - sohmdarlarinin miilkiyyati kimi bu
comiyyati sohmlori formasinda mévcuddur. Ona gora sshmdar comiyyatinin
kapitalinin idaroedilmosi kompaniyanin menecmenti torofindon bilavasito
idaroedilmasinae vo onun sohmdarlarinin sshmlar vasitosils idarsedilmasing vo
ya korporativ idaroetmoya béliiniir.

Basqa kommersiya togkilatlarinin kapitalinin idarsedilmasindon forqli
olaraq sohmdar comiyyatinin kapitalinin idarsedilmosino bunlar daxildir:

e kapitalin bilavasito idaroedilmasi;
e kapitalin korporativ idaroedilmasi.

Sohmdar comiyyatinin kapitalimin bilavasits idarsedilmasi. Sohm-
dar comiyyatinin menecmenti sohmdar comiyyatinin miilkiyyati kimi onun
kapitalin1 idaro edir. Bu basqa kommersiya toskilatlarinda da bas verir.
Idaroetmayo istonilon qorarlarin qobul edilmosi daxildir, yalmz qanunla va
comiyyatin nizamnamado sohmdarlarin imumi yi8incagi vo ya sohmdarlarin
solahiyyatindo olan gorarlari istisna olmagqla.

Sahibkar comiyyatinin onun menecmenti torofindon bilavasito ida-
roedilmosi — adi idaroetmadir, o istonilon basqa kommersiya togkilatinin
idaroedilmasindon forglonmir.

Sohmdar comiyyatinin kapitalimn Korporativ idarsedilmasi.
Sohmdar comiyyatinin kapitalinin korporativ idarsedilmosi — onun sohm-
lorinin sahibkarlar torofindon idaroedilmasidir. Kapitalinin idroedilmasinin bir
novii kimi korporativ idareetma yalniz sohmdar comiyyatlorino xasdir, ciinki
o sohmlorino sahib olmasina osaslanir. Mohz sohmdar comiyyatlorindo
sohmdar comiyyatinin kapitalina miilkiyyatin ikiqat artmasi hom sohmdar
comiyyotinin Oziiniin miilkiyyati kimi, hom do onun sohmlorino onun
sahibkarlarin miilkiyyati kimi olur vo ya — sshmdar comiyyatinin kapitalinin
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hom istehsalatda vo ya basqa predmet foaliyyatinds tomsil olunan kapitala vo
sohmlar soklindo fond bazarinda foaliyyot gostoron kapitala ikigat artim bas
Verir.

Sohmloro osaslanmayan kommersiya togkilatlarinda nizamnamo
kapital1 vo onun torkib hissasi olan onun istirakcilarin qoyuluslart — eyni
anlayisdir, c¢iinki bu qoyuluslar vahid bir kapitalda birlosiblor, onlarin ara-
sinda forq iso yalniz ucot zamam askarlanir. Yalniz sohmdar comiyyatlorindo
bu qoyuluslar 6z real vo ya miistoqil, sohmdar comiyyotinin nizamnamao
kapitalinin moévcudlugundan forgli, movcudluq formasina yiyslonib.

Sohmdar comiyyatlorinds bilavasito vo korporativ idarsetmonin
obyektlari arasinda farqlar. Sohmdar comiyyatinds bilavasita vo korporativ
idaroetmo arasinda forq basga kommersiya togkilatlardan forqli basqa bir
tozahiir fomasina malikdir. Sohmdar comiyystinin menecmenti onun
kapitalini bilavasito idaro edir, sohmdarlar da bu kapital1 bilavasito idars edir,
amma yalmz sohmlor formasinda. Idaroetmonin hor novii (bilavasito vo ya
korporativ) idaroetmo iiciin miistoqil obyekto cevrildi. Kapital sohmdar
comiyyatinin faaliyystinds olan bir kapital kimi vo kapital sohmlor forma-
sinda miilkiyyot kimi menecerlor iigiin vo kapitalin sahibkarlari {i¢iin miistoqil
obyektloridir. Menecerlor sohmdar comiyyastinin istehsal etdiyi mal vo
xidmotlor miivafiq bazarlarinda sohmdar comiyyatino birlogson kapitali idaro
edir. Sochmdarlar iso 6z sohmlorini fond bazarinda idars edir. Hor torof bir-
birindon ayr1 duran kapitallar1 idaro edir, lakin sonuncular baxmayaraq ki,
forqlonir, 6zlorindo sshmdar comiyyatinin eyni kapitalin1 oks etdirirlor vo
demoli, onlarin ayrilmasi miitloq xaraktera deyil, nisbi xarakters malikdir.

Sohmlarin idareedilmoasi sohmdar comiyyatinin idarsedilmoasinin
vasitosi kimi. Kommersiya toskilatlarinin geyri-sohmdar formalar1 {iciin
kapitallarin sahiblari torafindan bu togkilatlarinin kapitallarinin idarsedilmasi
va togkilatinin 6ziiniin idarosedilmasi, yoni onun menecmentinin idaroedilmosi
— eyni anlayigdir. Sahibkarlarin kapitali yalniz kommersiya toskilatinin
kapitali kimi mévcuddur vo onun idaroedilmasi yalniz onun menecerlorinin
bilavasito 1idaroetmosi vasitosilo miimkiindiir. Kapitalin vasitogiliklo
idaroedilmosi, vo ya onun {izorindo sahibkar idaroetmosi, bu halda sirkotin
menecmenti torofindon bilavasito idaroetmosidir (nozaratdir).

Sohmdar comiyyatlorindo iso basqa ciirdiir. Sohmdar comiyyoti iki
novds movcuddur: comiyyotin kapitali kimi vo sohmlorin kapitali kimi.
Sohmdar comiyyotinin menecmenti yalniz birinci kapitali idaro edir. O
sohmlari tomsil edon kapitali tizorindo hiiquga malik deyil. Eyni zamanda
sohmlorin malik olmasina goro sohmdarlar onlarin malik olduglar1 sohm-
lorinin vasitesilo sohmdar comiyyatini idars edir (onun menecmentini idaro
edir) vo sohmdar comiyyatindo birloson 6z kapitallarini idaro edir.

Sohm seshmdarin bir miilkiyyati kimi 6ziinds kapitali oks etdirir. Sohm
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sohmdarin 6z bazarinda idaroedilmosi obyektidir, hom do sohmdarin bila-
vasito idaroedilon obyektidir. Sohm sohmdar comiyystinin idaroedilmosino
hiiququn tocossiimiidiir, ona gora o eyni zamanda onun idaroedon alatidir.
Sohmdar comiyyoti kapitalinin bilavasito idaroedilmosi onun menecmenti
torafindon hoyata kecirilir. Menecmenti 6z novbasinda sohmdarlar idars edir,
lakin yalniz sosvermo hiiququna malik olan sohmlorinin onlarda mdvcud
olmasina gora. Sohm canli olsaydi, demok olaridi ki, schmdar comiyyatinin
menecmentini “sas9” malik olan sohmlor idars edir. Sohm sohmdarlarinin
menecmentini idara etmak {i¢iin bir alatdir.

Sohmlar vasitasilo idaroetmo vo ya korporativ idaroetmo - mal vo ya
tocassiim edilmis sasverma hiiququ soklindo sohmin vasitasilo idaroetmasidir.
Lakin onun vasitosilo idaroetmosi menecmentin idarsedilmosi demokdir.
Belaliklo, sahibkar comiyyatinin kapitalinin idaroedilmesi eyni zamanda
comiyyotdo birloson kapitallarin vo sohmlor goklindo kapitalin idaro
edilmosidir. Birlogmis kapitalinin idars edilmasi — onlarin menecerlor tors-
findon bilavasito idaroetmosidir vo sohmdarlarin vasitogiliklo idaroetmaosidir
(sahibkar idarsetmasi).

Noticodo sohmdar kapitalinin korporativ idaro edilmosino vo ya
sohmlorlo idaroedilmasine asagidakilar daxildir:
e sohmlarin bir mal kimi idara edilmasi;
e sohmdar comiyyati iizro sahibkar nozarati.

Sohmin mal kimi idars edilmasi. Sohmlorin mal kimi vo ya bazar
istirakcisinin miilkiyyati kimi idarosedilmasi soshmlor iizorinds icaza verilmis
onlarin sahibkarlar torafindon edilon biitiin harokatlor demokdir. Bu halda
sohm idaraedilmasi tocassiim edilmis hiiquq soklinda deyil, xiisusi mal va ya
bir mal kimi kapital soklindo meydana ¢ixir. Sohmlorlo goriilon an kiitlovi
omoliyyat — onun alqi-satqisidir. Sohmlarin idareedilmasine hamginin nozarat
do deyilir vo ya onun iizorindo istonilon sahibkarin onun mal1 vo ya kapitali
tizorinds oldugu kimi hakimiyyati deyilir.

Adi mal vo ya digor giymatli kagizlarin alqi-satqisindan forqli olaraq,
fond bazarinda sohmlorin alqi-satqist tok miilkiyyat hiiququnun  sohmo
kecmosi deyil, hom do sohmdar comiyyatinin kapitalinin sahibkarlar heyo-
tinin doyismasi demokdir. Sonuncusu menecerlor heystinin vo sohmdar
comiyyotinin kapitalina qarsi siyasotin vo ya sohmdar comiyyati {izorindo
nazaratin, yoni sahibkar nozarotinin doyisdirilmasina gotira bilor. Soshmlorin
idaro edilmosi sahibkar nozarotinin formasimma vo ya vasitogi sahibkar
nazaratina ¢evrilir, ¢iinki avval sohmdar heyatini doyismok lazimdir vo yalniz
sonra sohmdar comiyyatinin menecmentindo vo siyasotindo doyisikliklor
miimkiindiir.

Sahibkar nozaratin naticolori kimi sohmdar comiyyatinin menecment
heyotinda doyisikliklor ola bilor (olmaya da bilor). Sehmlorin alqi-satqisi
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adoton sohmdarlarinin (sehmdar comiyyatinin sahibkarlarinin) heyatindo
daimi doyisklikloro sobob olur. Bu doyisikliklor sahibkar nozarotindo oks
oluna bilor (olmaya bilar). ©gor korporativ idarsetmasi vo ya sohmlorinin
idaroedilmosi, zamani sohmdar comiyyatinin bilavasito idaroedilmosindo
doyisikliklora sobab olan sahibkar nozaroatindo doyisikliklor bas versos, bu
halda korporativ idaroetmo korporativ nozaroto vo ya sohmdar comiyyati
tizorinds hakimiyyatin (nozaratinin) hoyata kegirilmasi prosesina cevrilir.

Sohmdar comiyyati iizorinds sahibkar nazarati. Sohmdar comiyyati
tizorindos sahibkar nazarati — onun kapitalinin vasitagiliklo idare edilmasinin
sado formas1 deyil. Burada sahibkar nozarati ovvolco menecmenti torofindon
sohmdar comiyyatinin idars edilmasi vo sshmdarlar yigincaginin salahiyye-
tindo olan digor gorarlarin gobul edilmasidir. Yalniz belo bir sohmin vasitosilo
sohmdar comiyyatinin idarsedilmosi hoyata kegcirilir. Sohmdar comiyyatindo
sahibkar nozaroti vasitaciliklo idaro edilmosidir, yoni comiyyotdo birlogon
kapital tizorindo hakimiyyatdir. Sohmdar comiyystindo digor kommersiya
toskilatlarindan forqli olaraq, kapitalin idaroedilmosi onun sahibkarlarindan
daha da uzaqdur.

Belo bir voziyyet, bir torofdon, ayri-ayr1 kapitallarin onlarin digor
kommersiya togkilatlarinda birlosmosindon forqli olaraq faktiki ictimailog-
dirmo prosesinin novbaeti pillosidir; digor torafdon — kapital sahibi vo timumi
menecmenti arasinda daha da giiclii ziddiyystlorinin monbayidir. Kapital
sahibi onun bilavasito idaro edilmosindon no qodor uzaq dayanirsa, birlosmis
kapitalin maraqlar1 onun fardi sahibkarlarinin maraqlarindan o qadar do uzaq
olur. Praklikada belo bir uzaqlasmaya “sohmdarlar vo menecment arasinda
maraqlar konflikti” deyilir.

Sohmin komaoyi ilo sohmdar comiyyotindo sohmdarla onun kapitali
arasinda olaqgo vasitagilikla olur, sohmdar iiciin onun kapitali yalniz vo yalniz
sohm formasinda mévcuddur. Ona goro sohmdarin biitiin maraglar bilavasito
sohmdar comiyyatinin maraqlarinda deyil, sshmds comlasir, yoni onun schm
formasinda kapitalin artmasina sobob olur. Bilavasito sohmdar comiyyatinin
maraqlarin1  faktiki olaraq onda birloson kapitallarin bir sahibi  kimi
comiyyatin menecmenti ifado edir. Sohmdarlar vo menecment arasinda
ziddiyyatlor — sohmdarlar torafindon sahibkar nazaratinin movcud olmasinin
osas sobobidir. Lakin mohdud sosvermo hiiququna goro nozarot kifayot
deyildir. Bir torafdon, bels hiiquga heg¢ do biitiin sohmlor malik olmaya bilar;
digor torofdon iso - sosveron sohm sahiblorinin 6z fordi maraqlarin1 qorumagq
iciin he¢ do homiso sasvermo hiiququndan istifado eds bilmir. Naticoda
sahibkar nozaroti sohmdar comiyyati iizorindo bazar torofindon nozarotin
movcudlugu ils slavas olunur.

Bazar sohmdar comiyyoti kapitalimn idars olunmasinin on
yiiksok formasi kimi. Menecerlor schmdar comiyyatinde foaliyyat gostoran
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kapitali idars edir, ciinki o, comiyyatin miilkiyyatidir. Sehmlorin sahibi kimi
sohmdarlar sohmin onlara verdiyi hiiqugdan istifado edorok sohmdar comiy-
yatinin menecmentini idara edir. Bazar sohmlorinin alqi-satqist vasitosilo hor
sohmdar comiyyotinin sohmdarlar heyotini idaro edir. Bagqa sozlo, sohmdar
comiyyatinin sonuncu idarsedoni bazar 6ziidiir, amma bazar bu idaroetmoni
iki soviyyadon hoyata kegirir: ovval sohmdarlarin (sohmi) vasitasilo, sonra iso
onlarin komayilo menecerlar vasitasilo.

Bazar geyri-kommersiya toskilatidir vo ya menecerlor qrupudur, ona
gora o, soshmdar comiyyatini sohmdarlar vo ya menecerlor idars etdiyi kimi
idaro edo bilmoz. Bazar sohmdar comiyyotinin kapitalin1 ilk nodvbado
sohmlorini bazar qiymotlorinin miioyyon edilmosi ilo idaro edir, bu da
sohmdar comiyyotino yonalmis bazar istirak¢ilarinin miivafiq horokotlorino
sobab olur. Bazardan basqa, he¢ kim qgiymotomoalogolmo prosesini idara
etmir, eyni zamanda bazar qiymoti vasitosilo bazar bazarda vo onun istirak-
cilart ilo bas veran biitiin proseslari idars edir.

Bazar sohmdar comiyyati {izorindo miitloq bir hakimiyyotdir. Lakin
bels bir hakimiyyat — bazi insanlar (menecerlor) torofindon digor insanlarin
(qulluggularin) geyri-adi idaroetmosidir. Sohmdarlar sohmdar comiyyatinin
idarsedonlors qarst menecerlordir, idaroedonlor ise 0z novbosindo -
igogotiiranlordir, muzdlu is¢ilordir. Miitlog hakimiyyat — bazar istirakcilar
arasinda bazar miinasibatlorilo ifads edilon bir hakimiyystdir. Bu hakimiyyat
sohmlorinin bazar qiymotlorindo vo buradan meydana c¢ixan bazar
miinasibatlords doyikliklors asaslanir.

Bazar giymotlori abstrakt olaraq miioyyon olunmur, onlar bazar is-
tirakgilart torofindon tolob vo toklifin osasinda miioyyon edilir. Bazar qiy-
motlorinin miioyyon edilmosi mexanizmi bazar subyektindon asili olan fordi
bir sey deyil, obyektiv bir seydir. Ona goro bazar qiymati ayri-ayri bazar
istirak¢isinin iradosindon asili deyil, bazar hakimiyyoti kimi meydana cixir.

Bazar hakimmiyatina adoton bazar idarsetmasi deyil, “bazar nazarati”
deyilir, ¢iinki “nozarat” termini hakimiyyot monasinda vasitogiliklo idaretmo
monasini dasiyir, “idaretma” termini iso monaca bilavasito idaroetmoys daha
yaxindir.

Sohmdar comiyyatinin onun sohmdarlar1 torofindon idaredilmasi —
korporativ idaroetmadir. Bura hom sohmdar comiyyatindo foaliyyat gostoron
kapitalin vasitogiliklo idaroedilmesi goklini alan sahibkar nozarsti, hom do
onun sohmdar kapitalinin sohmlor vasitosila bilavasito iadroedilmosi daxildir.

Sohmdar comiyyatinin bazar torafindon idarosedilmasi — bazarin haki-
miyyati kimi korporativ nozarotdir, bu funksiyasim1 hoyata keciron sohmlor
bazar1 — korporativ nozarat bazaridir.

Korporativ nozarat anlayisi. Sohmdar comiyyatinin korporativ
idaroedilmasi sohmlor mexanizmi vasitasilo hoyata kegirilir — bu comiyyatin
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idaroedilmasina bilavasito vo bazarin vasitosilo hiiquglarin tocossiimiidiir.
Korporativ nozarat — tok onun bilavasito sohmdarlar torofindon deyil, hom do
bazar torofindon sohmdar comiyyatinin idarsedilmasidir. Qeyd etmak olar ki,
bazar vasitosilo sohmdar comiyyatini onun hoqiqi vo potensial sohmdarlar
idaro edir. Lakin aslinde bazar1 yalniz indiki vo ya golocok sohmdarlara aid
etmok diizgiin olmazdi. Bazarin biitiin istirakcilar1 sohmdar comiyyatini idaro
edir, lakin bunu miixtolif ciir olur, asas1 isd odur ki sohmdarlar kimi
(baxmayaraq ki, sohmdarlar da vasitociliklo comiyyati idara edir, lakin bazar
icin onlar schmdar comiyyatinin tocossiimiidiirler) bilavasite deyil, vasite-
ciliklo edirlor. Bu soziin osl monasinda idaroetmo deyil, bu hom nozarotin 6zii
kimi, hom dos idarsetms iizorinds hakimiyyat kimi bir nazaratdir.

Korporativ nazarot — bazar istirak¢ilar1 arasinda sohmloro miilkiyyot
maosalalori {izro miinasibatloridir. Bu miinasibatlorinin maqsadi sohmdar
comiyyatinin korporativ idarsetmasinin doyisilmosidir.

Menecment iizorindo bir nozarat kimi ogor sahibkar nozarati biitiin
kommersiya toskilatlarina xasdirsa, korporativ nozarot iso vo ya sohmlor
bazari vasitosilo sohmdar comiyyati iizarinds bazarin nazarati, yalniz sohmdar
comiyyatlorino xasdir. Bu kommersiya togkilatlarinin idaroedilmasinin inkisa-
finin vasitogilik formasidir. Burada kapitalin bilavasite idarsedilmasi kapitali
yalmiz idaroetmo hiiququ kimi sohm osasinda idaro edon sahibkarlardan
ohomiyyatli doracade uzaq durub, sahibkarlarin horokatloring ali hakimiyyat
kimi bazar basciliq edir.

Sahibkar nozaroti sohmdar comiyyatinin menecment heyatinin
doyisilmosilo ifado olunur; korporativ nozarot iso sohmdar comiyyotinin
sahibkarlar1 kimi schmdarlar heyatinin doyisilmasilo.

Korporativ nozarati hom do sohmdar comiyyati iizorindo bazar istirak-
cilar torofindon xarici nozarst kimi do gobul etmak olar. Lakin bu schmdar
comiyyatino nisboton xarici olan dovlot nozarat toskilatlar1 (mosalon, vergi
organlar1 va s.) va ya bazar istirak¢ilarinin pesokar birlosmalari deyildir. Bu
haqiqi vo ya potensial sohmlorin sahibkarlar1 vo ya sohmdar comiyyatinin
istifado etdiyi kapitalin digor sahibkarlar kimi bazar istirak¢ilart torsfindon
nozaratidir.

5.3. Sasveran sohmlar asasinda sohmdar
comiyyatinin idarsedilmasi

Idarsetma hiiququ sasverms hiiququ kimi. Sosveron
sohm sadaco nizamnama kapitalina qoyulusu hagqinda sohadoatnams hiiqu-
qunu deyil, sasvermo hiiququnu verir. Bu sohm onun sahibkarin oalindo sohm-
dar comiyyotinin idaroetmasi alostidir. Sehmdar iso sohmdar comiyyatinin
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nizamnama kapitalina qoyulus etdiyino goro deyil, sasveron sohmo malik
olduguna goro comiyyati idaro edir.

Sohmdar comiyyatinin idarsedilmasindo sohmdarin istiraki onun
soroncaminda olan sohmlarin soslorinin say1 ilo mohdudlasir. Ona goro sohm-
dar comiyyatinin (s6hbat yalniz mahiyyotca tam doroacads sshmdar olan agiq
sohmdar comiyyatlordon gedir) idaroedilmasi kollektiv xarakter dasiyir.

Sasveron sohm sohmdar comiyyatinda kapitalin bilavasits idarsedil-
mosi hilququnu deyil, yalniz sasvermo hiiququnu verir. Sasverms hiiququ hor
hans1 mosaloni miizakiroys qoyanda sas vermok hiiququ demakdir, lakin
idaroetmo gorarlarinin ¢oxusu sas vermokla deyil, omrlorlo, soroncamlarla vo
s. gobul olunur. Sasverma yolu ila gabul olunan gorar — kollektiv gorardir,
ona goro onun kollektiv mosuliyyati movcuddur. Yaxsi olardi, ogor belo bir
mosuliyyat golirdon vo ya itkilordon bilavasits asili olan masolalora baglh
olmasin.

Adoaton belo torif olunur ki, sasverma hiiququ sshmdar comiyyatinin
idaroetmasindo istirak hiiququ demokdir. Bu tam doqiq deyil. Sohmin sahibi
sasvermada istirak edonds idaroetmoda istirak edir.

Sosvermo - sohmdar comiyyatinin idaro edilmosi demokdir. Sos-
vermanin noticasi kimi sohmdar comiyyotini bilavasito idaro edacok
menecerlorin toyin edilmasidir. Demoli, sohmin sahibi, s6ziin osl monasinda,
sohmdar comiyyatinin idarssini idaro edir, yoani onun iizorinde sahibkar
nozaratini hoyata kegirir.

Naticada geyd etmak olar ki, sosvermo hiiququ — eyni zamanda hom
bilavasito idaroetmo hiiququdur, hom do vasitaciliklo idarsetmo hiiququdur.

Sohmdar comiyyatinin idarsetmd prosesinin Jsas istirakcilari.
Bilavasito idaroetmo hiiququ kimi sosvermo hiiququ idaroetmoni hoyata
keciron sohmdarlar yigincaginin movcudlugunu talab edir. Sahibkar nozarato
hiiquq kimi sosvermo hiiququ sohmdarlar yigincagi torofindon sohmdar
comiyyotinin idareetms orqanlarinin toyin edilmosinin zorurati demokdir.
Ogor kapitalin miqyasina goro bilavasito idaroetmo sistemi kifayot godor
miirokkobdirss, onda sohmdar comiyyatinin bilavasite idarsedilmasi bilvasito
va vasitogiliklo idaroetmasino boliiniir, yoni secki idaro organlari toyin olunan
idars orqanlarini toyin etmak hiiququna malik olur.

Sohmdar comiyyatinin idaroetmo prosesin asas istirak¢ilart Qanunla
toyin olunur vo konkret sohmdar comiyyatinin nizamnamasinds konkret-
losdirilir.

Idaroetmo istirakcilarina asagidakilar aiddir:

® miioyyon yigincagda sosvermo hiiququna malik sohmlorin sahibi olan
sohmdarlarin iimumi yigincagi, ona goro do hakimiyyot solahiyyatlorino
malik olanlar;

¢ sohmdarlarin imumi yigincagi torofindon secilon idaro orqganlari
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(direktorlar surasi vo s.);

e direktorlar suras1 torofindon toyin olunan sohmdar comiyyatinin icragi
orqanlari.

Sasvermo hiiququ sshmdarlar yigincagimin faaliyysti iizorinda
nazarat kimi. Sohmdarlar yigincaginin faaliyyati iiciin lazim olan saslorin
say1l. Sohmdarlarin iimumi yigicaginda mosalalorin hallinds istirak hiiququ
kimi sosverma hiiququ bu istirakin miixtalif dorocolorine malik ola bilor. Bu
miixtaliflik sos veron soshmlorin bu vo ya digor sayini aldo etmis sshmdarin
malik oldugu soslorin sayindan asilidir.

Istirak daracasi — sohmdarin schmdarlarin iimumi yigincaginda bu vo
ya digor masalalorin halli zaman1 malik oldugu sosvermo hiiququna malik
olan sohmlorin payr demokdir. Bu pay sohmdarin saslorinin saymin yigin-
caqda istirak edon (vo ya sosvermodo) soslorin iimumi sayma nisbati ilo
miloyyan olunur. ©gar yigincaqda istirak edon saslorin say1 sschmdar comiy-
yatinin sohmlarinin malik olduglari soslorin iimumi sayindan asagidirsa, onda
soshmdarin yigincagda istirak doracasi onun saslarin iimumi sayinda payindan
yiiksokdir.

Bu sobabdon soslorin iimumi sayinda saslorin kigik payinin hec¢ do
homigo sohmdarlarin iimumi yigincaginda az tosiro malik olmasi demok
deyil. Osas1 iso sohmdarlar arasinda saslorin tomarkiizlogmasi miqyasidir. O
no godor az olsa, sochmdarlar yigincaginda ohomiyyatli rolu oynamagq {iiciin
sohmdara lazim olan saslarin pay1 bir o qodar azdir, ciinki sosvermo sashmlora
malik olan bir ¢ox sohmdarlar miixtolif maddi, mokan vo zaman xarakterli
sabablora gora yigincagin isinds istirak etmir. Noticado belo bir voziyyat
omolo golo bilor ki, nisboton soslorin az sayma malik olan sohmdar sohm-
darlarimin timumi yi8incaginda gobul olunan qgorarlara holledici tosir gostora
bilar.

Sohmdarlarin az sayinda soslorin tomarkiizlogsmasi no gadar yiiksak
olsa, hom onlarin yigincaq torofindon gobul edilon gorarlara tosiri, hom do
golacokda da bels bir tasirin qorunmasinin tominati da yiiksok olar.

Hor bir konkret sohmdar comiyyatino sasveran sohmlorin sahiblorinin
sohmdarlarin yigincaginda istirakinin orta saviyyosi xasdir. Bu gostoricini
bilorok, soslorin iimumi sayinda sosveron saslorinin payini miioyyon etmok
olar. Bu da bu vo ya digor dorocods iimumi yigincagin qorarlarina tosir
gostormoyo imkan yaradir.

Sasvermo hiiququ sshmdarlarin yigincagi tarafindon qabul edilon
gararlarin iizorinds nazarst kimi. Qorarlarin gobul edilmasi iiciin lazim
olan soslorin sayl. Umumi yigincagin qorarlar1 soslorin ¢oxlugu ilo gobul
olunur. Bu c¢oxlugun miqyas1 Qanunla vo (vo ya) sohmdar comiyyatinin
nizamnamasilo miiayyan olunur.

Nazaratin saviyyasi — sohmdarlarin iimumi yigincaginda istirak edon
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soslarin payidir (sesvermo hiiququna malik olan sshmlorin), gorarin qabul
edilmasing komok edir.

Nozaratin saviyyasi yigincaqda sahibkarin yalniz onu (vo ya o
climlodon onu, ogor sohbot eyni maraqlarla ¢ixis edon sohmdar qrupundan
gedirsa) qane edon gararlarin goabul edilmasi magsadilo malik oldugu saslarin
sayin1 miioyyon edir.

Umumi yigincaq gorarlarmm névlori. Nozarotin soviyyossinden iroli
golon iimumi y1gincagin gorarlari ii¢ qrupa boliiniir:

® sohmdar comiyyatinin nizamnamasi {izra gorarlar;

e direktorlar surasi heyati iizro qorarlar;

e digor gorarlar.

Sohmdar comiyyatinin nizamnamasi iizro gorarlara asagidaki nozarot
saviyyalori daxildir:

® nizamnoyo miioyyon doyiskliklorin salinmasi (vo oksino doyisik-
liklorin salinmasina izn verilmomasi) soviyyosi;

® nizamnamaya istonilon doayisikliklorin salinmasi (vo aksina istonilon
doyisikliklorin salinmasina izn verilmomasi) saviyyasi;

Direktorlar surasi heyati {izro gorarlar bunlar1 ohato edir:

¢ onun torkibine daxilolma soviyyasi;

¢ surada coxlugun oldo edilmasi soviyyasi;

® onun iizarinds miitlog nazaratin soviyyasi.

Sohmdarlarin timumi yigincaginda digor mosalolor sohmdar comiyyati
liciin bu gorarlarin no daracads vacib oldugundan asili olaraq nozaratin iki
soviyyosino malik olur:

® nisbi ¢coxlugun soviyyasi (saslarin 51 %-1);

¢ miitlog ¢oxlugun saviyyasi va ya nisbi ¢oxlugun saviyyasini iistoliyon
saviyya.

Sohmdar comiyyatindo hakimiyyaotin ali organi onun {imumi yigin-
cagidir. Ona goro kim sohmdarlarin iimumi yigincagina nozarst etmok
istayirso, sosveron sohmlorin paketini aldo edorok o comiyyatin sohmdarina
cevirilmalidir, bu da ona bu yigincaq torafindon gorarlarin gqabul edilmasine
tosir gostormoyo imkan veracok.

5.4. Sohmlarin alqi-satqisi asasinda sshmdar
comiyyati iizra nazarst

Sohm sormays qoyulusu vasitasi kimi. Sohmin golir vo
idarsetma hiiquglarinin vahidliyini 6ziindo oks etdirmosi bazar istirakgisi
kimi onun sahibinin ikili tobiatini izah edir. Sohmin sahib olmasindan goliri
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oldo etmok arzusu onun sahibinin investora, sohmi isa sarmaya qoyulusu
vasitosino cevirir. Sosvermo hiiququndan istifado etmosi sohmin sahibini
sohmdara (sohmdar comiyyatinin idarsedilmasi prosesin aktiv istirak¢isi
kimi), sohmi iso idaroetmo vasitosina gevirir.

Birinci ikincini inkar etmir, ¢iinki sshmin alqi-satqist eyni zamanda
sohmdar comiyyoti {izorindo bazar hakimiyyatinin vo ya bazar nozarotinin
tozahiirii formasidir, bu da o demokdir ki, sohmin alqi-satqis1 da sohmdar
comiyyatinin idarsedilmosinin vasitosidir, amma indi sohmdar iiciin deyil,
bazar iigiin.

Sormaysqoyma — sohmin bir név idaro edilmosidir, ona “portfel
sarmaya qoyulmast” vo ya “portfel idaroetmasi” deyilir.

Portfel idarsetmoasi anlayisi. Korporativ idaroetmo — sohmlorin
onlarin bilavasito sahiblori, eyni zamanda sohmdarlor torofindon idaroet-
mosidir. Sohmlorin sahibi hom adi votondaslar, hom do hiiquqgi soxslor ola
bilorlor. Oz miilkiyyatinda onlar miioyyen bir sohmdar comiyyatinin va ya bir
cox sohmdar comiyyatinin sohmlorino malik ola bilor. Bir cox sohmdar
comiyyatinin sohmlorine malik olmaq — miiasir bazar iigiin kiitlovi hadisadir.
Buna miivafiq olaraq sohmlorin idaroedilmasi do miioyyon sahibino vo ya
eyni zamanda bir ¢cox sohmdar comiyyatinin bir schmdar1 kimi genis monada
sohmdara moxsus olan sohmlorin maocmunun idarsedilmasing cevrilir.

Sohmlorin portfel idarsetmosi va ya sohmlarin portfelin idaroedilmasi
— sohmdar kapitalinin miioyyan sahibino moxsus olan schmlorinin maocmunun
idaroedilmasidir.

Portfel idaroetmosi miixtolif mogsadli ola bilor. Ogor mogsad kapitalin
artmasindan vo ondan galirin alods olunmasindan ibaratdirse, onda bels bir
portfel idaroetmosino portfel sormays qoyulusu deyilir. ©gor magsod miioy-
yon bir portfelo daxil olan sshmloro malik olan sohmdar comiyyatinin
idaroedilmosindon ibarotdirso, onda belo bir portfel idaroetmosino holdingin
idaroedilmasi va ya sshmlorin holdinq portfeli deyilir.

Portfel sormayo qoyulmasi sohmin golir hiiququna osaslanir; holding
portfeli iso sohmin idarsetmasi hiiququna asaslanir.

Portfel idarsetmasinin novlari. Sohmlorin portfel idaroetmosi bir sira
olamatlorilo tosnifatlagir:

¢ sahibin sohmin idars edilmosindo istirak formasina goro:

- bilavasito, portfeli onun sahibi idars edir,

- etibar, sahibin etibar etdiyi pesokar bir soxs portfelin bilavasits idars
edilmosini hoyata kegirir;

¢ sohmin idaroedilmasi tisuluna gora:

- passiv, portfel heyati kifayat qodor uzun miiddat arzinds az doyisilir,
burada yalniz bazarin uzunmiiddotli konyunktura nozors alinir,

- aktiv, qisamiiddatli konyunkturaya miivafiq olaraq portfel heyatindo
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daima doayisikliklor bas verir;

e aktivlorin uygunlagdirmasina goro:

- monoportfel idaroetmosi vo ya yalniz sohmlorin portfelilo ida-
roedilmosi,

e multiportfel idaroetmosi, sohmlorlo borabor basqga aktivler do daxil
oldugu (istigrazlar, dasinmaz amlak, depozitlor va s.) portfelin idars edilmasi.

Portfel sormays qoymasi bazar nazarsti kimi. Sohmlorin alicilar
va ya investorlar sohmlora 6z kapitallarin1 sarmayo edir ki, sshmlorin bazar
giymoti artanda, onlar dividend oldo edo bilsin. Sohmdar comiyyatinin
idaroedilmasi onlar1 bir qayda olaraq maraqlandirmir, ¢iinki sohmdarlarin
yigincaqlar kifayot qodor nadir hallarda bas verir (adoton ildo bir dofa), lakin
sormaya qoymada sohmlaorin fasilosiz sahibliyi orta hesabla bir ildon azdir.
Investorlar sohmlorlo sévdolosmolori sohmdar comiyyatindoki vo biitobliikda
bazardaki voziyyoti haqqinda miixtolif molumata arxalanaraq hoyata
kecirirlor.

Sohmdar comiyyatinin foaliyyatini qiymotlondiron osas bazar

gostricilorino bunlar aiddir:

® oolirin soviyyasi vo dinamikasi, Odonilon dividendlorin monbayi,
hacmi vo qaydasi. Galirin soviyyasi vo dinamikasi, 6danilon dividendlordon
asili olaraq bazar sohmdar comiyyotindoki voziyyati qiymatlondirir, bununla
borabar iso o vacibdir ki, schmdar comiyyatinin imkanlarini onun nayi 6ds-
nilmosing osaslanaraq bazar neco miioyyon edir;

¢ borc dhdaliklorinin hacmi vo ddanilmasinin miiddati. Borc vasaitlorin
sohmdar comiyyatinin iimumi kapitalinda yiiksak payr onun potensial kredit
riskini artirir;

¢ yeni kapitalin calb edilmosinin sortlori. Miioyyon schmdar comiyye-
tinin qiymatli kagizlarin yeni emissiyalarinin satigt va ya yeni bank ssudalarin
alinmast ilo bagh cotinliklor comiyyotdo geyri-qonaotboxs voziyyetinin
oldugunu tosdiq edir. Sehmdar comiyyatinin foaaliyystinin qiymaotlondiril-
mosing asaslanaraq bazar onun sohmlorinin (vo istigrazlarin) ovvalki vo yeni
emissiyalarinin qiymatlorini miisyyan edir, hatta bu sohmlarls is gérmasindon
imtina eda bilar;

e olverisli dovlat sifarislorin vo ya dovlot maliyyslasdirmasinin alda
edilmasi imkanlari, vergi imtiyazlari vo s.

Sadalananlarin, bagsqa gostaricilorin vo faktorlarin asasinda investorlar
bu vo ya digor qiymotlora schmdar comiyyatinin sshmlorini bu vo ya digor
sayda, bu vo ya digor miiddotdo alqgi-satqist barado gorart gobul etmoklo
sohmdar comiyyatinin isini gqiymatlondirirlor.

Noticodo sohmdar comiyyati iizorindo onun sohmdarlar1 torsfindon
deyil, bazar torafindon xiisusi nozarat meydana cixir. Bu nozarst iimumilog-
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dirilmis qaydada sshmlorin qiymatlorinin dinamikasi ilo ifado olunur; bazar
giymotlorinin soviyyasinin geyri-miinasib dinamikasi, yoni miioyyon sohmdar
comiyyatinin sshmlorin mozonnosinin dinamikasi, belo bir sohmdar comiy-
yotinin geyri-effektiv isindon potensial sohmdarlarin, timumiyyatlo bazar
istirakcilarinin movgeyini gostora bilor. Qiymatlordo artma tendensiyasi
miloyyon mogamda sohmdar comiyyotinin isi vo golocoya perspektivlor
haqqinda bazar istirakcilarinin yaxst movgeyinin oldugunu tosdiq edir.

Korporativ nazaratin tozahiiriiniin formalari. Sohmdar comiyyati
tizorinds bazarin nazarati tok sshmlorin qiymatlorinin dinamikasi ilo bitmir.

Ozlityiindo sohmin qiymotinin doyismosi sohmdar comiyyatinin
foaliyyatina tasir gostora bilmaz, cilinki comiyyatds birlogon kapitallara qarsi
sohm xarici kapitaldir. Sohmin giymoti sohmdar comiyyatinin isino yalniz
sohmdarlarin yigincaginda sasverma hiiququ kimi sohmin vasitasilo tasir eds
bilor. Demali, bazarin sohmlorinin bazar giymotlorinin formasinda nozarati
onun aktiv torafils - schmdar comiyyatinin dziinds kapitalin idarsedilmasinin
doyisilomasino yonalon harokatlorilo slave olunmalidir.

Belo doyismolor iki formaya malik ola bilar:

e sohmdar comiyyati iizorindo sahibkar nozarotin doyisilmosi vo ya
kompaniya menecmentin ugiirsuz soviyyasindon ugurlu soviyyoyo doyismoyi
bacaran sohmdarlar heyatini doyisikliklora yonalon harokatlor;

e sohmdar comiyyotinin miiflisliyi, bu togsobiislo comiyyotinin hom
sohmdarlar1 (menecmenti), hom do kreditorlar ¢ixis edo bilar.

Sohmdar comiyyati iizorindo sahibkar nozaratinin doyisilmosi
iisullar1. Bunlar bazarda faktiki (vo ya onlarin tapsirigi ilo menecment) vo
potensial sohmdarlarin gordiiyii horokotlordon toplanir. Bazar korporativ
nazaratin tozahiiriin osas formalar1 bunlardir:

e “zoif” (bazar monasinda) kifayot qodar geyri-effektiv (bazar istirak¢i-
larinin  royilo) foaliyyot gostoron sohmdar comiyyotlorin basqa sohmdar
coamiyyatlari va ya bazarin basqa toskilatlari torafindon udulmasi;

¢ sohmdar comiyyetlorin bazarda yerinin mohkonmlosi iigiin (vo ya
basga mogsadlorlo) onlarin birlosmasi;

e sohmdar comiyyatlorin boliinmasi, agor hesab edilir ki, onlarin ay-
riliqda faaliyyati daha alverisli olar (vo ya basqa sobablora goro);

¢ sohmdar comiyyatinin hissalorin vo ya onun aktivlorin onun maliyyo
durumunun yaxsilagdirilmasi iigiin satisi (vo ya basqga soboloro goro);

® sohmdar comiyyatinin logvi vo ya onun basga hiiquqi soxso cev-
rlilmasi va s.

Sahibkar nozaratinin doyisilmasinin hiidudlari. Sahibkar nozaroti
bilavasito sohmdarlar torofindon nozarotdir, sohmdar comiyyatinin
idaroedilmosindo onlarin bu vo ya digor sokildo istirak etmosi.
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Birincisi, miioyyan sohmlorin paketin vo ya portfelin sahibi schmdar
comiyyatinin idaraedilmasindo 6z istirakinin dorocasini homiso bilir.

Ikincisi, sosveron sohmlar paketinin ol¢iisiinii artirmaga onun imkani
bazar torofindon miioyyon edilir. Bir torofdon, bu hodd sohmlorinin miivafiq
saymin alinmasi liciin 6danilon qiymatindon asilidir. Digar torafdon, bu hadd
sohmdar comiyyotinin foaliyyotindo olan rohborliyin onun idaroedilmosi
izorindo nazarotin doyisdirilmosinda istirakinin istayilo vo ya istomomasilo
baglhdir, ona géro do sohmlorin nozarat paketini almaga imkan vermoyon tod-
birlorin goriilmasinin ehtimali ilo baghdir. Uciinciisii, faaliyyatds olan bazar
ganunvericiliyi, xiisuson antiinhisar qanunvericiliyi, sohmdar comiyyatinin
idaroedilmasindo doyisikliklora aparan sehmlorin paketinin alinmasi ii¢iin iri
ya ki¢ik maneolor torodir vo ya torotmir.

Sahibkar nozarstin doyisilmosinin naticalori. Sohmdar comiyyati
izorindo sahibkar nozarotin doyisikliklori asagidakilardan ibarot olan
naticalors malikdir:

¢ onun idaroedilmasindo, yoni sohmdar comiyyatinin idarasinin mog-
sadlorindo, sistemindo (strukturunda vo orqanlarinda) menecmentindo doyi-
sikliklor ola bilar;

e sohmdar comiyyatinin movcudlugunun hiiquqi formasinda;

® basqa sohmdar comiyyatlori ilo vo ya basqa bazar togkilatlan ilo
qarsiligh miinasibatlordo;

¢ Dbazardaki durumda (sohmlorin bazar qiymaotlorindo doyiksikliklordo,
kreditlogsma sortlorinds vo s.), dovlato miinasibatlords va s..

Korporativ nazaratin hiidudlar1 sohmdar comiyyatinin faaliyysti iizo-
rindo bazar torofindon nozarat hor seyi ohato edon nozarat vo ya onun miikom-
maol formasi deyil. Bazarda tam miikommal he¢ na yoxdur. Birincisi, bazara
nozaratin mohdudlugu ondan iroli golir ki, bazarin istonilon istirakcilar
sohmdar comiyyatinin foaliyyoti haqqinda rohborliyin planlart haqqinda
movcud olan soraitdo onun apardigi siyasotin effektivliyi haqqinda tam
molumata malik ola bilmirlar.

Movcud olanin har seyini bilmok olmur vo na olacagini bilmok olmur.
Konkret sohmdar comiyyati hagqinda molumat tok subyektiv sabablarls deyil
(mosolon, bir miiddoto hansisa molumatin gizlonilmasi arzusu), hom do
obyektiv sabablarlo (hotta rohbarlor do har seys balad deyillar, ¢linki malumat
alinmas1 va otiiriilmosi {igiin vaxt lazimdir) homiso mohdudlagir.

Ikincisi, onu da nozors almaq lazimdir ki, sohmdar comiyyotindo
islorin durumu haqqinda, bazar istirak¢ilar movgeyino (o ciimlodon siravi
sohmdarlarin) kiitlovi informasiya vasitolori, bazar ekspertlorin fikirlori,
siyasat¢ilorin ¢ixislart vo bu vo ya digor sohmdar comiyyatino qars1 dovlot
organlarinin harokatlori tosir gostorir. Basqa sozlo, sohmdar comiyyati hag-
ginda molumat noainki mohduddur, hom do o subyektiv vo ya obyektiv sokildo



SOHMDARLIQ iSi 145

tohrif olunmus, sohf ola bilar va s.

Bazar nozaroti mohdudlugunun (natamamliq) sadalanan sobablorindon
hor biri bazar istirak¢ilarinin fikrinco, sohmdar comiyyatinin kifayat goder
geyri-effektli foaliyyotino vo homg¢inin comiyyatin geyri-effektiv foaliyyotin-
do miitlog kdklonmayan basqa faktorlara asaslanir. Belo faktorlar bunlardir:

¢ sohmdar comiyyati rohbarlorinin subyektiv mogsodlori. Masolon, daha
cox solahiyyatlora, daha ¢ox maddi nematlora, daha ¢ox pul tominatina vo s.
malik olmaq arzusu;

® basga sohmdar comiyyatlorin mogsadlori hor hans1 mogsads catmagq
liciin miioyyon sohmdar comiyyati iliciin miitloq geyri-effektiv islomoyon
basga bir sohmdar comiyyati ilo birlosmoq arzuolunandir, oksino do ola bilar,
daha az effektiv calisan sirkot daha yaxsi isloyon sohmdar comiyyatilo
birlogsmok istoyir;

¢ sohmdar comiyyatinin alqi-satqisindan goliri oldo etmoys calisan
bazarin miioyyan istirakcilarinin spekyulativ moagsadlori;

¢ sohmdar comiyyatinin foaliyyatinin diversifikasiyasinin zorurati;

e dovlot torofindon toloblor, mosolon, bazarin demonopolizasiyasi,
bunun naticosindo effektiv isloyon sohmdar comiyyati bir neco sirkoto boliino
bilar vo s.

Sohmdar comiyyati iizorinds bazar nazarati novlorinin qarsihigh
miinasiboti. Korporativ nozaratin iki torofi kimi daxili vo xarici bazar
nozarati arasinda qarsiligli olago sohmdar comiyyatlorin sohmlorinin (onlarin
basqa qiymotli kagizlart ilo birlikdo) todaviil etdiyi fond bazarinin mov-
cudlugu ilo tomin olunur. Sohmlorin buraxilisi ilo sohmdar comiyyoti 6z
sohmdarlarin1 vo onlarin torafindon noazarati alds edir. Ovval buraxdigi schm-
lorin alqi-satqist ilo, yoni onlarin sahiblorinin doyisdirilmasi ilo, eyni zamanda
xarici nozarat hayata kegirilir.

Sohmlorin alqi-satqisi naticasindo sohmdarlarin heyatindo bas veron
doyisikliklor xarici nozarst formasmma o vaxta qodor ke¢mir ki, sohmdar
comiyyatinin idaroedilmosindo vo onun kapitalinda ohomiyyatli dorocods
doyisikliklor bag vermasin. Korporativ nozarast o zaman aydin goriiniir ki,
sohmdar comiyyatinin sohmdarlar heyotindo vo onlara moxsus olan sohmlor
paketlorinin Olciilorinda doyisikliklor sohmdar comiyyatinin vo onun kapitali
izorinds daxili nozaratinin doyisilmasino gotirib ¢ixarir.

Islorin voziyyati hagqinda hansi dolay1 ya bilavasito signallar xarici
bazar nozaroti torofindon golirso-golsin, onlarin praktiki geydi yalmz iki
tisulla miimkiindiir. Birinci iisul — sahibkar nozaratinin reallagdirilmasi ils,
yoni miivafiq hiiquglara malik olan sohmdar comiyyatinin idaroetmo
organlar tarafindan qararlarin gobul edilmosi. ikinci tisul — miilkiyyat hiiqug-
larinin nozarotin bu vo ya digor formasinin totbiq olunmasina haqq veron vo
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bunun naticesindo idaroetmo qorarlarimin gobul edilmosino imkan veron
(menecmentin, bazarda sohmdar comiyyatin siyasotinin doyisdirilmasi) sohm-
lorin miivafiq paketlorinin alinmasi ilo soshmdarlar heystindo doyisikliklor
osasinda.

Bazar nozaratinin ziddiyyatlori. Korporativ nozarato xarici nazaratin
“giiclii” funksiyas1 vo yalmz potensial sokildo sahibkar nozaroti daxildir.
Bazar torofindon xarici nazarat onun istirak¢ilarina har schmdar comiyyatinin
voziyyati hagqinda molumathh olmaga inkan verir, lakin oOzlilyiindo o
neytraldir, c¢ilinki potensial sohmdarlar idareetms hiiquqularina malik deyillor.
Bii hiiququ yalniz sohmlorin mévcudlugu verir.

Sahibkar nozarati daxili nazaratin “giiclii” funksiyasina vo ya schmdar
comiyyatinin idaroedilmosinin real hiiququna, yalniz bu idaroetmoyo bazarin
istirakcilarinin dolay: tosirino asaslanir.

Bazar nozarotinin miixtolif formalarinda potensial vo movcud olan
sohmdarlarin qarsi-qarsiya durmasi goz qabagindadir. Bunun horokatverici
sobabi iso sohmdar comiyyatinin foaliyyatinin noticolorinin onun sohmdarlari
va bazarin basqa istirak¢ilart (potensial sohmdarlari) torsfindon qiymotlon-
dirilmasinds olan forqlordir.

Bu ziddiyyst fond bazarmin movcudlugundan irali golir. Fond
bazarinda sohmdar comiyyatinin idaroedilmasi iizorindo sahibkar nozaratinin
doyisilmasini tomin edon sochm portfellarine miilkiyyat hiiquglarinin ke¢cmasi,
yoni potensial sahibkar nozarastinin haqiqi nozaroto, movcud olan nozarstin
1s9 potensial nazarats kegmasi hoyata kegirilir.

Ogor daxili vo xarici bazar nozaroti arasinda olagonin osas formasi
fond bazari, yoni sormayo alotlori kimi sohmlor bazaridirsa, onda onlarin
ziddiyyetinin tozahiiriin formasi kimi fond bazari1 (holding vo ya iri sohmlor
portfellorinin bazar1 kimi) ¢ixis edir, bu da sohmdar comiyyati iizorindo
sahibkar nozaratinin totbiq olunmasina imkan verir.

Fond bazar1 sahibkar nozaratinin doyisilmasi kimi 6ziindo korporativ
nazarat bazarim oks etdirir.
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VI FOSIL

Sahmdar kapital bazar

6.1. Sohmdar kapital bazar1 - qiymotli
kagizlar bazarmin torkib hissasi kimi

Qiymotli kagizlar bazari. Qiymoatli kazgizlar bazart —
qiymotli kazgizlarin buraxilmasi vo dovriyyasinag dair bazar istirakcilar ara-
sinda olan miinasibatlordir. Qiymotli kagizlar bazarinin mal bazarindan osas
forqi bazar miinasibatlori vo ya bazar sovdslosmolorinin obyektindon
ibaratdir. Onlarin digor forqi bazar miinasibotlori obyektindo olan forglorin
toromasindan ibarat olmasidir.

Mal bazarmin obyekti gismindo miixtolif maddi tozahiir formalar
cixis edir. Bundan basqa, bazar miixtalif is vo xidmatlorin alqi-satqisini shato
edir ki, bunlar da maddi mallarla birlikdo omoyin naticosino - yoni doyor
dastyicilarina - xidmat edir.

Qiymotli kazgizlar bazarinin obyekti - 0ziindo omk foaliyyatinin
naticasini oks etdirmayon giymatli kagizlardir vo onlar bazar istirak¢ilarinin
miilki hiiquglarinin mévcudlugunu vo bununla bagli geyri-miilki hiiquglarin
xiisusi formasi ohato edir ki, bunlar iiclin do qiymatli kazgizlarin bazar
dovriyyasi vo monfoatin aldo olunmasinin miimkiinliiyii xarakterikdir.

Qiymatli kagizlar - O6donis-hesabat vasitasi vo ya hesabat giymatli
kagizlar kimi istifado olunan kagizlara, bu vo ya digor formada golir gotiron
bazar aktivlori kimi istifado olunan qiymotli kagizlara, yaxud invesisiyali
giymotli kagizlara boliiniir.

Birincidaracali vo ikincidoracali bazarlar. Birincidaracali bazar
dedikdo - qiymotli kagizlarin dovriyyoyo buraxilmasi vo bu kagizlarin
dovriyyadon c¢ixarilmast ilo bagli olan bazar istirak¢ilart arasindaki
miinasiboatdir. Qiymotli kagizlarin buraxilisi — miilkiyyot hiiququnun bir ob-
yekti kimi qiymatli kagizlarin yaradilmasi iizra els bazar prosesidir ki, bunun
noticosindo kapital qiymotli kagiz formasin1 alir. Qiymoatli kagizlarin
dovriyyadon cixarilmast va ya lagv edilmasi - miilkiyyst hiiququnun bir
obyekti kimi giymatli kagizlarin movcud olmasinin dayandirilmasi iizra elo
bazar prosesidir ki, bunun naticasinds kapital qiymatli kagiz formasin itirir.

Tacriibado giymotli kagizlarin buraxilmasi alinan kapitalin avozindo
onun kagizlar ii¢iin 6z lizerino hdaliklor gotiiran soxs torafindon bu qiymatli
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kagizi, 6z kapitali ilo doyison soxso oOtiirlilmasi vo ya yerlosdirilmasi hesab
olunur (ogor kagizlarin say1 kifayot godor cox olarsa) ki, bu kagizlar da onu
buraxan soxsin miiayyan 6hdaliklarini tosdiq edir.

Ikincidoracali bazar — qiymatli kagizlarin dovriyyesi ilo bagl olan
bazar istirak¢ilar1 arasindaki miinasibatlori demokdir. Qiymotli kagizlarin
dovriyyasi - bazar istirakcilart arasinda votondas-hiiquqi sazislorinin baglan-
mas1 naticasindo qiymatli kagizlar tizorinde miilkiyyat hiiququnun 6tiiriil-
mosidir. Qiymatli kagizlarin osas dovriyys formasi kimi onun fond bazarinda
alqi-satqisi ¢ixis edir.

Birincidoracoli bazarda qiymotli kagiz miilkiyyat hiiququnun bir
obyekti kimi “diinyaya golir vo oliir”. Ikincidoracali bazarda o, sorbost,
doyisildiyi kapitaldan ayr1 xiisusilosmis torzdo “yasayir”. Qiymotli kagiz iiciin
birincidoracali bazar — maddi mohsulun istehsal vo istehlak prosesina
analogiya toskil edir. Qiymotli kagiz ii¢iin birincidorocoli bazar da mahiy-
yatco istonilon malin dovriyye bazarindan forqlonmir, yoni adi alqi-satqi
prosesi vo ya digor bazar sovdologsmoalorinin elo hoyata kecirilmo formasidir
ki, onun i¢iin aktivin ndv forqi yoxdur — bu mal, istor pul, istor qiymatli
kagiz, istorso do basgqa bir sey olsun.

Hesabi qiymotli kagizlar bazari. Hesabi qiymotli kagizlar vo ya mal
vo xidmotlor {izro 6donislorin vo hesablamalarin aparilmasi {i¢iin istifado
olunan qiymotli kagizlar (veksellor, ceklor, anbar sohadstnamalori vo s.) —
miioyyon hallar zaman1 buraxilan vo sonra iso onlara miioyyon olunan 6hdo-
liklor icra olunan zaman logv olunan qiymatli kagizlardir. Onlar {igiin
dovriyyo morholosi xarakterik deyil, belo ki, onlarin mogsadi - giymatli
kagizdan monfast oldo etmok deyil, bazar sovdologmolorine xidmat gostor-
mokdir.

Hesabi qiymatli kagizlar bazari - asas etibari ilo onlarin birincidaracali
bazaridir; bu ciir kagizlar iiciin ikincidoracali bazar mévcud olmur. Hesabi
sinfa aid olan qiymatli kagizlar (veksel va s.) onun istifado olundugu bazarin
bu vo ya digor istirakcisi torofindon monfoot gotirmo formasinda sistematik
istifada olunursa, onda o, de-fakto investisiyali qiymatli kagiza cevrilir.

Fond bazar1 anlayisi. Fond bazar1 investisiya qoyulusu iiciin obyekt
gismindo istifado olunan qiymotli kagizlar bazaridir. Investisiyali giymotli
kagizlarin osas novlori kimi monfoot gotiron aksiya vo istiqraz voragolori ¢ixis
edir. Lakin bilavasito monfaat oldo olunmasi formasina investisiya qoyul-
mayan, onlarin alqi-satqi osasinda monfaat colb olunmasi mogsadilo istifado
olunan istonilon nov digor qiymatli kagizlar (veksellor, ¢eklor, anbar goha-
dotnamolori) investisiyali qiymotli kagizlar formasimi alir vo buna goro do
fond bazarinin obyektina cevrilir.

Qiymaotli kagizlar bazar1 vo fond bazar arasindaki forq tokco birin-
cinin obyektinin qiymatli kagizlar togkil etmasinds va ikincinin obyektinin -
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yalniz qiymotli kagizlarin mohdud dairesi olmasinda (aksiya vo istiqraz
varogoalori) deyil. Onlar arasindaki forq onlarin istisnasiz biitiin qiymatli
kagizlarla miinasibatlorindoki xarakteri ilo baghdir. Qiymatli kagizlar bazari
- onlarla qurulan istonilon miinasibot hesab olunur, fond bazar1 - qiymotli
kagizlar bazarinin elo hissasi hesab olunur ki, investisiya xarakteri dasiyan
miinasibotlori oks etdiron foaliyyot vo ya istonilon giymotli kagiza malik
olmaqdan alds olunmagla bagli miinasibatlordir.

Fond bazarinda onun istirak¢ilar1 arasinda sovdologsmo vo ya miina-
sibatlorin asas novii gisminds qiymatli kagizlarin alg-satqi sévdalogsmasi ¢ixis
edir. Ogor hesabi giymotli kagizlarin istifadosino dair miinasibotlor bazar
istirak¢ilart arasinda onlar torofindon mal vo xidmotlora goro ©6donis vo
hesabatlar1 hoyata kecirion zaman meydana ¢ixirsa, onda bazarda investisiyall
giymatli kagizlara dair miinasibatlor har seydon gabaq, onlarin alqi-satqisina
dair miinasibatlordir.

Fond bazart — dedikdo qiymatli kagizlarin alqi-satqis1 basa diisiiliir.
Fond bazar1 giymotli kagizlar bazarinin elo bir hissosidir ki, sonuncunun
istirakcilar arasinda qiymatli kagizlarin dovriyyasi prosesindo yalniz onlarin
alqi-satqisi ilo basa catmir. Qiymotli kagizlarin dovriyyasi bagislanma, miras,
girov va s. naticasinda onlara gora miilkiyyatin bir aldon basqa olo kegmasini
0ziindo oks etdirir. Biitiin bu miinasibatlor qiymaotli kagizlar bazarin1 forma-
lagdirirlar, lakin tokco alqi-satqi (mal-pul miibadilosi) timumilikdo bazarin
haqiqi mahiyyatini togkil edir. Bu monada fond bazar1 qiymatli kagizlar ba-
zarinin mahiyyatini ifados edir.

Fond bazar1 tokco aksiya vo ya istiqraz voragolorinin deyil, istonilon
nov qiymatli kagizlarin alqi-satq1 bazaridir, baxmayaraq ki, sonuncular onun
cox hissosini togkil edir.

Fond bazar1 birincidoracali vo ikincidoracali bazarlardan ibaratdir,
baxmayaraq ki, miinasibatlor noyinki tokco ikincidoracoali bazarda, eloco do
birincidoracali bazarda da qiymatli kagizlar bazar1 qiymatli kagizlarin alqi-
satqis1 vo ya onlarin pulla (kapital) miibadilosi ilo baghdir.

Birja va ya geyri-birja fond bazarlari. Fond bazar ticaratin asas iki
formasinda movcud olur: birja vo geyri-birja bazarlari. Birja bazar1 — dedikdo
qiymotli kagizlarin fond bazarlarinda ictimai gokilde togkil olunmus ticarat
vasitosi ilo alqi-satqis1 basa diisiiliir. Qeyri-birja bazar1 — dedikdo giymaotli
kagizlarin elektron ticarat sistemlorinin toskili yolu ilo alqgi-satqist nozardo
tutulur. Elektron ticarotinin sonraki inkisafi birja vo geyri-birja bazarlar
arasinda forglorin aradan qaldirilmasina gatirib ¢ixarir.

Fond bazarmin Jsas istirakcilari. Mal bazarinda satict vo isteh-
lakcilar arasindaki miinasibatlorin voziyyatindan asili olaraq fond bazarinda
bazis rolunu emitent vo investorlar oynayir. Sonuncular pesokar fond
vasitagilarinin: brokerlarin vo fond bazarinin dilerlarinin, eloco do bu bazarin
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digor pesokar istirakcilarinin komoyi ilo miiqavilolor baglayirlar. Fond
bazarinda osas emitentlor gismindo sohmdar comiyyatlor, digor kommersiya
qurumlari vo dovlet, bir s6zlo, hiiquqi soxslor ¢ixas edir. Investorlar qisminda
find bazarinda noinki tokco hiiquqi soxslor, eloco do 6z omanatlorini golirli
qiymotli kagizlara qoymagq istoyon istonilon vatondas tomsil olunur.

Fond bazarmmin tonzimlonmasi. Fond bazar tarixi olaraq dovlot vo
bazarin pesokar istirak¢ilarindan ibarat koniillii togkilatlar vo ya Oziiniiton-
zimloyon birliklor torofindon ciddi tonzimlomoyo moruz qalir. Fond bazarinin
bu ciir ikitorofli tonzimlonmasi har seydon Onco biitovliikkds kiitlovi inves-
torun bu bazara vo onun bazar iqtisadiyyatinda roqabotli giymotomo-
logolmonin asas1 vo investisiya proseslorinin sabitliyi kimi baxilan pesokar
istirak¢ilarina etibarini tomin etmoyo yonolmisdir.

Fond bazarmn ssas funksiyalari. Istonilon digor bazarda oldugu
kimi, fond bazariin mogsodi — monfoot oldo etmokdir. Istonilon maliyyo
bazar1 kimi, fond bazari comiyyatin maliyys resurslarinin yenidon
boliisdiiriilmasi prosesindo istirak edir. Basqa maliyya bazarlarindan forqli
olaraq fond bazar1 bunu qiymatli kagizlar vasitasilo hayata kegirir. Qiymatli
kagizlarin alqi-satqisi kapitalin bazar iqtisadiyyatinda kommersiya toskilatlar
arasinda, onlarla vo dovlat arasinda, bu vo ya diger vo ohali arasinda axin
yaratmaq prosesino sorait yaradir. Bu proseslorin asasinda giymatli kagizlara
malik olmaqdan bu vo ya diger formalarda monfoot oldo etmoys cohd
dayanir.

Kassa va tacili fond bazarlari. Qiymotli kagizlarla osas kiitlovi
saziglor kassa bazarlarinda vo ya tocili icra prosesino malik olan bazarlarda
baglanir. Birja fond bazarlarinda aksiya vo istiqraz varaqgolari ilo gabaqcil
miiqaviloalor soklindo baglanan tocili sazisloro icazo verilmir. Lakin fyucgers
(miiddatli) va opsion sazislor genis viisot almisdir ki, onlarin da aktivlerini
miloyyon giymotli kagizlar vo ya fond indekslori togkil edir. Bu ciir sazislor
hom fond birjalarinda, hom do ixtisaslasmis fyugers (opsion) birjalarinda
baglanir.

Sohmdar kapital bazar1 anlayisi. Fond bazarinda miixtalif qiymaotli
kagizlar alinib satilir. Buna miivafiq olaraq qiymotli kagizlarin néviindon asil
olaraq fond bazarmi sorti olaraq ayri-ayri investisiyali qiymotli kagizlar
bazarlarina: aksiya bazari, istiqraz voragolori bazari vo s. blmok olar.

Sohmdar kapital bazari (dar mafhumda) — dedikdo sohmdar comiy-
yotlorin sohmlorinin dovr etdiyi fond bazar1 basa diisiiliir. Bu fond bazarinin
ilk torkib hissasidir.

Fond bazariin ikinci torkib hissosi - investisiyali qiymatli borc ka-
g1zlar (istiqraz voragoalori, kommersiya veksellari va s.) bazar1 hesab olunur.

Sohmdar kapital bazar1 (genis mofthumda) tokco sohmlorin algi-satqisi
ila bagli olan miinasibatlori deyil, sohm dovriyyosinin biitiin miinasibatlorini
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ohato edir vo buna goro do o, qiymatli kagizlar bazarmin bir hissasi kimi
tokco fond bazarinin deyil, eloco do 6ziiniin biitiin miixtolifliyi ilo giymatli
kagizlar bazarin torkib hissosidir.

Sohmdar kapital bazarimin obyektlori. Sohmdar kapital bazarinin
obyektlori sohmdar comiyyatlorin miixtolif sohmlori vo onlarin tdéromao
giymotli kagizlar vo ya ikincidoracali sohmlordir.

Istonilon sohmdar comiyyati adi va iistiinlilyii olan sohmlor buraxmagq
hiiququna malikdir. Sohmlarin gostorilon novlorindon hor biri forgli sortlorlo
va ya vacib vo xiisusi, miilki vo geyri-miilki hiiquglarin miixtalif ¢esidlori ilo
buraxila bilor. Noticodo eyni sohmdar comiyyatin sohmlori bazarda miixtolif
bazar qiymatlorino malik olan miixtalif nov schmlorla tomsil oluna bilar.

Bundan basqa, sohmdar comiyyotlor bu comiyyatin hor hansi cixis
sohmlori lizro miloyyon miilki hiiquglart 6ziinde oks elotdiron toromo vo ya
ikincideracali sohmlor buraxa bilor. Ikincideracali sohmlarin osas tomsilcilori
kimi depozitor sohmlor vo sohmloar iizro depozitor qabzlar, varrantlar, imzali
hiiquqi gobzlor vo s. ¢ix1s edo bilarlor.

flkin sshmdar kapital bazari. Sohmdar comiyyati miistorok monfoot
oldo etmok {iciin bazar istirakc¢ilarina moxsus olan kapitallarinin birlog-
dirilmasi yolu ila kapital colb etmok mogsadi ilo sohmlor buraxir. Sohmdarlar
sohmloro soxsi vosaitlorini yatirir, ona goéro ki, bu vosaitlordon kapital
gisminda istifade etmak, yani golir aldo etmaya can atirlar.

Sohmdar comiyyot torofindon sohmlorin buraxilmasi — kapitalin
tomarkiizlosmasi tisulu, bazar istirakcilar torafindon sohmlarin olde olunmast,
kapitalin investerlogsmasi demokdir.

Hor iki halda eyni magsad izlenir — manfoat aldo etmak, lakin birinci
halda vasitoli sokildo, yoni kapitallarin kommersiya toskilatinda birlosdiril-
mosi yolu ilo, ikinci halda iso bilavasito vasaitlorin golirli, yaxud manfoot
gotiron bazar aktivino yatirmaqla monfooto sahib olmagq.

Sohmdar comiyyat 6z sshmlorini satan zaman fond bazarindan kapital
alir. Sohmdarlar iso oksino, 6z kapitallarin1 sohmlors investisiya edir vo ya
yatirir.

Beloliklo, bir torofdon ilkin sohmdar kapital bazar1 sohmdar comiy-
yatlor iigiin kapitalin colb olunmasi bazar1 vo ya emissiya bazaridir. Digor
torofdon o, lap ovvolcodon investisiyali bazar, investisiya bazar1 vo ya digor
istirakcilar iigiin kapitalin golir moagsadi ilo yatirilmasidir. Bu onunla baglidir
ki, sohm eyni zamanda hom kapitalin colb olunmasi, hom do homin kapitalin
yatirilma alati kimi ¢ixis edir.

No qgodor ki, sohmdar comiyyatlor torofindon sohmlor sosvermo
hiiququ ilo buraxilir, bu vo ya digor schmdarin sohmdar comiyyati tizorinda
miilki nozarsti bir o godor tez formalasir vo bunun doyisilmosi do cox vaxt
sohmlarin ikincidoracali bazarda alqi-satqist yolu ilo bas verir. Lakin saso
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qgoyulan sshmlorin yeni buraxilist vo ya dovriyyadon ¢ixarilmasi comiyyat
izorindo miilki nozaratin doyismosinin miimkiinliiyiino xeyli tosir gostora
bilar.

Emitentlor vo investorlar. Ilkin sohmdar kapital bazar1 — dedikdo
emission vo investisiya bazarlarmmin birliyi demokdir. Bu bazarda sohmdar
comiyyatlor emitentlor rolunda, yoni 6z sohmlorini dovriyyayo buraxan vo ya
onlar1 dovriyyadon cixaran toraf qisminda ¢ixis edir.

Emitent — dedikdo qiymotli kagizlar1 dovriyyoye buraxan, giymotli
kagizlara gbro onun miilkiyyatc¢ilori garsisinda Shdsliklor dasiyan, nozordo
tutulan gostorigloro miivafiq olaraq onlar1 dovriyyodon c¢ixaran bazar
istirak¢isidir.

Investor - qiymotli kagizlarin emitenti ilo miiqavilo baglayan bazar
istirak¢isidir.

Istonilon sohmdar comiyyat 6z sohmlorini buraxdig: toqdirdo emitent
rolunda, basqa sshmlori (basqa qiymatli kagizlar1) aldig: toqdirds isa investor
rolunda ¢ixis edir.

Emitent sohmlarin buraxildig taqdirde ham sshmloarin saticisi, onlarin
dovriyyodan cixarilmasi toqdirds iso alicisina cevrilo bilor. Investor sohmlorin
sohmdar comiyyat torafindon satilmasi zamani sshmlorin alicisi hesab olunur,
lakin sohmdar comiyyot hor hansi sobob {iziindon 6z sohmlorini bazardan
aldig1 taqdirds o, sshmlarin alicist da ola bilar.

Buraxilan sohmlorin 6danis formasi. Buraxilan sohmlorin 6donisi
onlarin pulla alqi-satqist vo ya digor sohmdar comiyyatlorin qiymatli kagizlari
da daxil olmagqla, digor aktivlorlo miibadilosi yolu ilo hoyata kegirilir. Osas
O0donis formast - sohmin pulla alinmast hesab olunur. Lakin agar sohbat
sohmdar comiyyatlorin kapitallarinin birlosdirilmasindon gedirso onda bu bir
sohmin digari il avaz olunmasinin miixtalif formalarinda hayata kegirilir.

Ikincidoracsli sohmdar kapital bazari. Ikinci név sochmdar kapital
bazar1 — bazar investorlar1 arasinda bu sshmlori buraxan sohmdar comiy-
yotdon asili olmayaraq aksiyalarin sovdolosma bazaridir. Investorlar iiciin
sohm bazar1 son doraca investisiyali, yoni monfootli aktivloro malik sohm
bazar1 hesab olunur.

Ikincidoracali bazar — sohmlor iizra baglanan sovdelosmalor natico-
sindo miilkiyyat hiiququnun sohm {izorino ke¢cmasi bas veron bazardir. Ado-
ton sovdalogsmads iki torof istirak edir. Birincidoracali bazarda sovdelosmao
izro satict vo alicinin, buraxilan sohmloro miinasibotindon asili olaraq
ovvoller do deyildiyi kimi “emitent” vo “investor” adlanirlar. ikincidorocali
bazarda baglanan sovdologmolordo emitentlor cixis etmodiyino goro bu
bazarda hom satic1 ham alict yalmiz investor kimi ¢ixis edir. Alici-investor vo
satici-investor Ozlorinin investisiya mogsadlorino goro bir-birindon forq-
lonirlar. Alici-investor sohmlor iizra dividendlor almaq hiiququ slds edir vo
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buna gors do o rantye hesab olunur, ikincisi ise avvallor aldig1 qiymat vo satig
giymoti arasinda yaranan forqdon differensial golir oldo edir (itirir) vo buna
gora da o, spekulyant hesab olunur.

Rantye — dedikdo sohm iizro dividend oldo etmok {i¢iin hiiquga malik
olan investor basa diisiiliir: bu ikincidaracali sohm bazarinda investor-alicidir.

Spekulyant — dedikdo sohmlorin tokrar satilmasindan golir oldo etmok
maoqsadini izloyan investor basa diisiiliir.

“Rantye” vo “spekulyant” terminlori tarixi olaraq fiziki soxslor, ka-
pitala malik olan xiisusi miilkiyyatcilor olaraq fond bazarinin istirak¢ilari
adindan gotiiriilmiisdiir. Miiasir fond bazarinda fiziki soxslor, miixtolif
kommersiya toskilatlart vo dovlat (xiisusan do nshang sohm portfeliosuna
malik olan pensiya vo sigorta fondlar1) istirak¢t kimi cixis edir. Investor
torafindon sohm bazarinda aparilan sovdelogmolords tutulan iqtisadi yer hec
do onun fond bazarinin istirak¢isi olmaga icazo verilon fiziki vo ya hiiquqi
soxs olmasindan asil1 deyil.

Investisiyali sshmdar kapital bazari. Hom birinci hom do ikinci-
doracali sohm bazarlari bu vo ya digor monfooti oldo etmok iiclin 6z
vosaitlorini sohmloro yatiran bazar istirak¢ilar {i¢iin investisiya bazarini oks
etdirir. Lakin eyni investisiya maqsadlori miixtalif ciir togokkiil tapa bilar: ya
bilavasito - sohmlorin monfaatli aktivler kimi alqi-satqist yolu ilo, yaxud da -
sohmdar comiyyatin idaro olunmasina rohbarlik kimi sohmlarin alqi-satqisi
yolu ilo, yoni sohmdar comiyyatin golirli aktiv kimi timumilikds “alqi-satqist”
yolu ile.

Sohmdar kapital bazarinin obyekti — investisiyal1 giymotli kagiz olan
sohmdir. Ona goro ki, sohm 0z sahibino sohmdar comiyyot torofindon
Odonilon dividend formasinda golir aldo etmok hiiququ verir. Sohm homg¢inin
sosverma hiiququ formasinda sohmdar comiyyati idars etmok hiiququdur.
Beloliklo, sohm — hom golir gotiron kapital kimi vo hom do sohmdar comiy-
yati idara etmoak {ciin alot kimi, sesverma hiiququ kimi investisiya obyekti
ola bilor. Sohmlori veron ikili xarakterli hiiquglarin noticosindo sohmdar
kapital bazar1 bilavasito investisiyali bazara vo korporativ nozarot bazarina
boliina bilar.

Investisiyali sohmdar kapital bazart — dedikdo manfoot gatiron kapital
kimi sohm bazar1 basa diisiiliir.

Korporativ nazarat bazar1 anlayisi. Hor iki hiiquq sasveran sohmlor
iciin xarakterikdir — dividend iizro hiiquq vo sosvermo hiiququ. Onlar
birincidaracali va ikincidaracali kapital bazarinda birlikde vo ayri-ayriliqda
sovdologsmo mogsadi ola bilorlor. ogor bazarda sosvermoyon sohmlor olarsa
onda onlar yaqin ki, yalniz investisiya alati ola bilor. Yalniz sasveron sohm-
lorin bazar1 bilavasito investisiya ii¢iin obyekt kimi sasveron sohmlor bazarina
vo artiq vasitali investisiya aloti kimi homin sohmlorin bazarina béliina bilor



154 SOHMDARLIQ iSi

ki, bu da sshmdar comiyyat {izorinds ilkin miilkiyyat nazaratinin qoyulmasi
osasinda investisiyalama demokdir.

Korporativ nazarat bazart va ya sahmdar camiyyatlor bazart —
dedikdo sosvermo hiiququ veron elo sohmlor bazar1 nozords tutulur ki, onun
lizvlori arasindaki miinasibat sohmdar comiyyat iizorindo miilkiyyat
nozaratinin qurulmasi vo ya doyisilmosing istigamotlonmisdir.

6.2. Sohmdar kapitalin birinci vo
ikincidaracali bazarlari

Sohmlorin bazara buraxilmasi vo bazardan cixaril-
masi anlayisi. Sohmlor yalniz sohmdar comiyyat torofindon bazara buraxilir
vo bazardan cixarilir. Sohmlorin buraxilma vo ¢ixarilma qaydasi bir torfdon
comiyyeatin nizamnamasi vo digor normativ sonodlor, digor torfdon iso
dovlatin normativ aktlar1 ilo tonzimlonir. Sohmlorin buraxilmasinin hiiquqi
olamoti onlarin sshmdar comiyyat torafindon satilmasindan ibaratdir. Sohm-
lorin buraxilmasinin iqtisadi alamati sohmdar comiyyat torofindon buraxilan
sohmlarin nominal mablagina gqodar nizamnams kapitalinin yiiksalmasi hesab
olunur.

Sohmlorin ¢ixarilmasinin hiiquqi olamati — bazarda vo ya bilavasito
sohmdarlardan onun sohmdar comiyyati torfindon alinmasi, yaxud sovdo-
logsma toraflorindan biri — onun alicis1 — sshmdar comiyyatin 6ziiniin oldugu
hal hesab edilir. Sohmlorin ¢ixarilmasinin iqtisadi olamoti kimi sohmlorin no-
minal ¢ixarilma mablagine qodar sohmdar comiyyatin nizamnamo kapitalinin
asag diismosi c¢ixas edir.

Sahmlarin emissiyasi1 anlayisi. Emissiya — dedikdo dovlat torafindon
sohmin buraxilisinin geydiyyatina asaslanaraq sohmlorin dovriyyoyo buraxilis
qaydasi lizro miioyyon olunmus qanun nozordo tutulur. Sohmlor dovriyyaye
yalniz onlarin emissiyasi yolu ilo buraxila bilor vo buna goro do sohmlor
emission giymatli kagizlar qrupuna aid edilir. Dovlat geydiyyati vo bununla
olagodar xiisusi prosedur vo toloblorin yerino yetirilmosini tolob etmoyon
digor qiymatli kagizlar, masalon, veksellor, mévcuddur. No gadoar ki, sohm —
emission qiymotli kagizdir, bir o godor do onunla bagli “buraxilis” vo
“emissiya” terminlori sinonum kimi istifads oluna bilor.

Emissiyanin maqsad va sobablori. Sohmlorin emissiya maogsadi
comiyyetin nizamnamo kapitalinin formalagmasi hesab olunur. Lakin bu o
demok deyil ki, digor mogsadlor movcud deyil.

Sohmloarin emissiyas: asagidakilar ii¢iin zoruri ola bilar:

¢ Sohmdar comiyyatin foaliyyat miqyasinin geniglonmaosi;
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e Sohmdar comiyyatin idaro olunmasinda sshmdarlarin torkibinin vo
onlarin rolunun doyisilmasi;

e Bazarin digor istirakg¢isi torofindon udulma tosirinin gostorilmaosi;

¢ Dividendlarin borclarin vo 6donisi magsadile va istehsalat foaliyyati-
nin genislondirilmasils bagl olmayan diger magsadlar iigiin pul vasaitlorinin
calb olunmasi.

e Kapitalin strukturunun doyigmasi va s.

Buraxilmis sohmlarin béliisdiiriilmasi. Sohmdar comiyyati toraofindon
buraxilan sohmlor bazar istirakcilar arasinda béliisdiiriilmoalidir. Sohmlorin
boliisdiirtilmasi — emissiya prosesinin 0zayidir, onun osas maqsadidir.

Sahmlarin boliisdiiriilmasi — dedikdo onlarin investorlarin miilkiyyatino
kecmasi basa diisiiliir.

Sohmlorin boliisdiiriilmosi ya sohmdar comiyyoti torofindon hoyata
kecirilir, yaxud da fond bazarinin pesokar istirakcilarina tapsirilir. Bu ciir
vasitoginin komaoyi ilo sohmlorin boliisdiiriilmosi “anderrayting” adli ingilis
ad1 almigdir. Vasitoci iso “anderrayter” adi almigdir. Noticodo anderrayterlor
nayinki tokco onlarin boliigdiiriilmosini yerino yetirmoyo, eloco do sohmlorin
emissiyast lizro kompleks xidmatlor gostormaya basladilar. Vasitagi buraxilan
sohmlori emitentin adindan vo ya 6z adindan boliisdiire bilor, lakin hom bu
hom do ikici halda sshmlorin boliisdiiriilmasi onun emissiyasinin va ya
buraxilisinin torkib hissasini togkil edir, baxmayaraq ki, sonuncu halda
sohmlorin saticist kimi bilavasito sohmdar comiyyati ¢ixis etmir.

Sohmlorin boliisdiiriilmasi gabagcadan molum olan investorlar dairosi
arasinda aparila biler, yaxud da sohmlorin alicis1 avvalcodon molum olmaya
bilor vo buna goro do bazarin istonilon istirak¢ist onun ovozindos ola bilar.
Birinci agiq boliigdiirma, ikincisi ise qapali boliisdiirmoe adlanir. Bazarda daha
cox kiitlovi hal sohmlorin acgiq boliisdiiriilmosi hesab olunur. Sohmlorin
boliisdiiriilmasi osas etibarilo onlarin alqi-satqist yolu ilo hoyata kegirilir.
Lakin sohmlor konvertasiya, eloco do bu sohmdar comiyyotin sohmdarlari
arasinda pulsuz paylanmasi yolu ilo onlarin diger qiymatli kagizlarla dayi-
silmasi ilo do boliisdiiriils bilar.

Boliigdiiriilon sohmlorin novii sohmdar comiyyat torafindon miisyyan
olunur.

Emissiya prosesi sohmlorin boéliisdiiriilmosi ilo baslanmir vo bitmir.
Sonuncu emissiya prosedurunu toskil edon miixtolif mosalalorin birgs halli ilo
sortlogsmisdir.

Emissiya proseduru. Sahmin emissiya proseduru — dedikdo sohmlorin
boliisdiiriilmasi ilo bagli olan faaliyystlorin comi nozords tutulur. Onlarin
ardicilligi Qanunla miioyyon olunmusdur. Buna kitabin ikinci foslindo otrafli
sokilda baxilacaqdir.



156 SOHMDARLIQ iSi

Qanunla emissiyanin gqeydiyyat vo ardicilliq proseduru miiayyon olunur.
Emitent emissiyanin Oziiniin prosedurunu hoyata kecirir. Burada sohbot
yalniz sohmlorin buraxilmas: iizro geydiyyat iiciin dovlstin tolob etdiyi
sonadlor vo sohmlora sonraki nozarstdon geds bilor. Eyni zamanda emissiya
bir genis bazar prosesi kimi onun geydiyyatindan daha genis mahiyyot
dastyir vo dovlatla heg bir olagosi yoxdur.

Sohm emissiyasinin 3saslandirilmasi. Sohmlorin  boliigdiiriilmasi
miitloq onlarin emissiyanin biitiin parametrlori iizro buraxilisinin osasini
istalayir. O, talab olunan vasaitlarin calb olunmasinin digar yollart ilo miiga-
yisado verilon 6l¢ii iizro sohm emissiyasinin plyus vo minusun miigayisosind
osaslanir. Osas variant kimi qiymatli kagizlarin digor ndv emissiyast vo bank
ssudalarinin istifado olunmasi ¢ixis eds bilor.

Emitasiya edon sahmlorin bazar qiymoti. Fond bazarina no qodor
sohm buraxilirsa, onlarin giymati bir o qodor artiq sohmdar comiyyatin
ovvallor buraxdigi cari bazar giymoti formasinda moévcud olur. Yenidon
buraxilan sohmlor - agor onlar avvallor buraxilan sohmlordon forglonmaosslor
— Ozlorinin xiisusi giymatini almir, onlarin iizorine artiq mévcud olan bazar
giymotlari totbiq olunur.

Lakin sohmlorin yeni emissiyast movcud olan bazar qiymatlorino tasir
gostoro vo ya demok olar ki, tosir etmoyo bilor. Bu, bazar istirakcilar
torafindon yeni sshmin no liciin buraxildig1 sabobinin miioyyan edilmasindon
asihidir. Ogor emissiya sohmdar comiyyatin sonraki cicoklonmosino sorait
yaradirsa onda bazar qiymatlori miisbot dinamika ils reaksiya vera bilar. Ogor
emissiya sohmdar comiyyatin foaliyyotinds hor hansi ¢atinliklorin olmasindan
irali galmisso onda qiymatlor ¢ox giiman ki, asag diigocaklor.

Ikincidoracali bazarlarin siralanmasi. Bazar — sohmlorin alqi-satqi
sovdolosmalarinin comlogdiyi yer — homiso yalniz sohmlorin mohdud dairs-
sindo morkozlosmisdir. Hoalo ki, movcud olan biitiin sohmdar comiyyatlorin
praktik foaliyyot novii kimi eyni vaxtda sohmlorlo ticarat edo bilon bazar
movcud deyil.

Tarixi olaraq fond bazarlarinin ixtisaslagmasi ilk 6nco sohmdar comiy-
yotlorin yerlogdiyi orazisindon asili olaraq bas vermisdir. Sohmlorlo ticarat
orazi lizro togkil olunmus bazarlarin comlosmasi formasinda inkisaf etmisdi.

Sonradan ikincidoracali bazarlarin inkisaf etmosi ticarotin ciddi
gaydalarla aparildig1 birja bazarlarina vo istonilon soxsin he¢ bir gaydaya
riayot etmoadon apardigi geyri-birja bazarlarina boliinmiisdii. Birja bazarlari
Ozlori iiclin daha maraqli vo “keyfiyyatli” sohmlori segirdilor, biitiin qalan
sohmlor iso geyri-birja bazarlarina miiraciot edirdi. Fond bazarinin dovlot
torafindon tonzimlonmasi buna gatirib ¢ixardi ki, geyri-miitosokkil vo ya hara
hans1 gaydaya riayst etmoyon bazarlar minimum dorocoys qodor azaldi.
Bununla bels ticaratin kompyuterlosmasinin inkisafi miitoraqqi bazarlarin
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yeni formalarmin - kompyuterlosmis qeyri-birja fond bazarlarinin
yaradilmasina gotirib ¢ixardi.

Noaticada real olaraq fealiyystds olan fond bazarlarinin sonraki xiisu-
silogsmasi dovr edon sohmlarin vo onlar1 buraxan sohmdar comiyyatlorin key-
fiyyat xarakteristikasindan asili olaraq hoyata kegcmoya basladi. Orazi man-
subiyyotino goro bazarlarin diferensiasiyas1 digor orazilordo olaqo vasito-
lorinin tokmillogdirilmasi vo texniki toraqqiys nail olunmasi baximindan 6z
rolunu itirdi. Miitogokkil vo geyri-miitogokkil bazarlara boliinmo dovlot
torafindon fond bazarinin hartorafli tonzimlonmasi sababindon praktik olaraq
0z rolunu itirdi.

Lakin fond bazarmin bir diinya fond bazar1 kimi orazi iizro diferen-
siasiyasi indiya gqodor galmaqdadir. Fond birjalarinin miixtolif 6lkolorin fond
bazarlarinin kompyuter sistemindo birlogdirilmasi baximindan da o, 6z rolunu
itirmokdadir.

Hazirda milli sorhadlorin silinmasi vo kompyuterlosmasi sahasinda
toroqqiyo nail olunmasi sorti ilo golocokdo 6lko daxilindo vo biitiin diinyada
hal-hazirda mdvcud olan xiisusilogsmis fond bazarlar1 bir bazarda markazlosir.

Sohmlorin listingi. Ikincidoracoli bazar — birinciderocoli bazarin
davamidir. Buraxilan sshm avvalca 6z yerini ikincidaracoli bazarda vo ya
sadoco olaraq bazarda tutmalidir. Burada sohbot birincisi sohmin bazara
birinci dofo diigdiiyii voziyyatdon gedir. Belo sohmdar comiyyatin sshmlarin
tokrar emissiyast bas veron zaman yeni sohmlorin yeri onlar torofindon
ovvallar buraxilan sshmlarin yeri kimi miioyyan olunur.

Ikincisi, bazarda sohmlorin yeri sohmdar comiyyatin foaliyyatinin
naticalori ilo bagli olan miixtalif ndv sobablora goro doyiso bilor. Sohmlor
onlarin bir bazarindan digor bazarina keco vo geriys dono bilor.

Sohm iimumiyyatlo bazara deyil, biitovliikkde konkret fond bazarina— bu
vo ya digor fond birjasina vo ya bazarin hor hansi pesokar {izvlori torofindon
toskil olunmus konkret sohmlorlo elektron ticarat sistemino daxil olur.

Hal-hazirda sohmdar comiyyatin sohminin hans1 bazara diismosi konkret
fond bazari torafindon sohmin xarakteristikas1 vo onun emitents iinvanlanmis
toloblordon asilidir. Belo halda sohmin “listing”don ke¢mosinin miithiimliiyii
geyd olunur.

Sohmin listingi — dedikdo sohmin verilon ikincidorocoali bazara daxil
olmast vo oradan ¢ixmasi prosesi nazarda tutulur. Sochmlorlo edilon hor bir
ticarot sistemi vo ya hor bir ikincidorocali bazar fond bazarinin mévcud
iyerarxiyasinda miivafiq bazarin hansi yer tutmasindan asili olaraq sohmlora
vo onun emitantlarina 6z toloblorinbi irali siiriir. ©gor sohm bazarin toloblo-
rini 6dayirsa onda bu bazarda onun ticaratine icaza verilir va o, ticarat olunan
sohmlarin siyahisina salinir. Ticarat sistemi torafindon hoyata kegirilon listinq
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- ¢oxlu sohmlor igarisinda sistemin maragina sabab olan sohmlorin se¢imi
demokdir.

Bir bazar prosesi kimi listing eyni zamanda sohmin ikincidoracali
bazara kecmaosi prosesi vo sohmlorin bazarlar iizro onlarin bazar xarakte-
ristikasindan asili olaraq ndviina goéra ndvbalogsmo prosesidir, nazora almaq
lazimdir ki, sohm homiso hor hansi konkret bazara daxil olur. Galocokda
biitiin sohm bazarlar1 kompyuter bazarinda birlogocoyi zaman sshmlarin
bazarlar iizro novboalogsmaosi aradan gedocokdir.

Miioyyan ticarat sisteminin listing gaydalarinda homiso miioyyan
konkret bazarda ticarot dovriyyosindo olan sohmlor siyahisindan sohmin
istisna olunma sortlori nozorde tutulur. Buraxilan sshm onun ddvriyyadon
cixarilma halindan bagqa digor hallarda ikincidarocoli bazardan istisna oluna
bilmoz. Bu monada listinq - ikinci bazara xas olan vo onun konkret tos-
kilindon asili olmayan obyektiv prosesdir. Listingo miivafiq olaraq sohm
yalniz bu vo ya diger konkret fond bazarinda 6z yerini tutur, miioyyon
sobabloarin tosiri ilo bu yeri doyisir, lakin 6z emitenti torofindon dovriyyadon
cixarilmayinca ikincidaracali bazar “tork eds” bilmoz.

Sohmin qiymot miidyyonlasmasi. Miioyyon bazarda 6z yerini tutan
sohm onun dovriyyasi prosesindo Oziiniin bazar giymatine yaxud qiymat
miloyyonlogsmosino nail olur. Sohmin bazara daxil olmasi proseduru “listing”
ad1 almasma uygun olaraq sohmin bazar qiymotinin almasi proseduru da
“giymat miioyyonlogsmosi” adini1 almigdir.

Qiymat miiayyanlagmasi — dedikds sohm torafindon onun bazar qiymo-
tinin alinmas1 basa diigiiliir. Qiymot miioyyonlogmasi ikitorofli prosesdir. Bu
hom bazarin 6zii hom do miivafiq ticarat sistemi torofindon hoyata kecirilo
bilor. Bazar torofindon yerino yetirilon giymot miioyyonlogsmosi miivafiq
bazar sovdologmosindo sohm torofindon bu vo ya diger bazar qiymatinin
alinmasindan ibaratdir. bu qiymaot alic1 vo satici arasinda raziligi oks etdirir.
Ticarat sistemi torofindon hoyata kecirilon giymat miioyyonlosmasi zamani
sohmin bazar giymoti miioyyon bazarda toskil olunan sovdologsmo zamani
ortaya ¢Ixir.

Qiymot miioyyanlogmasinin zoruriliyi {i¢ 9sas sobobdon ortaya ¢ixir.

Birincisi, o, sshm ticarati ilo mosgul olan xiisusi togkilat ilo bagh ola
bilar. Masalan, ticarat sistemino alis vo satis iizro daxil olan sifariglorin icra
olunma prosesi ilo baglh ola bilor. Belo halda bazar qiymati bazarin konkret
istirak¢ilarinin - ayri-ayr1  sovdologmolorinin  qiymoti  deyil, coxlu sayda
aparilan eyni sévdalogmalorin qiymati hesab edilir.

Ikincisi, qiymot miioyyonlosmoasi qismindo bazarin biitiin istirak¢ilarina
bazar giymatlorine dair molumatlarin vaxtinda ¢atdirilmasinin miihtimliiyti
cixis edir, cilinki bazar giymatlori homiso doyiskondir. Bu kohnolmis qiymatin
artiq he¢ kima lazim olmadigina gors cox miihiim hesab edilir.
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Uciinciisii, giymot miioyyanlosmasi ona gora taleb olunur ki, schmlorla
sovdalogmolarin say1 kifayot qodor coxdur, eyni zamanda bazar qiymatlori do
coxlug toskil edir. Onlarin bazar istirak¢ilarina vaxtinda “todariikii” isin
yalnmiz bir hissosini togkil edir. Xiisusi bazar gqiymotlorinin ¢oxlugu oasasinda
har hansi gqiymatlorin iimumi ohamiyyot dasiyan bazar qiymatlori kimi ¢ixis
edo bilmosi zoruridir, yaxud bazar istirak¢ilar iiclin daha boyiik oshomiyyot
dastyan bazar qiymatlorinin ticarat giinii iizro se¢cim zorurati vardir. Bazar
miloyyon edir ki, hansi giymot coxlugu onun iiciin bazar giymatlorinin
orientasiyast baximindan daha miinasibdir. Adston bu, bazarin acilis vo
baglanma qiymotlori, giiniin minimal vo maksimal qgiymotlori, miioyyon
qaydalar asasinda nozors alinan orta qiymatlordir.

Qiymot miioyyonlogmosi do listing kimi sohm torofindon onun bazar
giymotinin alimmasini oks etdiron bazar prosesi, bazar qiymatinin yaranma
prosesidir. Miivafiq bazar torofindon cari bazar giymotlorinin miioyyon
olunmas: ii¢iin toskil olunmus giymot miioyyanlosmasi bazar prosesi obyek-
tivliyinin yalniz ifado formasidir. Konkret ticarot sistemindo sohm no godor
ki, sovdalosma obyekti qisminda ¢ixis edir va ikincideracali bazarda homiso
Oziiniin bazar qiymaotino malik olmalidir.

Sahmloarin ikincidaracali bazar obyekti kimi bazar xarakteristikasi.
Sohm istonilon mal kimi 6ziinomoxsus “istehlak¢1” bazar xarakteristikasina
malik olur. O, yalniz ona gora mal hesab olunur ki, alic1 ii¢iin shomiyyat kasb
edon hor hansi istehlak¢1 keyfiyyotlorinin dasiyicisidir. Investisiya obyekti
kimi sohmin osas xarakteristikas1 belodir: onun golirliyi, risk soviyyasi,
likvidliyi (tez reallasma xiisusiyyoti). Bu sohmlorin daha miihiim kiitlovi
bazar xarakteristikasidir, baxmayaraq ki, bu xiisusiyyatlorlo alicinin maragi
0donmoya do bilor. Masolon burada vergiqoyma soviyyosi, bu vo ya digor
sasverma hiiququnun olub olmamasi va s. miihiim rol oynayir.

Sohmin bazar xarakteristikas1 6z aralarinda qirilmaz sokildo qarsiligh
olagadadir. Burada onlardan birinin doyisikliys ugramasi miitloq o birilorine
do vo oksing tasir gostorir. Birlikdo iso onlar sohmlorin bazar giymotlorindo
oks olunur.

ikincidoracali bazarin obyektiv vo subyektiv maqsadlori. Birinci-
doracali bazarin osas kateqoriyasi — sohmlorin emissiyasidir ki, bunun da
mahiyyatini onlarin bazar istirak¢ilar1 arasinda boliisdiiriillmosi toskil edir. Bu
onunla baghdir ki, birincidoracali bazar miinasibatlorinin moaqgsadi kimi
sohmin “dogulmasi” ¢ixis edir. Onun digor vo ya subyektiv mogsaodlori
yoxdur.

Ikincidorocoali bazar istirakcilar1 arasinda miinasibatlor iso basqa ciir
qurulur. Sehmin 6z-6ziina dovriyyasi he¢ bir mogsado malik olmur vo ya
geyd etmok olar ki, onun yeganos obyektiv mogsadi kimi bu dévriyyonin 6zii
cixis edir.
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Lakin bazar istirakc¢ilart - dedikde soshmdar comiyyetin idars olun-
masinda golir aldo etmoklo bagli bu vo ya basqa moqgsadlori dasiyan soxslor
nozorda tutulur. Qeyd olundugu kimi asas vo miiayyanedici magsad — inves-
tisiya vo nozaratedici mogsad hesab olunur. Lakin digor daha individual olan
moagsad coxlugu da moveuddur. Ikincideracali bazarda mévcud olan vasito-
lordon istifads etmoklo onun istirakc¢ilart miimkiin subyektiv mogsodlors nail
olur.

Sohmdar kapitalin birinci vo ikincidaracali bazarlar1 arasinda
qarsithqh slaqa. Bazar giymatlori mexanizmi vasitosilo schmdar kapitalin
birinci vo ikincidorocali bazarlar1 arasinda qarsiligh olago hoyata kegirilir.
Ugurla hoyata ke¢mis emissiya miioyyan sohmdar comiyyatin sshmlorinin
investisiya baximindan calbediciliyini artirir vo ya oksina.

Hor iki bazarin mahiyysti eynidir: bu onlarin istirak¢ilart nozoro
alinmagqgla sohm bazari, ticaratin togkili vo yerlosdiyi orazi, hesabatlar vo s.-
dir. Bazarlar arasinda forglor sdvdolosmo toraflorindon birinin sshmdar
comiyyot kimi bazarda sohmlorls istirak edib-etmomosindon ibaratdir.

Birinci va ikincidaracali sohm bazarmin inkisafi. Ovvallor do geyd
olundugu kimi sohmdar comiyyat sohmlorin buraxilmasi vasitosilo ayri-ayri
kapitallarin birlosmo formasidir. Lakin birlosdirma xiisuson do hiiquqi soxs-
loro moxsus olan daha cox ayri-ayri kapitallarla mohdudlagsmir. O, miixtolif
sobablorin tosiri ilo davam edir. Lakin indi bu proses sshmdar comiyyatlorin
Ozlorinin kapitallarinin birlosdirilmoasi formasini alir. Burada birinci vo
ikincidaracali bazar mexanizmlarindan, yoni emissiya va sshmlorin alqi-satqi
mexanizmlarindan istifads olunur.

Sohmdar comiyyat eyni zamanda bazarda hom soxsi kapitala malik olan
vo hom do 6z sohmdarlarinin kapitalina vo ya sohmlosmis malik olan birlik-
dir. Sohmdar comiyyatin kapitalinin ikili xarakterindon onun maorkoz-
logsmosinin iki formasi siiziiliir: kapitallarin birlogsmasi (boliismosi) vo kapi-
tallarin sorf edilmasi (nozarat).

Bunu basqa ciir do ifado etmok olar. Sohmdar comiyyotin kapitali
homiss ikili formada movcud olur: pul vosaitlori, asas vo dovriyya vasitolori
vo digor miixtalif bazar aktivlori formasinda vo sohmdar comiyyat torafindon
buraxilan sehmlorin comi formasinda foaliyyatds olan kapital kimi. Belalikls,
sohmdar comiyyat, kapitallarinin iki ciir birlosmo variantt miimkiindiir:

e foaliyyatdo olan kapitallar vo ya schmdar comiyyatin aktivlari kimi.

¢ miixtalif sohmdar comiyyatlar torafindon buraxilan sshmlor kimi.

Sohmdar comiyyatlorin aktivlorinin birlasdirilmasi bu demokdir ki,
miloyyon sohmdar comiyyotlor sorbost hiiquqi soxs kimi foaliyyetlorini
dayandirir vo buna gors da bu ciir birlogsdirma yalniz dovriyyadon bir sohmin
cixarilmasi vo dovriyyayo yeni sohmin buraxilmasi proseslorinin qarsiliqlt
olagasing asaslanir.
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Miixtolif sohmdar comiyyatlor torofindon buraxilan sohmlorin bir
soxsin miilkiyyotindo comlogmosi sohm portfelinin meydana golmosini
bildirir. ©gor portfel golir aldo etmok vo burada togdim olunan kapitalin
artirtlmasi moagsadilo formalagirsa onda bu bazar investorunun adi investisiya
portfelidir. ©gar portfel miloyyon sohmdar comiyyatlor {izorinde bu vo ya
digor formada miilkiyyot nozaroti mogsadi ilo sos veron sohmlor osasinda
formalasirsa onda bu korporativ nazaratli portfeldir.

Sohmdar comiyyatlorin kapitallarinin birlogdirilmasi bu kapitallarin
miilkiyyot nozarstinin dayisilmosi ilo ¢ox baghdir vo bazarda korporativ
nozarat iizro movcud olan miinasibatlorin asasini toskil edir.

6.3. Sohmdar kapitalin investisiya bazari

Investisiyali sohmdar kapital bazar1 giymotli kagizlar baza-
rina hosr olunmus kitabda daha genis nozordon kecirilir. Bu kitabda sohmdar
kapital bazarini tasavviir etmak {i¢iin yalniz asas anlayislar gostorilmisdir.

Sshm iizrs investisiyali galirin novlari. Investisiya bazar1 — monfoot
gotiron kapital kimi sohmlorin bazaridir. ©vvellor do deyildiyi kimi, sohm
bazarin golirli aktivi hesab olunur. Belo ki, sohm onun sahibino sohmdar
comiyyatdon dividend oldo etmok hiiququ verir. Sohmin bazar giymati
sohmdar comiyyatin kapitalinin yiiksolmoasi vo golir normasinin vo bazar
faizinin asag1 diigmo tendensiyasi ilo bagl olaraq artim tendensiyasina malik
olur. Noticodo sohm golir gotiro bilor:

¢ dividend formasinda;
e onun torofindon toqdim olunan kapitalin doyorinin artmasi forma-
sinda.

Ogor sohm satilmirsa onda ikinci golir formasi yalniz miimkiin olur.
Ogor sohm satilarsa onda hatta qiymatlorde miisbat forq alde olundugu halda
golirli aktiv kimi sohmo malik olmaq sansi azalir. Bunun oksino olaraq
dividendlorin aldo olunmasi sohm iizra miilkiyyatin logv olunmasina gatirib
cixarmir. Dividend sohmdar comiyyat kapitalinin torkib hissosi kimi sohmin
foaliyyatdo olmasindan golir rolunda cixis edir. Qiymat forqi iso - sohm
sahibinin sohmdarlar torkibindon ¢ixmasinin noticosindo oldo olunan golir
qisminda ¢ixis edir.

Investisiyali portfel anlayisi. Miioyyon soxsin miilkiyyatindo olan
sohmlarin comini sohm portfeli adlandirmaq qabul olunmusdur. ©gar portfelo
malik olan soxsin mogsadi - sohmdon bu vo ya digor golirin oldo olun-
masidirsa, onda gorasen hansi portfel - investisiyali sohm portfelidir.

Investisiyali sohm portfeli — dedikdo bazarm miioyyen istirak¢isinin
miilkiyyotindo bazarin golirli aktivlori qismindo olan sohmlorin comi basa
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diistilir. No gador ki, investorun mogsadi dividendlarin oldo olunmasi va
giymotlordo miisbot forqo nail olunmasidir, investisiya portfeli bir o godor
asagidakilara tosniflonir: golir (dividend) portfeli; artim (kapital) portfeli;
sohmlor iizro hor iki nov golir oldo olunmasi mogsodi dasiyan qarisiq
portfellar.

Sohm portfelinin idars olunmasi. Portfelin idaroolunma formalar
investorlarin noviindon vo onlarin magsodlorindon asili olaraq miixtalif ola
bilor: xiisusi investorlar pensiya fondlari, sigorta fondlari, investisiya fondlar
vo s. idaroetmo formalarini passiv vo aktiv novlero bolmok gobul olun-
musdur. Passiv idaroetmo kifayot gqodor uzunmiiddotli zaman kosiyindo az
doyisikliya ugrayan portfelo sahib olmagqgla slagealondirilir. Aktiv idarsetma
sohmin bazar giymatlorinin cari doyisikliyino miivafiq olaraq portfel
aktivlari torkibindo miintazom dayisikliklorls alagolondirilir.

Sohmin investisiya keyfiyyati. Sohmlor investisiya portfelino onlarin
osas investisiya keyfiyyatlorino goro secilir: golirlik, risk, likvidlik, ver-
giqoyulma.

Sohmin golirliyi miixtalif toraflorden nazarden kegirilir. Nominal va real
golirlik, yoni vergi vo inflyasiya iizro korrekto edilmis golirlik nozoro alinir.
Faktiki golirlik analiz olunur. Goalocok golirlik qiymatlondirilir ki, mohz
sohmin bazar qiymati do bundan asilidir.

Galacak golirlik (dividend) miimkiin variant kimi nozardon kegirilir,
onun qiymeotlori miixtolif geyri-miioyyonliyin dorocosine malik olur, yoni
golacok galir risk ila baglanir. Riskin gqiymatlondirilmasi hamise subyektivdir,
0, xiisusi hesablamalarin komaoyi ilo orta soviyyoya gotirilo bilor. Sohm iizro
riski iki yera bolmok gobul edilmisdir: aradan qaldirilmayan va ya sistematik,
risk; yalniz miioyyon sohmdar comiyyatin foaliyyati ilo baglh olan risk vo ya
geyri-sistematik (diversifikasiya olunmus).

Risk sohmin miioyyon qiymaoto alqi-satqisinin miimkiinliiyli vo ya geyri-
miimkiinliiylinii bildirir, yoni mahiyyatca likvidlik riskds “qorar tapmisdir”.

Sohmin golirliyi miioyyon olunur: sochmdar comiyyatin isi ilo - 6donilon
dividendin miqdar1 vo onun dinamikas1 bilavasito asilidir. Burada bazar
torofindon faiz doracolori miioyyon olunur vo miimkiin inflyasiya ii¢iin sortlor
ortaya qoyulur: vergiqoyulmanin saviyyasini miioyyan edon dovlotdon.
Umumilikdo bu, hor zaman kosiyindo sohmin investisiya keyfiyyotini
xarakterizo edir.

Konkret sohm novlorinin miioyyon golirliyi zamani investisiya port-
felinin golirliyinin artmas1 xiisusilo maliyys vasitasindan istifads etmak yolu
ilo, yoni sohmlorin hisso-hisso kredit vosaitlor hesabina alinmasi yolu ilo
miimkiindiir.

Investisiya bazarinin asas xiisusiyyatlari. Miiasir investisiya bazarinin
osas xarakteristikas1 asagidakilardir:
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Aciqhq va soffathq;

Sovdalogmolarin icra olunmasinin miimkiinliiyii vo sadoaliyi;
Investisiya bazari istirak¢ilarinin golirlari iizra vergiqoyma;
Bazarin pesokar istirakcilarinin xidmaotlorinin 6donisliyi;
Dovlat vo 0zii-tonzimedici toskilatlar torafindon tonzimlomao.

6.4. Sohmdar kapitalin korporativ
nazardt bazan

6.4.1. Korporativ nazarst bazarmin asaslari

Korporativ nazarat bazarimn zarurati. Adi anlayisla fond
bazar1 sohmlorlo ticarotdir. Ticarotin moqsodi onun biitiin  miimkiin
formalarinda daha ¢ox manfaat aldo etmak iiciin bu va ya digar sirkatin bu va
ya digor sayda sohmlorinin ardicil alqi-satqist hesab olunur. Lakin bu ciir
strategiya bazarda dovriyyads olan sohmlorin investisiya olunan kapitalla
qarsiliglt olagosi ilo baglh olan soxsi sorhodloro malikdir. Sonuncunun
hacmini artirmaq bir torfdon gacilmaz olaraq bu vo ya diger schm bazarinin
komiyyat sorhadlori ilo togqusmasi bas verir. Nozordon kegirilon bazarlar 6z
giymotlori vo onlar sartlondiron faktorlarla bir-birindon forglonir:

¢ Fond bazar1 birja vo ya geyri-birja elektron bazar1 formasinda togkil
olunmusdur. Korporativ nazarat bazari toskil olunmus adigokilon bazarlar
formasinda mévcud olmur.

e Sohm partiyalarinin (paket, portfel) alqi-satqist onun idaroetmasi
lizorinds nazaratin miloyyon olunmasi baximindan sshmdar comiyyatin alqi-
satqis1 demok deyil. Bazarda sohmlor standart lotlarla 100 vo ya 1000 odod
olmaqgla satilir. Lakin lotlarin miqyast sohmdar comiyyot torofindon
alinmasindan “keyfiyyotco” forglonir. Nozori cohotdon bu vo ya digor yolla
uzun miiddato oldo olunan sohmlorin bu ciir alist montiqidir. Lakin sohm
sahiblarinin geydiyyat1 sobabindon onlarin konsentrasiya miqyasi gabaqcadan
molum olur. Sohmdar comiyyatin bu yolla alinmas1 onun idars olunmasini
artiq 6z ollorindo comlosdirmmis digor sohmdarlarin olmasi sobobindon
praktik olaraq miimkiinsiiz olur. Bu ciir yol yalmz adsiz ¢ek soklindo olan vo
mohz sohmlaor olmayan halda bir yero comlonmasi ilo reallasa bilor.

Bazarlarin subordinasiyasi. Korporativ nazarat bazarinin téromo
xarakteri. Sohmlorin fond bazar1 birinci va ikincidaracali bazardan ibaratdir.
Birincidaracali bazar schmdar comiyyato baslangic verir: o, tasis olunur va bu
bazara sohm buraxir. ikincidoracoli bazarda sohmdar comiyyotin sohmlori
comiyyatin hiiquqi soxs kimi foaliyyat gostormasina qador dovriyyada olur.
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Korporativ nozarat bazar1 adi sohm bazari ilo nisbotdo sohmdar co-
miyyatlorin bir "bazar” kimi “ikinci” doracali vo ya toromo rolu oynayir.
Sohmdar comiyyat iizarinde miilkiyyat nazaratini miioyyan etmak ii¢iin onun
sohminin bazarina ¢ixmaq lazimdir, lakin sohmlor standart lotlar soklindo
deyil, masalan, nazaart paketlori gismindas togdim olunmalidir.

Sohmlarin birincidoracali bazarinda sohmdar comiyyatlor omolo golir.
Korporativ nazarat bazarinda avvallar tasis olunmus sshmdar comiyyatlordon
yeni sohmdar comiyyatlor tosis oluna bilor. Bu yeni sohmdar comiyyatlor
movcud olan comiyyatlarin garigsmasi vo ya parcalanmasi, eloca da birlogsmasi
vo ya ayrilmast zamani meydana ¢ixir. Noticodo sohmdar comiyyatlorin
miilkiyyot nozarotinds doyisikliklor bas verir.

Sohmlorin ikincidoracali bazarinda sohmdar comiyyotlor 6zlorinin
sohmloari ilo taqdim olunur. Onlarin korporativ nazaart baarina xarakterik olan
miinasibotlor corcivasindo aksiyalarinin nozarot paketlorinin alis1 onun
miilkiyyatcilorinin torkibinin doyisilmasina gatirib ¢ixarir.

Korporativ nazarat bazarinin toromo xarakteri bu demokdir ki, onun
tizorindo qurulan miinasibat sohmlarin birinci vo ikincidaracali bazarinda
movcud olan vo onlarda konversiya edilmis digor qiymotli kazgizlarin
miinasibatlordon asilidir.

Korporativ nozarst bazar1 - onda aparilan omoliyyatlar sohmlorlo sév-
dolosmalars asaslandigindan anonovi fond bazarinin téromasi hesab olunur.
Lakin sovdologmolorin asas moagsadi — sohmdar comiyyat {izorindo nozaratin
qurulmas1 — yeni mexanizmlaor vo qaydalar vo onlarin yerina yetirilma sortlori
miioyyan edir.

Sohm bazar1 voa Korporativ nozarat bazarimin mexanizmlori
arasinda asas forq. Sohmdar kapital bazar1 golirli aktiv kimi sohm bazarina
va idarsetma hiiququ kimi schm bazarlarina boliiniir. Birinci xiisusi ada malik
deyil — bu sohm bazanidir. Ikinci iso xiisusi ad almisdir — korporativ nozarot
bazari. Oslinde hom bu, hoam da diger bazar - sohm bazaridir, lakin o schm-
lorin ki, onlarin sahiblori ii¢clin miixtolif rol oynayir. No godor ki, hor iki
bazarin obyekti eyni sshmdir, hor iki bazar bir o qodor do vahid vo
ayrilmazdir. Burada miioyyon zaman vo mokanda morkozlosmo movcud deyil.
Bununla bels na qadar ki, bu sohm bazarlarinda sonuncu mal va ya idaroetma
aloti kimi cixis edir, bir o godor do bazarda sovdologsmalorin aparilma qaydasi,
giymat va digor elementlori forgli olur vo bu da bunu geyd etmoays imkan
verir: mahiyyatco bunlar forqli bazarlardir, baxmayaraq ki, formaca bu, eyni
bazardir. Sohmlorlo sdvdologsmado mogsadlorin forqi qagilmaz olaraq bu
bazarlarin miixtolifliyino gotirib c¢ixarir. Bu forqlor hor seydon gabaq
baghdirlar:

e Sohm iizro giymotlorin forqli soviyyolori ilo; investisiya bazarina
nisboton korporativ nozarat bazarinda sohmlorin gqiymati adoton yiiksok olur;
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® Verilon bazarlarin tonzimlomo normalart ilo, bu da korporativ
nozarat bazarinda antimonopoliya qanunvericiliyinin xiisusi giiclii tosiri ilo
forglonir;

e [stirakcilarin torkibi ilo, belo ki, sohmdar comiyyat iizorindo nozarot
alis1 yalniz cox nohong kapital sahiblorinin giiciino uygundur;

e Sovdalosma novlari ilo, bela ki, sohmdar comiyyatlors miinasibatdo
fiziki soxslor arasinda aparilan sévdoalogsmalora xarakterik olan bagislanma,
mirasqoyma kimi sévdologmolor miimkiin deyil.

e Sohmlorin alqi-satqr omoliyyatinin toskili ilo; adi sohm fond
bazarinda olan omoliyyatlara nisboton korporativ nozarst bazarinda bu
omoliyyat qaydalar1 bir qodor miirokkob olur;

® Miioyyon sohmdar toskilat {izorinds onun torofindon korporativ
nozratin qoyulmasma oks-tosirin  miimkiinlilyii ilo. Soehm bazarinda
sovdalogmo toroflorinin 6hdoliklorini yerino yetirmo problemi daha aktualdir,
lakin onun icrasina oks-tosirsiz do Gtiismiir.

Korporativ nozarat bazar1 vo mal bazari. Korporativ nozarot
bazarinin obyekti qisminds xiissusi “mal” kimi sohmdar comiyyat c¢ixis edir.
Lakin yena do o tam monada mal hesab olunmur. Korporativ nozarat bazari
vo mal bazari arasinda asas forqr asagidaki kimi qruplagsdirmaq olar:

¢ Qiymaotli kagizlar bazar1 vo mal bazari arasinda olan forqlor;

e Malin bir qayda olaraq Oziiniin sahibi vardir, yegano xiisusi miilkiy-
yotciyo malikdir; korporativ nozarot bazarinin faktiki olaraq obyekti sayilan
sohmdar comiyyat kollektiv miilkiyyoto malik olur, 6z sshmdarlar
formasinda boyiik sayda miilkiyyotg¢ilora malik olur;

® Mal bu vo ya digar kiitlo hesabr ilo satilir; sohmdar comiyyat homiso
fordi mal vo ya onun ayrica hissasi kimi “satilir (alinir)”;

® Malin alicilart — onun ¢oxsayli istehlakcilaridir; sohmdar comiyyatin
“alicis1” - bazarm hor hansi istirak¢t qrupunun maraqlarimin ifadagisi ola
bilan bir togkilatdir (bir soxsdir);

® Mal bazarmin obyekti kimi mal — hor hans1 digor mallarin sadaco
maoblagi deyil, o, - insan foaliyyatinin bu vo ya digar naticasidir; korporativ
nozarat bazarinin “mali” kimi - onu togkil edon sohmlor paketidir (miioyyon
maoblogidir).

Sohmdar comiyyat mal Kkimi. Sohmdar comiyyot alqi-satqinin
bilavasito obyekti ola bilmaz. O, Qanuna gore alinib satila bilmayan hiiquqi
soxsi oziindo oks etdirir. Yalniz onlarin idaros olunmasina hiiquq veron
sohmlor alimib satila bilor vo yalniz bu monada sohmdar comiyyatin alqi-
satqisindan sohbot gedo bilor. Bu deyilonlor homginin istonilon digor
kommersiya togkilatina da aiddir. Hiiquqi soxs do insan kimi miiasir comiyyat
soraitindo alimib satila bilmoz. Kapitalist miinasibotlori soraitindo togkilati
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“almaq” yalniz onun hor hansi digor soxsloro moxsus olan nizamnams kapi-
talinin payini almaqgla miimkiin olur. Sohm — sohmdar comiyyatin nizamnamo
kapitalinin “tomsil¢isi” hesab olunur vo onu lazimi sayda almaqgla sehmdar
comiyyat iizorindo idaraetmoyo nozarati vo hakimiyyati aldo etmok olar.

Bu sobabdon sohmdar toskilatlar bazar1 vo ya korporativ noazarot
bazar1 homiso vo yalniz sohmlorin bazar1 olmusdur. No gqodor sohmlor sasvera
bilon vo ya bilmayon olarsa, bir o godor sohmdar comiyyatlorin bazari
bilavasito sos veron sohmlorin bazarina osaslanir, ¢iinki yalniz sonunculara
malik olmaq sohmdar comiyyati biitov sokilds “alib satmasina” sorait yaradir.

Sohmdar comiyyat mal kimi — dedikdo onun sosveran sohmlorinin
cami va ya onlarin idars olunmasina hiiquq veran sohmlor nazoards tutulur.

Sosveron sohmlorin alqi-satqist he¢ do homiso sohmdar comiyyot
lizorindo nozarotin qurulmasi ilo baglh olmur. Sasveran sohmlorlo aparilan
sovdologmolorin oksariyyoti sohmdar comiyyatdo rohborliyin doyisilmosi ilo
he¢ bir alagasi olmur, oksino adi investisiya amaliyyatlart qismindo ¢ixis edir.
Mohz buna goro do sohm bazar1 sohmlorin novlorino goro novlors ayrilmir.
Sohmdar comiyyat iizorinde miilkiyyst nozaratinin qurulmasi mogsadi ilo
yalmiz sosveron sohmlorin alis1 bag veron zaman korporativ nozarst bazari
iclin xarakterik olan miinasibatlor meydana galir vo buna gore do bu bazar
sadoco sohm bazari deyil, sohmdar comiyyotlorin alqi-satqr bazar1 olur.
Yalniz son halda saosveran sohmlorin bazari schmdar comiyyatlor bazarina
cevrilir.

Sahmlarin alqi-satqis1 vo sshmdar comiyyat. Bazarda har sey, eloco
do sohmdar comiyyaetin 0zii kapital qismindo alqi-satq1 predmeti ola bilor.

Sohmdar comiyyatin alqi-satqist avvallor do nazardan kecirildiyi kimi,
sohmdar comiyyot {izorindoki nozaratin bir sohmdar qrupdan digor sohmdar
grupun alins ke¢cmasindan basqa bir proses deyil vo bunun naticalori sohmdar
comiyyotin inkisaf strategiyasinda vo onun menecment heyotindo Oziinii
biiruza verir.

Sohmdar comiyyotin sohmlorinin alqi-satqis1 — biitovliikkdo sohmdar
comiyyat deyil, yalmz miioyyan sohm iizro miilkiyyat hiiququnun basqasina
kecmosidir.

Sohmdar comiyyatin ayrica sohmdon bir sshmlor paketi kimi forqi
bundan ibaratdir ki:

® Ayri-ayr1 sohmlarin alqi-satqis1 bir qayda olaraq sohmdar comiyyatin
alqi-satqis1 demok deyil, yalmz onun iizorinde rohborlik nazarstinin
doyismasidir, ¢ilinki bunun ii¢iin dorhal ¢oxlu sohm almagq tolob olunur ki, ola
bilsin bu sohmlar bazarda movcud deyil;

e Sohmloarin alqi-satqis1 sohmdar comiyyatin kapitalinin algi-satqisindan
tamamilo forglonir;
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e Sohmdar comiyyatin qiymati tam biitov kimi onlar toskil edon
sohmlorin giymat maoblogino, onun dasinmaz omlak giymotino vo ya onda
foaliyyotdo olan kapitalin giymotino borabar deyil, son naticods onun yeni
sahibinin nozords tutdugu golirin hacmi ilo miioyyon edilir.

Sahmdar comiyyato miilkiyyat avazinds korporativ nazarat. Sohmdar
comiyyat lizro miilkiyyat anlayis1 movcud deyil, cilinki he¢ bir hiiquqi soxs
miilkiyyot obyekti ola bilmoz. Buna goro do Sohmdar comiyyatin alqi-
satqisin1  nozoards tutmaq olmaz. Onu satmaq, almaq, yaxud onun {izorindo
digor maddi nemotlordo oldugu kimi soroncam vermok olmaz, bazar
omoliyyatlarinda o, miilkiyyat predmeti hesab olunmur.

Sohmdar comiyyat 6zii 6z kapitalinin miilkiyyot¢isidir, sohmdarlar iso
kapital iizro he¢ bir miilkiyyat hiiququ dagimirlar.

[k baxisdan belo goriiniir ki, sohmdar comiyyat — miistoqil bazar struk-
turudur. Lakin bu belo deyil. Ciinki, onun yiiksok idareetmo orqani onun
movcudlugu vo idaro olunmasi masolalorini holl edon comiyyot sohmdar-
larinin y1@incagidir. Noticado soshmdar comiyyeat lizro miilkiyyst ovozinda
onun {izarinds vo onu idars edon sohmdarlar durur.

Miilkiyyat hor hansi mala béliindiilyi zaman onun iizorindo miilkiyyat
hiiququna, sorbast soroncam vermok vo istifado etmok hiiququna malik olmaq
nozords tutulur. Miilkiyyat yalniz miisyyan bir asyaya fiziki sokildo malik
olmaq deyil, ona nozarot vo ya onun horokotinin idars olunmasi demokdir,
clinki sonuncu hor zaman miimkiin olmur. Miilkiyyat miitloq olaraq mala
saroncam vermok vo ondan istifado etmok baximindan ortaya ¢ixan idaroetmo
funksiyasini ohato edir.

Sohmdar comiyyat iizorinds korporativ nozarat dedikdo bu onun {izorindo
miilkiyyot demokdir, lakin onun idaro olunmasi monasinda vo ya onu idaro
edon organlara nozarat monasinda ifads olunur.

Sohm bazar1 korporativ nazarat bazar1 kimi. No qgodor ki, sosveron
sohmloarin giymaoti biitiin sohmlorin qiymatilo ¢ixis edir, bir o gqodor do onun
vasitasi ilo onun biitiin sshmlari torafindon sohmdar comiyyate nazarat hoyata
kecirilir. Sos veron sohm yalniz bazarin tosirinin onun sohmdar comiyyat
izorinds hakimiyyatinin birbasa tomsil¢isi, birbasa ifads formasidir. Bununla
belo sos veron sohm giymot omologolmo mexanizmi vasitosilo miioyyon
Sohmdar comiyyatin qalan sohmlorinin tomsil¢isine cevrilir, ogor sonuncu
hom do sos vermayon sohmlor buraxirdisa, burada onun biitiin sohmlori tokco
sasverma deyil, eloca do idareetms funksiyas: yerina yetirir.

Sohm bazar1 sohmdar comiyyotlor iizorindo korporativ nozarot funk-
siyasini hoyata kegirir. Istonilon bazar onun biitiin istirakcilari vo onlar
arasinda olan miinasibotlorin obyekti iizorindo nozaroti ali hokmranliq
formasinda tocassiim etdirir. Bu hokmranliq bazar qiymatlori, raqabast, zoruri
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pul vasaitlorinin olmasi vo ya catismazhig, iflas, bazar istirak¢ilarinin vo
dovlatin har hansi tonzimloyici orqgan1 kimi nozors ¢arpir.

Sohmdar comiyyot iizorindo bazarin hokmranligi kimi sehm bazari
sohmdar comiyyot iizorindo bazarin miioyyon istirak¢ilarinin hokmranliq
nazaratinda nazaro ¢arpir, lakin o, hamginin bu noazarat istirak¢ilarinin heye-
tinin doyisilmoasindo nozoro carpir. Sonuncu halda bazar anlayisinda kor-
porativ nozarati birlosdiron miinasibatlor ortaya c¢ixir. Lakin sohmdar comiy-
yotin idaro olunmasinda hec¢ bir doyisiklik bas vermirso onda onun sohm
bazarinin istirak¢ilar torafindon idara olunmasi dayandirilmir vo bu monada
sohmlor bazar1 6z hokmranliq funksiyalarimi Sohmdar comiyyot iizorindo
hoayata kegirir.

Sohm bazar1 korporativ nozarot bazari kimi eyni vaxtda sohmdar
comiyyat iizarindo bazarin imumi hokmranligidir, yoni bu hokmranlq hor
hansi1 bazar istirak¢isi torofindon deyil, imumilikdo bazarin hokmranligidir.

Sohmdar comiyyat iizorindo hokmranhgin reallasdirilma formasi
kimi korporativ nazarat bazari. Sohmdar comiyyot {izorindo bazarin
hokmranliginin her iki ifado formasi eyni zamanda ola bilor, lakin onlar
miixtolif bazar istirakcilar torofindon hoyata kegirildiyindon bu vo ya
digarlorinin maraqlart gec-tez fikir ayriligina gatirib ¢ixara bilor. Sonuncunun
miloyyon inkisaf dorocosi sohmdar comiyyotdo bilavasito hakimiyyotin
doyismasi, onun iizorindo miilkiyyst nozaratinin avoz olunmasi ilo ifado
olunur.

Korporativ nozarot bazar1 sochmdar kapital bazarinin ayrica sshmdar
comiyyat iizorindo hokmranligmin bilavasito tozahiirii kimi ¢ixis edir. Oz
istirakcilarinin “ollori” ilo korporativ nozaart bazar1 onun bilavasito miilkiy-
yatlorinin arzularini nozors alaraq vo ya almadan sohmdar comiyyat {izorindo
bazarin hokmranligini reallagdirir.

Korporativ nazarat bazar1 vo kapitalin yenidon boliisdiiriilmasi.
Sohmdar comiyyatin kapitallarinin yenidon boliisdiiriilmasi digor formali
kommersiya togkilatlarina xarakterik olan qaydada, yoni bu toskilat istirakci-
larinin bu togkilata qoyduglar: bu va ya digor yatirimlar: gétiirmak vo bunlar
digor, daha golirli togkilatlarin hesabina yatirmaq yolu ilo hoyat kecirilo
bilmaz. Tokrar boliisdiiriillme miitloq sshmlarin buraxilist vo dovriyyasi ilo
ifads olunur.

Basqa sozlo, sohmdar comiyyetlorin kapital axininin asas xiisusiyyati
budur ki, avvalco kapital axininmi bir miilkiyyotcidon digor miilkiyyatciya keg-
masi bas verir vo artiq sonra sschmdar comiyyatin foaliyyotds olan kapitalinin
doyisilmosi bas vera bilor.

Korporativ nazarat bazar1 — sohmdar kapitalda bas veran dayisikliklarls,
sohmdar comiyyatin 0z kapitali ilo bag veron doyisiklik arasinda zoncir rolunu
oynayir. Bunu homginin sohmdar kapitalda olan doyisikliyin sohmdar
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comiyyaotin foaliyyotdo olan kapitali ilo olagosi kimi do basa diigmok olar.
Sohmdar comiyyatlorin ¢coxsayli birlogsmasi vo boliinmosi vo ya onlarin sorf
edilmasi naticasinda axib gedon foaliyyatda olan kapital zaman iizro ¢ox vaxt
sohm vo real kapital Olciilorini yaxinlagdiran miixtolif fond bohranlar ilo
bagl olur. Korporativ nazarat bazari imumilikds bir bazar kimi - schmdar
comiyyatin isi izorindo bazar ictimaiyyoti torofindon nozarot demokdir. Buna
misal olaraq, istonilon malin alqi-satqis1 bazarda istonilon vaxt kosiyindo
movcud olan comiyyat toraofindon onun istehlaki, onun gaydalar, ganunlar vo
digor ictimai normalar ilo miivafigliyini yoxlayan bazar formasi qismindo
cixis edir. Bu sobobdon Sohmdar comiyyatlor bazar spesfik olan “korporativ
nozarat bazar1” adina malikdir. Sohmdar comiyyot iizorindo miilkiyyat
nozaratinin doyismosi sobobindon ayrica mal vo ya xidmot {i¢iin miisahido
olundugundan forqli olaraq bazarin tonzimlayici funksiyas: daha aydin nozors
carpir.

Korporativ nazarat bazarimn asas istirakcilari. Mal bazarinda osas
istirak¢ilar satict vo alicilardan toskil olundugu kimi fond bazarinda - emitent
vo investorlardan, kredit bazarinda — borclu vo kreditordan ibaratdir.
Korporativ nozarot bazar1 Oziiniin soxsi istirak¢ilarina malikdir. Buraya
sohmdar comiyyat iizorindo miilkiyyst nozaratinin doyisilmasi vo ya yeni
nozaratin miioyyon olunmasina xidmot edon mogsadlori dasiyan sohmlorlo
sovdalagmaya giran toraflor aiddir. Bels toraflor gismindos ¢ixis edir:

e Uzorindo yeni miilkiyyot nazaroti miioyyon olunan sohmdar comiyyat
v ya korporativ satici;

® Digor sohmdar comiyyat iizorinds 6z miilkiyyat nazarstini miiayyan
edon bazar istirak¢isi vo ya korporativ alici.

Korporativ nazarat bazarimin asas maqsadlari. Korporativ nozarot
bazari ikili maqsad dasiyir:

e Korporativ satici tizorindo miilkiyyat nozarstinin doyisilmaosi;

e Korporativ alicinin bazar statusunun dayisilmasi.

Miilkiyyat nazaratinin dayisilmasi — dedikds comiyyatin menecmentini,
onun bazardaki siyasatini va hiiquqi statusunu bu vo ya digor doracods doyis-
maya sarait yaradan sohmdar comiyyatin miilkiyyat¢ilorinin avozlonmasi basa
diistiliir.

Bazar stausunun dayismasi — dedikdo korporativ alicinin bazarda yeri-
nin doyismosi basa diisiiliir ki, bu da onun torofindon sohmdar kapital vo ya
bazarin digor istirak¢ilarinin kapitali tizorindos miilkiyyot nozarotinin oldo
olunmasi ilo sortlasir.

Bir sohmdar comiyyat vo ya korporativ satici iiclin onun iizarindo
miilkiyyat nozaratinin doyisilmasi no gqodor shomiyyot kosb edirso, digor bir
sohmdar comiyyat vo ya korporativ alici ii¢iin onun bazar statusunun, onun



170 SOHMDARLIQ isSi

bazardaki vaziyyatinin qacilmaz olaraq dayisilmasi do bu ciir chomiyyat kasb
edir.

Miilkiyyat nozaratinin doyismasi nainki tokco bu nozarati miioyyon edon
bazar istirak¢isinin, yoni korporativ alicinin bazar statusunun doyismosino
gatirib cixarir, eloco do nazarotds olan sohmdar comiyyatin, yani korporativ
saticinin bazar statusunun doyisilmosing tosir gostora bilar.

Miilkiyyatci nazaratinin doyisilmasi anlayisi. Sohmdar comiyyot
izorindo bu vo ya digor qrupa malik sohmdarlarin nozarati onlarin soron-
caminda olan sosveron sohmlorin sayindan asilidir. Miixtolif sayda sohmlor
sohmdar comiyyotin idaro olunmasinda bu vo ya digor dorocodo istiraka
imkan verir. Bir miqdarda seshm seshmdar comiyyatin rohbar orqanlarinda se-
cilmis olmasina, digor migdarda sohm iso tamamilo ona nozarst etmoyo vo s.
sorait yaradir.

Bu ciir sohm yalniz sohmdar comiyyatin kapitalin1 oks etdirir. Miioyyan
sayda sohmlor miiosyyon miqdardan baslayaraq artiq sshmdar comiyyatin
tokco miivafiq kapital migdarini deyil, eloco do bir kommersiya toskilat1 kimi
timumilikde sohmdar comiyyati tomsil edir. Sohmlorin bu miqdar els hiiquq
soviyyosi verir ki, bununla sohmdar comiyysotin bazarda foaliyyotinin hall
olunmasina tasir géstormasinag sorait yaradir. Belo halda sohmlorin say1 yeni
keyfiyyoto godom qoyur — sohmlarin idars olunmasina slave olaraq, sohmdar
comiyyatin idars olunmasina.

Miilkiyyat nozaratinin doyisilmosi yalniz miilkiyyatin sosveron sohm-
loro ke¢cmosi ilo baghdir ki, bu zaman onlardan tolob olunan sohmdar
comiyyotin idaroetmo organlarinin torkibinin doyisilmosine sorait yaradan
konsentrasiyasi bas verir vo bunun vasitasilo onun bazardaki siyasatino tosir
gostorilir.

Miilkiyyat nazaratinin doyisilmo maqsadlori. Sohmdar comiyyot
izorindo miilkiyyat nozaratinin doyisilmasinin osas mogsadlori ibaratdir:

¢ Comiyyatin idare olunmasinda istirakin genislonmsai iizra bazarin bu
va ya digar istirakcilarinin maraqlarinin 6danilmasi;

¢ Sohmdar comiyyatin menecmentinin avozlonmasi;

¢ Bazarda siyasotin doyisilmosi;

e Sohmdar comiyyatin yenidon formalasdirlmasi va s.

Korporativ alicimin  bazar statusunun dayisilmasi. Korporativ
alicinin mogsodi soxsi vo ya digor sohmdar comiyyatin bazar stausunun
doyisilmasindon ibarat ola bilor. Son halda sohbat kapital gisminda sarbast
bazar istirak¢isi kimi onun statusunun doyismosindon gedir. Bazar statusunun
asagidaki doyisiklik variantlart miimkiindiir:

e Sohmdar comiyyot sohmdar kapital bazarinin istirak¢is1 olaraq qalir,
lakin onun sohmdar kapitali digor sohmdar comiyyotlorin kapitallar1 ilo
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qarsiligl alagasi hesabina dayisir. Belo halda bu comiyyatin schmdar kapitali
bazara sadoco sohmlorin buraxilmasi yolu ilo deyil, bazarin digor
istirakcisinin kapitalinin onun kapitali ilo birlogmasi yolu il artir;

e Sohmdar comiyyot, sohmdar kapital bazarinin istirak¢ist olmaqdan
imtina edir, lakin digor nov kommersiya toskilatinin bazar istirak¢ist kimi
galmaqda davam edir. Burada sohmdar kapital digor bazar formasina malik
olan forma alir;

e Sohmdar comiyyat timumiyyatlo bazar istirak¢ist olmaqdan al ¢okir.
Noticodo sohmdar kapital logv edilir vo bazar istirak¢ilarina qaytarilir;

e Sohmdar comiyyatin bazar istirak¢ist kimi korporativ nazaart
bazarinda statusunun doyisilmasi miilkiyyat nozaratinds bas veron doyisikliya
sOykonir. Sohm sahiblorinin adi ovozlonmosi sohmdar comiyyotin bazar
statusunda doyisikliklo miitloq sokildo miisayst olunmur. Masalon, agor yeni
sohmdarlar kifayot qodor sosveron sohmloro malik deyillorso vo ya onlarin
mogsadlarilo yalmiz sohmdar comiyystin menecmentinin vo siyasatinin
doyisilmosi uygun golirsa.

Sohmdar comiyyatin bazar statusunun dayisilmoasinin asas yollari.
Bu proses asagidaki yollarla hoyata kecirilir:

e Sohmdar comiyyatlorin birlogmasi (par¢alanmast);

® Sohmdar comiyyatlorin sorf edilmasi (ayrilmasi);

®  Sohmdar comiyyatlorin holdinglorinin yaranmasi (dagilmasi).

Sohmdar kapital bir schmdar comiyyatin digor sshmdar comiyyat ilo
qarsiliglt olaqoesi hesabina doyiso bildiyindon sohmdar comiyyatin digor
kommersiya togkilatlar1 ilo qarsiligli miinasibati zaman1 korporativ nazarot
bazari sohmdar comiyyot kapitalinin bazarda digor név moévcudluga malik
kapitallar ilo miinasibatini shato edir.

“Korporativ nazarat bazarr’” adimin monsayi. “Korporativ nozarot
bazar1” adi korporasiya vo ya sohmdar comiyyatlor iizorinds bazar noazarati
proseslorindon irali golir.

Bu bazarn ilkin nazariyyagilori onda ilk névbads soshmdar comiyyatin
foaliyyotinin effektivlik soviyyosino bazarin nozarotini gormiislor vo bu
zaman siravi sohmdarlar onun yiiksok menecmentino nozarat etmok iqti-
darinda olmurlar.

Sohmdar comiyyatlorin islorine nozarst - Korporativ nozarat bazari
torofindon yerino yetirilon miithiim funksiyadir. Qeyd etmok lazimuidr ki,
bazarda tosaorriifat subyektlorinin isinin effektivlik dorocesine miixtalif
nozarat formalart movcuddur. Nozarot — korporativ nozarat bazarinin yegano
va asas funksiyasi deyil. Bununla belo mohz bu funksiya son iki-ii¢iincii onil-
likdo ayri-ayr1 sohmlor iizro deyil, Sohmdar comiyyatlor iizro fond bazarinda
bas veron proseslora diggat yetirmoya sorait yaratmigdir. Sonuncularin alqi-
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satqis1 toadqiqatgilari bunu diisiinmoya vadar etmisdir ki, bazar bu yolla
sohmdar comiyyatlorin is effektivliyino nozarat edo bilir.

Lakin sonraki todqiqatlar gostordi ki, soshmdar comiyyatin birlog-
dirilmosi, boliigdiiriilmosi, sorf edilmosi vo digor toromolori daxili cohatdon
fond bazarmma xarakterik olan xiisusiyyatdir. Bu hadisalor noyinki tokca
sohmdar comiyyatin isino bazarin nozarati noticosindo onun biitiin tarix¢osi
boyunca bas verir, eloco do onun togkilinin konkret formalarindan asili
olmayraq kapitalin konsentrasiyast vo tomaorkiizlosmosi bagli olan digor
iqtisadi sobablor do mévcuddur. Buna baxmayaraq “nozarat” sozii bazar adi
ilo s1x baghdir. Belo ki, o, korporativ nozarat bazarina xas olan omoliyyatlar
dairasini fond bazarina xarakterik olan ononavi omoliyyatlar dairasindon
ayirir.

“Korporativ nozarat bazar1” adi ilo ‘“‘Sohmdar comiyyotlor
bazarr” adinin miiqayisasi. Hor iki ad eyni bazar1 oks etdirir, onlardan hor
biri 6ztinomaxsus iistiinliiklors vo catismazliqlara malikdir.

“Sohmdar comiyyatlor bazar1” ad1 miioyyon bazarin mahiyyatini daha
aydin nazora carpdirir. Eyni zamanda ‘“korporativ nazarst bazari” adinda
“nozarot” termininin ikili sorh varianti moévcuddur ki, bu da hor hansi
catismazliq hesab olunmur, c¢iinki miioyyon bazarin mahiyysti buna uygun
ola bilir, lakin bu homin mahiyyati coxmonal1 edir vo nabsalod oxucu {iiciin
onu anlasilmaz edir.

“Korporativ nozarot bazar1” adi qorb iqtisadi odobiyyatinda istifado
olunmaq iiclin tosdiq olunmusdur vo buna goro do miixtalif-varianthq
olmamagq iiciin bu kitabda istifado olunacaqdir.

“Sohmdar comiyyatlor bazar1” adinin osas c¢atismazligt bundan
ibaratdir ki, Sohmdar comiyyot — mal deyil; o no alinir, no do satilir vo buna
gora do Sohmdar comiyyatlor bazart mévcud deyil. Bu adin osas iistiinlilyii
bununla baglidir ki, o, sohmlora dair sohmdar kapital kimi movcud olan bazar
miinasibatlorinin farqgini qeyd edir. Bu miinasibatlor ononavi soshm bazar
iciin xarakterikdir, onlar sohmloro goro sohmdar comiyyotin ifadocisi kimi
qurulur. Basqa sozlo desok, miixtalif miinasibatlor obyektina malik olan
sohmdar comiyyotlor bazar1 sohm bazar ilo garsi-qarsiya qoyulur. Sohmdar
comiyyatlor bazar1 da sohmlorin bazaridir, lakin bu Sohmdar comiyyatlorin
idara olunmasi hiiququna malik olmagi ilo forqlonir.

“Korporativ nazarast bazar1” adinin osas catismazligi bundadir ki,
“Sohmdar comiyyotlor bazar1” adinda vo mohz bazar miinasibatlori iigiin
predmetin olmamasidir va geyri-korporativdir, heg bir digor nozarat alqi-satq1
predmeti deyil.

Digor catismazliq bundan ibarotdir ki, bu ad bazarin funksiyalarimi
sanki yalniz nozarotediciliyi ilo mohdudlasdirir, yoni idaroetmno iizorindo
nozarat, effektivliyin giymatlondirilmosi iiclin nozarat vo s. burada nozoro
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alinmir ki, bazar omoliyyatlart homiso coxtorofli, calarli, moagsad va
tapsiriglara malik olur ki, onlar1 he¢ do homiso yalniz vo ya cox vaxt nozarat
omoaliyyati kimi sorh etmok olmaz. Malum oldugu kimi fond bazarinin on
kiitlovi omoliyyatlar1 - spekulyativ omoliyyatlardir. Bu da aydin mosoladir,
clinki, mohz onlar istenilon investisiyali kapitalin osas masalosine - monfoat
oldo olunmasi masalosing cavab verir. bazarin vozifosi noyaso nozarat etmok
deyil, ticarat etmakdir.

Nozarot funksiyasi, mosoalon, informasiya funksiyast kimi istonilon
bazar amaliyyatinda istirak edir. Masalo bundan ibaratdir ki, bu amaliyyat
informasiyanin aldo olunmasinda nozarot mogsadi vo ya hor hansi digor
“bayag1”, praktik mogsadloar iiciin hayata kecirilirmi. Biitiin bunlar1 yalniz bu
fakt oks etdirir ki, insan davranisi, bazar istirakcilar1 arasindaki miinasibaotlor
coxtaraflidir vo mozmununa gora sonsuzdur.

“Korporativ nozarot bazar1” adimin {istiinliiyli onun anlasilmaz
olmagindadir. Oz 6zlilyiinds o, hec nayi oks etdirmir vo nays, yaxud bazarin
hansi istirak¢isina aid oldugu da bilinmir. Onun sohm bazari ilo bagliliginin
geyri-miioyyan olmasi sarbast bazar istirak¢ist kimi Soehmdar comiyyat ilo
bagli olan biitiin mosalalorin ona aid olmasini rohbar tutaraq onu genis sorh
etmoyo imkan verir. Bu monada o, “Sohmdar comiyyatlor bazar1” ad1 ilo tam
ekvivalentlik toskil edir vo mahiyyot¢co sohv olmasina baxmayaraq
“Korporativ nozarat bazar1” adina nisbaton daha anlagilandur.

6.4.2. Korporativ nazarst bazarlarmin novlari

Korporativ nazarat bazarimin tarkib hissalori. Korporativ
nozarat bazar1 sshmdar kapitalin investisiya bazarindan forli olaraq idarsetma
hiiququ olan sohm bazaridir. Sohmdar comiyyot iizorindo miilkiyyot
nazaratinin istonilon doyisikliyi bazar istirak¢ilar: arasinda sasveran sohmlora
sahib olmaq iizro miivafiq doyisikliklor tolob edir. Bu doyisikliklor sohmdar
kapitallarin foaliyyatdo olan kapitallar kimi birlogsmasi zaman1 miitloq bas
verir, lakin onlar sohmdar comiyyaotin vo ya comiyyaotlorin sos veron
sohmlorin miivafiq saylarina malik olmagmn noticosi do ola bilor. Buna
miivafiq olaraq korporativ nozarot bazarini iki osas hissoyo bolmok olar:

e Sohmdar comiyyatlorin birlosma bazari;

¢ Sohmdar comiyyatlorin sorf olunma bazari.

Sohmdar comiyyatlorin birlosma bazari dedikds els korporativ nozarat
bazar1 nozords tutulur ki, burada sohmdar comiyyatlorin hom sohmdar, hom
do foaliyyatdo olan kapitallari birlosir.
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Sohmdar comiyyatlorin sarf olunma bazari dedikds elo korporativ
nozarat bazari basa diisiiliir ki, burada bir vo ya bir ne¢o sohmdar comiyyatin
yalniz idars olunmasi hiiququ alds edarok sshmlorin birlogmasi bas verir.

Birlosdirmo bazarinda miioyyon sohmdar comiyyatin idars olunma-
sinda istirak hiiququ, birlosmis sschmdar comiyyatin idars olunmasinda istirak
etmok ekvivalent hiiququ ilo ovozlonir. Bu zaman eyni idaroetmo hiiququ
birlogsmis soshmdar comiyyatlor sohmlorindon sohmdar comiyyatlori birlos-
diron sohmo kecir. Bu zaman sohmdar comiyyati birlosdiron vo orada birlogon
miilkiyyatcilarin torkibi doyismir.

Birlosdirmo bazarinda idaroetmo hiiquqglar1 sosveron sohmlorin
alimmas1 formasinda almir. Burada bas verir: miivafiq sohmdar comiyyatin
miilkiyyatcilorinin torkibi doyisir; idaroetmo hiiququ bir sohmdon digorino
deyil, bir schmdardan digarino kegir.

Kapitallarin birlosdirma doaracasine gors Kkorporativ nazarot
bazarmin farqlori. Hor iki bazar — sohmdar comiyyatlorin kapitallarinin
birlosdirilmasi bazaridir. Lakin onlar iizro kapitallarin birlogdirilmosinin
dorinliyi forqlidir. Tam birlosdirmay9, yoni sorf etmays o vaxt nail olunur ki,
nainki tokco sohmlor, eloco do foaliyyotdo olan kapitallar birlosir. Bu ciir
birlasdirmonin ifade olunmasinin zahiri formast sohmdar comiyyatin bazarin
sarbast istirakcist kimi movcudlugunun basa ¢atmasi vo onun basqa sohmdar
coamiyyata daxil olmast hesab olunur.

Birlosdirmo bazarinda yalniz miivafiq sohmdar comiyyotin
sohmlorinin bazarin bir istirak¢isinin miilkiyystinde birlogsmasi bas verir vo
buna goro do sohmdar comiyyatin bazar istirakcis1 kimi movcudlugu doyismir.
Onun foaliyyatdo olan kapitali avvolki kimi sohmlora malik olan soxsin
kapitalindan ayr1 sokildo foaliyyotdo olur. Bu prosesin son noticosi kimi
sorbast bazar istirakcist kimi bu schmdar comiyyatin logv olmasi bas vers
bilor. Bu onun foaliyyotdo olan kapitalinin sohmo malik olan sahibkarin
foaliyyatdo olan kapitali ilo birlosmasi vo ya planlagdirilmis monfosts nail
olmaq mogsadi ilo onun aktivlorinin bazarda sonradan horraca cixarilmasi
yolu ilo bas verir. Lakin bu yalniz ondan sonra bas vers bilor ki, sohmin
sahibi sohmdar comiyyot iizorindo lazimi soviyyado miilkiyyst nozarotino
malik olacaq.

Sohmdar comiyyatlorin birlogmosi miilkiyyot¢i nozarotinin elo
doyisikliyi demokdir ki, foaliyyatds olan kapitallarin birlogsmasi ilo miisayiot
olunur. Sohmdar comiyyatin sorf olunmasi onun foaliyyotdo olan kapitalina
toxunmadan iizorinds miilkiyyat¢i nazaratinin doyisilmasidir.

Korporativ nazarst bazarmmin birinci vo ikincidoracali sohm
bazan ilo miiqayisada forqi. Sohmdar comiyyatlorin birlosdirilmosi onun
digor sohmdar comiyyato daxil olmasindan basqa bir sey deyil. Buna goro do
birlogsdirmo  bazarindaki  omoliyyatlar -  birinciderocoli  bazarin
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omoliyyatlaridir, ¢iinki onlar sohmlorin dovriyyoys buraxilmast vo dovriy-
yodon ¢ixarilmasi ilo baglidir. Sohmdar comiyyatlorin birlosdiyi comiyyot
zaruri miqdarda yeni sohmlor buraxmalidir ki, schmdar comiyyatlori birlos-
diron sohmdarlara paylansin, sonuncular iso avvallor dovriyyoyo buraxdiglar
soxsi sohmlari dovriyyadon ¢ixarmalidir.

Qovusma bazar1 — sohmdar comiyyotin sosveron sohmlorino malik-
olma bazaridir vo buna goro do qovusma bazarindaki omaliyyatlar iistiinliik
olaraq ikincidorocali bazarda olan sorfiyyatdir, yoni bu bu sohmlorin onun
sahiblorindon lazimi miqdarda alinma va girovdan azadetms omoliyyatidir.

Bu bazar da homginin vasitali olaraq birincidoracali bazarla six bagh
ola bilar, belo ki, masolon, zoruri pul vasaitlorinin alinmasi {i¢iin slave
miqdarda sohmlorin buraxilisi tolob oluna bilar, yaxud sonuncular sorf olunan
soshmdar comiyyatin schmlarinin birbasa miibadilasi {iciin zaruri ola bilar.

Korporativ nozarat bazarlarinin korporativ nozarat olciilori iizrs
forqi. Qovusma bazar1 o vaxt miimkiindiir ki, birlogon sohmdar comiyyatlor
birlogdirmo togkilat¢ilar1  sohmdarlarinin  tam nozaroti altinda olsun.
Birlosdirma hagqinda gorar zaruri sas coxlugu ilo gobul olunur, bu adaton 2/3
vo ya bundan ¢ox olur. Ogor zoruri olan ¢oxluq yoxdursa onda birlosdirmo do
olmayacaqdir. Burada araliq pillaler yoxdur. Miilkiyyatci nozarati ya var, ya
da movcud deyil. Ogor soslor kifayot godor olmasa onda zoruri sayda
sosvermo sohmlorinin alinmasi liciin birlosdirma togkilatgilarindan qovusma
bazarina ¢ixmaq tolob olunur. Bu, mohz ayrilma bazan iigiin xarakterik olan
biitiin problem va talablarlo bagli ola bilar.

Oz novbasinda qovusma bazar1 — dedikdo sohmdar comiyyat iizorindo
miilkiyyat nozarotinin olo kecirilmasinin daha cevik sistemi basa diisiiliir,
belo ki, sasveran sohmlarin aldo olunmasi vaxt iizro uzadila bilor, ona
miilkiyyotcilik nozarstinin bir ne¢o pillasi uygun golir. Bundan basqa,
sonuncunu hotta ikincidoracoli yolla, yoni basqa sohmdar comiyyatin
vasitasilo do aldo etmak olar.

Korporativ nazarst bazarlarmin bilavasits moaqsod farqlori.
Birlogdirma bazarinin bilavasite moagsadi mohz bu birlogsdirms, sshmdar
comiyyatlorin birlosdirilmosi hesab olunur. Bu ciir birlosdirmonin sobablori
vo yaxin magsadlari forqli ola bilar, lakin avvalca bu birlogdirmoni hoyata
kecirmok tolab olunur.

Qovusma bazarinin bilavasito magsadi sshmdar comiyyat {izerinds bu
vo ya digor soviyyayo malik miilkiyyat¢i nozarotin qurulmasindan ibaratdir.
Bundan sonra sasveron miivafiq sayda sohmlora sahib olan miilkiyyat¢inin
sonraki moagsadlors nailolma dovrii baslanir.

Noazardon kegirilon bazarlarin bilavasita magsadlari eyni olsaydi, onda
cotin ki, bazarlar arasinda nisbaton sorbast olanlarinin forglondirilmasinin bir
maonast olardi.
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Korporativ nazarat bazarlarimin birliyi. Birlogdirmo qovusma
bazarlar1 — sohmdar kapitalin eyni bazaridir. Belo ki:

® Onlar golirli aktivlor tizro sohm bazar1 kimi deyil, sohmdar comiyyatin
idars olunmast iizra hiiquq veran sohm bazar1 kimi ¢ixis edir;

¢ Hom birlogdirmo hom ayirma bazarlarinin son mogsadi sohmdar
comiyyatin galirliyini artirmaq, onun dividend o6l¢iilorini genislondirmak vo
onun sohmlaring olan giymatlori yiiksoltmokdon ibaratdir;

e Hor iki bazar sohmdar comiyyot iizorinde bazarin hokmranliginin
meydana golmo formasini oks etdirir; bazar sohmdar comiyyst daxilindo
birlosmoyo vo bazar istirak¢ilarinin maraqglarini tomin etmok ii¢iin onlar
torofindon idars olunmasinda doyisiklik edilmoesi moqgsadi ilo onun sohm
paketlorinds doyisiklik etmoyos mocbur edir.

e Hor iki bazarin noticosi kimi sohmdar comiyyastlorin bazarin bir
istirak¢ist otrafinda birlagdirilmasi ¢ixis edir. Lakin birlogdirma bazarinda bu,
birlogdirmo tamamilo basa catir vo bir ne¢o istirak¢1 ovozino yalniz bir bazar
istirak¢ist qalir. Qovusma bazarinda iso sohmdar comiyyat {izorindo
miilkiyyatci nozaroti tomin edon sohmlori oldo etmok buna gotirib ¢ixarir ki,
bazarin xarici sarbast istirak¢ilar1 vahid biitov kimi, bazarin vahid istirakcisi
kimi foaliyyot gdstormoyo baslayir;

¢ Qovusma bazarindaki omaliyyatlar birlogsdirma iiciin zoruri sortlor ola
bilor, soshmdar comiyyatlorin birlogdirilmasinin noticasi kimi birlogmis
sohmdar comiyyatlorin miilkiyyatino daxil olan vo sasveron sohm paketlorinin
birlasdirilmasi hesabina sohmdar comiyyatlor do daxil olmagla miivafiq bazar
strukturlar tizorinds yeni miilkiyyotcilik nozarstinin qurulmasi ola bilar.

Sohmdar comiyyat iizorindo miilkiyyatcilik nozarstinin dayisilmo-
sinin 3sas naticalori. Sohmdar comiyyat iizorindo miilkiyyatcilik nozarstinin
dayisilmasinin naticolari asagidaki dayisikliklor ola bilar:

e Comiyyatin idaro olunmasi, yoni bu, schmdar comiyyatin idars olun-
masinin magsadlarindo, sisteminds vo menecmentindo bas veran doyisikliklor
ola bilar;

e Comiyyatin modvcud olmasinin hiiquqi formasi;

¢ Digor sohmdar comiyyatlorlo vo ya bazar strukturlar ilo qarsiligh
olaqgasi;

® Bazardaki movqeyi, yoni sohm vo kreditlogsmonin bazar qiymatlorinds
doyisikliklor;

e Dovlat va s. ila garsiligh miinasibatlor.
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6.4.3.Sohmdar comiyyatlarin birlosdirma bazari

Sohmdar comiyyatlorin birlosdirilmasi v qosulmasi
anlayisi. Sahmdar comiyyatlorin birlasdirilmasi — dedikdo birlosdirilmis
sohmdar comiyyatlorin ovozindo yeni sohmdar comiyyatin yaradilmasi basa
diisiiliir.

Sohmdar camiyyatlorin qosulmast - dedikdo sohmdar comiyyatlorin
yeni yaradilmis sohmdar comiyyat torkibindo deyil, birlosmads istirak edon
miloyyon movcud sohmdar comiyyotdo birlosmasi basa diisiiliir.

Birlogdirma vo qosulma sohmdar comiyyatlorin tam birlogsmasinin
miixtolif formalarda ¢ixis edir, yoni onlarin hom sohmdar hom do foaliyyotdo
olan kapitallar1 kimi. Istonilon birlosmanin noticasindo bazar istirak¢ilarinin
say1 azalir. Bir neco birlogonin vo ya qosulanin ovozindo yalniz bir sohmdar
comiyyat qalir. Belo halda kapital sohmdar comiyyotin miilkiyyatindo
artmaga baslayir, baxmayaraq ki, sohmdar kapitalin bazar istirakcilar1 ara-
sinda boliisdiiriilmasi demak olar ki, doyismir.

Bazarda sohmdar comiyyatlorin birlogdirilmosi sochmdar comiyyatlorin
boliisdiiriilmasine qars1t ¢ixir. Sohmdar comiyyatlorin boliisdiiriilmasi -
ovvallor movcud olan sohmdar comiyyat ovozinds bir neco sohmdar comiy-
yatin yaradilmasi demaokdir. Galacokds sohmdar comiyyatlorin birlogdirilmasi
bazarina aid olan xiisusiyyotlor hom do onun “goffaf taymna” — boliinmo
bazarina da aiddir.

Sohmdar comiyyatlorin birlasdirilmosi va kokiindon dayisilmasi.
Birlogdirilmo zamam bir qrup sohmlor basqalari ilo avoz olunur vo ya bir
sohmdar kapital digor sohmdar kapitalla ovoz olur. Kokiindon doyisilmo
prosesinda kapital 6z formasini dayisir — o ya sohmdar kapitala doniir, ya da
0z sohm formasini “atir”.

Saohmdar comiyyatin kokiindon dayigilmasi — dedikds onun diger novli
kommersiya toskilatina, mosolon, mohdud masuliyyotli comiyyoto vo ya
istehsal kooperativino cevrilmosi basa diisiiliir. Onun oks prosesi — qgeyri-
sohmdar comiyyatin sohmdar comiyyst daxilinds yenidon yaranmasidir.

Sohmdar comiyyatin kokiindon dayisilmasi doyisilmaya sabab olan
togkilat torofindon yeni sohmlor buraxmadan onun sohmlorinin dévriyyadon
cixartlmasy ilo baghdir. Sohmdar comiyyatlorin kokiindon doyisilmesi ba-
zarda sohmdar comiyyatlorin sayinin azalmasi ilo bagh olan va birlosdirilmo
zamani bag veran birincidaracali schm bazarinin torkib hissasini togkil edir.

Birlosdirmo moévcud olan sohmdar comiyyotlordo miilkiyyatgilik
nozaratinin naticasidir, kokiindon doyisilma iso - tez-tez sohmdar comiyyat
izorindo miilkiyyat nozaratinin doyisilmosi vo ya bazarin digor niimayondosi
torafindon onun ayrilmasinin noticosi olur.
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Birlosdirma bazar1 vo miilkiyyat nazaratinin dayisilmasi. Birlos-
dirmo bazar1 sohmdar comiyyotlorini birlogdiron sohmdarlar arasinda
miilkiyyat nozarstinin doyisilmasine va digor sohmdar comiyyatlorlo miina-
sibotdo miilkiyyat¢i nozaratinin doyisilmosing tosir edir.

Birlogdirme zaman1 sohmdarlar heyati vo onlarin malik oldugu sohm-
lorin say1 praktik olaraq doyismir. Lakin indi bu sohmlor artiq miixtolif sohm-
dar comiyyatlora deyil, onlardan birino aid edilir. Buna goro do birlosmis
sohmdar comiyyotin kapital izorindo miilkiyyat nozarati birlogdirmoays qodor
olan voziyyoto nisbaton tamamilo bagqa goriiniiso malik olur. Xiisuson do
sohbot gosulmadan gedon zaman bunu gozoyar1 gormok miimkiindiir.
Sonuncu halda qosulmus sohmdar comiyyatds miilkiyyat¢i nazarati basqa ciir
olacaq, burada yenico birlogdirilmis sohmdarlarin rolu artacag, onun sohm-
darlarinin “kokii” olan avvalkilarin, rolu iss azalacaq.

Birlosdirmo prosesindo birlogson sohmdar comiyyatlorin biitiin aktivlori,
eloco do onlarin malik olduqlart digor schmdar comiyyatlorin sehm portfeli
birlogir. Noticodo sos veran sohmlorin migdar1 birlogmis sohmdar comiyyotin
miilkiyyatindo o doracodo arta bilor ki, bu da digor schmdar comiyyatlor
izorindo miilkiyyat¢i nozaratinin doyisilmosino gatirib ¢ixara bilor.

Birlasdirma bazari1 birincidaracali sohm bazarmin tarkib hissasi
kimi. Birlogdirmo bazar1 vo sohmdar comiyyatlorin birlogdirilmosi dedikds
iki vo daha ¢ox sohmdar comiyyet arasinda onlarin nizamnamso kapitalinin
birlogdiron vo ya yeni yaradilmig sohmdar comiyyat tokibindo birlogdirilmosi
lizro miinasibati basa diisiiliir. Nizamnamo kapitallarinin birlosdirilmasi —
onlarin doyisilmosi demokdir: hor hansi nizamnamo kapitali foaliyyotdon
diisiir vo buna goro do onlart tomsil edon sohmlor dovriyyadon gotiiriiliir;
sohmdar comiyyoti birlogdiron nizamnamo kapitali ya boyliyiir ya da
birlogsmis nizamnama kapitali Ol¢iisiinde formalasir vo buna goéra do yeni
sohmlorin buraxilisi bas verir.

Sohmdar comiyyatlorin birlogdirilmasi vo qosulmasi sshmlorin
miibadilosi asasinda hoyata kecirilir. Oslindo s6hbat bir sohmin digori ilo ovoz
olunmasindan gedir. Sohmlorin miibadilosi mohz miibadilo kimi mdvcud
deyil. Ciinki A comiyyoti B comiyyatinin sohmlorinin sahibi ola bilmir vo
oksina. Hor iki sohmdar comiyyatin sohmlari birlogsdirms halinda dévriyyadon
cixarilir. Basqa sozlo desok, bir torofdon lazimsiz sohmlor dovriyyoadon
cixarilir, digor torafdon yeni sohmlor dovriyyoys buraxilir.

Birlosdirma bazarmin xiisusiyyatlori. Ogor sohbot birincidoracali
sohm bazarmin istirak¢ist olan soshmdar comiyyatdon gedirss, onda bu o
demokdir ki, o, ya 6z sohmlorini dovriyyoyo buraxir, yaxud da hor hansi
sabablara gora vo ya hor hanst miiddat kasiyinds 6z sohmlarinin bir hissasini
dovriyyadon ¢ixarir.
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Birlogdirmoe bazarinin xiisusiyyatlori bundan ibarstdir ki, onda eyni
zamanda iki vo daha artiq sohmdar comiyyot istirak edir. Sohmlorin
emissiyast zamani sohmlar dovriyyadan ¢ixarilan zaman sonuncular kapitalla
doyisdirilir - kapital da sohmlo doyisdirilir. Birlosdirmo zamani sohmlarin
emissiyast vo sohmlorin dovriyyadon c¢ixarilmast bir vaxtda aparilmalidir.
Buna goro do sohmlo miibadilo vasitosi olan kapital lazimsiz olur. Bunun
naticasinda birlogdirma bazart onun istirak¢ilart noéqteyi-nozorindan bir qrup
sohmin digor qrup sohmlo doyisdirilmosi formasini alir.

Birlosdirma bazarimin sohmdar kapitalin hacmins tasiri. Birlos-
dirmo bazar1 fond bazarinin istirak¢ilart arasinda eloco do sohmdar
comiyyatlorin sohmdar kapitallarinin birlogdirilme zamani olan miinasibatdir.
Bu miinasibotlorin noticosi kimi birloson sohmdar comiyyotdo sohmdar
kapitalin artmasina sorait yaranir. Bu onunla baghdir ki, sohmdar comiy-
yotlorin birlosdirmo bazar1 birincidoracoli bazarin torkib hissosi kimi ¢ixis
edir. Buna goro do bazarda sohmdar kapitalin timumi nominal hocmi
doyismoz qalir.

Sahmlarin vo sohmdar comiyyatlorin birlasmasi. Sohmdar kapital,
mosalon, pul kapitali kimi sadaco vahid vo ayrilmaz kapital deyil. O, vahid
kapital hesab olunur, lakin sathmlordan ibarat olan vo ya sshmlora bdliinen
kapitaldir. Sohmdar kapital yalniz onu tomsil edon sohmlor osasinda birlogo
vo boliina bilor. Sohmdar comiyyatlorin birlogdirilmasi dovriyyedon ¢ixan
sohmlorin dovriyyoays daxil olan sohmlorlo doyisdirilmasi yolu ilo sohmlorin
birlosdirilmasidir. Sohmlorin birlogdirilmasinin haqiqi prosesi bir soshmin
nominal doyarinin yiiksolmosi zamani bas verir.

Sohmlorin mohkomlondirilmasi — dedikde bu sshmlorin saymin eyni
vaxtda azalmas1 zamani sohmin nominal doyarinin artmasi basa diisiiliir.

Saohmlarin parcalanmasi — dedikde bu sohmlorin sayinin eyni vaxtda
artmasi zamani sohmin nominal doyarinin azalmas1 basa diisiiliir.

Sohmdar comiyyatlorin birlogdirilmasi - onlarin nizamnama kapital-
larinin birlosdirilmoasi demokdir. Sohmlorin birlosdirilmasi iso - onlarin
mohkomlonmasi demakdir.

6.4.4. Sohmdar kapitalin qovusma (yiyslonmosi) bazari

Qovusma anlayisi. Sohmdar kapitalin govusmasi (yiyalon-
masi) — dedikdos soshmdar comiyyatin sasveran sohmlorinin onun {izorinda
miilkiyyatr¢ilik nozarotinin qurulmasit moaqgsadilo bazarin digor istirakcisinin
miilkiyyatino ke¢gmasi nazards tutulur. Birlasdirmadon fargli olaraq “qosulan”
sohmdar comiyyatin, daha dogrusu, iizorindo miilkiyyatcilik nozarsti qurulan
sohmdar comiyyatin sohmlaorinin qovusmasi zamani onlar bazarin miivafiq
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tizviiniin miilkiyyatino kecir. Sohmin basqasinin miilkiyyotine ke¢cmasi heg do
tolob etmir ki, onun yeni sahibi do sohmdar comiyyat olsun. Buna goro do o,
bazarin istonilon iizvii ola bilar.

Qovusma bir vo ya daha cox sohmdar comiyyatin sohminin qovugsmasina aid
ola bilor. Lakin qovusma ‘“carpaz xaraktersa” malik ola bilor, yoni miil-
kiyyotcilik nozarati garsiligh ola bilor, bu zaman birinci sohmdar comiyyat
ikinci sohmdar comiyyatin isino nozaort eds bilor, 6z ndvbasinda ikinci
sohmdar comiyyot do birincinin isino nozarost edor. Bu halda c¢oxtorofli
govusma movcud olur ki, burada eyni zamanda coxlu soshmdar comiyyat
istirak edo bilar.

Qovusma bazarmmin istirakcilari. Qovusma bazari — dedikdo fond
bazan istirak¢ilar arasinda osas etibarilo sohmlorin alqi-satrqis1 iizro olan
miinasibat nozords tutulur. O da 6donis formasindan asili olmayaraq sehmin
alqi-satq1 bazaridir. Sohm alicisinin bu bazarda mogsadi sohmdar comiyyat
izorindo ona zoruri olan vo ya onun ii¢glin miimkiin olan miilkiyyat
nozaratinin qoyulmasidir.

Bu ciir alici gisminds tokco sohmdar comiyyot deyil, eloco do bazarin
istonilon istirakgisi ola bilar.

Qovusma bazarmin istirakc¢ilarinin ikinciderocoli bazar istirakcila-
rindan forqi sohmlorlo sévdologsmolor aparilan homon mogsoddadir.

Sohmdar comiyyatlorin holdingi. Holding — dedikds a) golirli
aktivlor deyil, sohm portfellorinin idaroetmo iizro hiiququnun birlogsmosi basa
diisiiliir ki, o da 6ziinds investisiya portfelinin forqli giiclorini oks etdirir;
b) eyni zamanda ¢oxlu sohmdar comiyyatlorin sohm portfellorinin birlog-
maosidir.

Sohmdar comiyyotin nizamnamo kapitalinda kapitallarin morkozlog-
dirilmoesi mohz sohmdarliqdir, yani bu kapitallarin tam biitév kimi foaliyyat
prosesindo tam birlosdirilmosidir. Bu, onlart morkazlosdiron soxs torofindon
sohmlarin satis1 va ya onlarin diger sohmlorlo miibadilasi yolu ilo kapitallarin
birlogdirilmosi demokdir. Holding — miixtolif sirkotlorin nizamnamo
kapitallarina bir soxsin miilkiyyatinds golirlorin birlosmasidir. Burada onlarin
foaliyyotdo olmasi prosesindo kapitallarin birlosdirilmasi movcud deyil. Bu,
onlart morkozlosdiron goxs torofindon sohmlorin  alinmasi naticasinda
birlogsmasidir.

Holding — dedikds tokco bir sohmdar comiyyat {izerinds deyil eyni
zamanda bir ¢ox sohmdar comiyyatlor {izorindo miilkiyyatcilik nozaratidir.
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VII FOSIL

Saohmdar comiyyatinin tasisi
va lagy edilmasi

7.1. Sshmdar comiyyatinin tasisi

Sohmdar comiyyatinin yaradilmasi. Bir torofdon sohmdar
comiyyati bazar istirak¢isinin miioyyon toskilati-hiiquqi qurumu, yani
nizamnamo kapitali sohmlora boliinmiis kommersiya togkilatinin
movcudluq formasidir. Bu monada sshmdar comiyyati artiq yuzilliklordir
ki, mévcuddur, o, bazar tacriibasi ilo yaranmis va bazar durduqca, o da
olacaqdir.

Digor torofdon, sohmdar comiyyati homiso Qanunla ona hiiquqi soxs
kimi miioyyon olunmus atributlara (onu bazarin istonilon digor istirak-
cisindan, homginin istonilon digor sohmdar comiyyatindon forglondirmoyo
imkan veran ad, nizamnama vo nizamnama kapitali, idarsetma organlari
vo digor miitlog elementlor) malik olan konkret bazar istirakgisidir.
Sohmdar comiyyati belo konkret hiiquqi soxs sifotindo onda maragi olan
bazar istirakgilar: torafindon yaradilmalidir. Verilmis halda séhbot bazar
istirak¢isinin yeni formasinin «ixtiras» kimi sohdar comiyyatinin yaran-
masindan deyil, bazarin sohmdar comiyyasti formasinda yeni istirak¢isinin
yaranmasindan gedir.

Beloliklo, tarixi inkisafin miioyyon moarholasindo bazar 6z istirak-
¢illarinin yeni formasi olan sohmdar comiyyatini yaradir. Sonra bazarda
yeni istirak¢lr goriiniir — movcud sohdar comiyyatlorina olava olaraq
(avazino) konkret hiiquqi soxs kimi yeni sohdar comiyyati.

Sohmdar comiyyotinin bazar istirakg¢ist1 kimi yaradilmasi — bu,
mogsadi sohmdar comiyyatini yeni hiiquqi soxs sifotindo geydiyyatdan
kecirmoali olan bazar istirak¢ilar1 arasindaki miinasibatlordir.

Sohmdar comiyyastlorinin yaradilmasi yollarl. Sohmdar comiyyatlori
asagidaki yollarla yaradila bilor:

- tosis;

- yenidontagkil.

Sohmdar comiyyatinin tasisi — onun, onu toskil edon bazar istirakei-
larinin hiiquqi statusunun doayisdirilmasi ilo miisaysot olunmayan, hiiquqi
soxs kimi yaradilmasi.
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Sohmdar comiyyatinin tasis¢ilori — sohmdar comiyyati yaradilarkon
hiiquqi statusu doyismoyan bazar istirakgilari.

Yenidontoaskil / doyisdirma — sohmdar comiyyatinin, onu toskil edon
bazar istirak¢ilarinin eyni zamanda hamisinin va ya bir hissasinin hiiquqi
statusunun doyisdirilmasi ilo miisayiot olunan, hiiquqi soxs kimi yara-
dilmasi.

Sohmdar comiyyatini bazarin istonilon istirak¢isi, homginin artiq
movecud sohmdar comiyyatlori tasis edo bilor. Tasis onda istirak edan,
«tasis¢i» adlanan hiiquqi soxslorin hiiquqi statusunun dayisdirilmasi ilo
hec ciir bagh deyil. Tasis¢i yeni sohmdar comiyyatinin yaradilmasinda
yalniz 6z kapitali ilo istirak edir vo bu halda yeni schmdar comiyyati ya-
radilana qodor oldugu kimi homin bazar istirake¢isi olaraq qalir.

Yenidontoskil yolu ilo sohmdar comiyyatinin yaradilmasi ya yeni
sohmdar comiyyatini toskil edon sohmdar comiyyatlorinin hiiquqi statusu-
nun doyisdirilmasi, ya da geyri-sohmdar comiyyatlori formasinda mévcud
olan bazar istirak¢isinin sohmdar comiyystine ¢evrilmasi demokdir.
Sohmdar comiyyatlorinin yenidon taskili ilo bagli miinasibatlor korporativ
nozarat bazarina aiddir va darsliyin ti¢lincli bélmasinds nozordon kegi-
rilocak.

Sahmdar comiyyatlarin tasis iisullarl. Sohmdar isinin diinya tacriibasi
sohmdar comiyyatinin tosisinin ii¢ tisulunu taniyir:

- tosiscilor yaradilan sohmdar comiyyatinin biitiin sohmlorini alds
edirlor;

- tosis¢ilor sohmloari biitiin yerdo qalan bazar istirakgilari ilo eyni
sartlorlo alds edirlar;

- tosis¢ilor sohmlorin bir hissasini oldo edirlor, sohmlorin yerds
galan hissasini agiq yazilmada satirlar.

Rusiyada sohmdar comiyyatlorinin tasis qaydasi. Gostorilmis iisulla-
rindan birincisi Rusiya qanunvericiliyinoe miivafiq olaraq sshmdar comiy-
yatinin tasisinin yegana yol verilon isuludur. Bu gayda 13 iyun 1996-c1 il
tarixli, Ne65-FZ  «Sohmdar comiyyatlor haqqinda» Federal Qanun
(bundan sonra — Qanun) vo Rusiya Federasiyas: hokumaoti nozdinds qiy-
motli kagizlar bazar1 izro Federal Komissiyanin 17 sentyabr 1996-c1 il,
Nel9 «Sohmdar comiyyatlorin tosisi zamani sohm emissiyalarinin, slava
sohmlarin, istiqraz varaglarinin vo onlarin emissiya prospektlorinin Stan-
dartlar» Qoarar1 ilo miioyyan edilir.

Rusiya ganunvericiliyine miivafiq olaraq sohmdar comiyyatinin
biitiin sohmlori o, tosis edilorkon sohmdar comiyyatinin yaranmasi hag-
qinda miigavilo lizro tosiscilori arasinda paylasdirilmalidir. Basqa so6zlo,
tosis edilon sohmdar comiyyatinin ilk sohm alicilar1 onun tosis¢iloridirlor.

«Sohmdar comiyyatlori haqqinda» Qanun tasis¢ilorin sayinin yuxari
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hoddini miioyyan etmir, ona gora do tacriibodo miimkiindiir ki, kigik
tosabbiis qrupu sohmdar comiyyatinin yaradilmasi {izro biitiin hazirhq
islorini hoyata kecirsin va yalniz son morholods comiyyatin sohm paket-
lorini toklif olunan sortlorlo almaq istoyon olavo soxslor calb edilsinlor.
Formal olaraq hor iki qrup onun tasisgilori, yaranan sshmdar comiyys-
tinin biitiin sohmlorini alds edon ilk soxslor olurlar. Lakin aslindo sohm-
dar comiyyotinin toskili prosesindo birincilorin omoyi ¢oxdur. Mahiyyat
ctibar1 ilo sohmdar comiyyatinin toskilino dair gostorilon misal sohmdar
comiyyatinin tasisinin foaliyyat gostoran normalarla ziddiyyats girmadon
tocriibado real olaraq hoyata kegirila bilon ikinci iisuluna aiddir.

Ingilabaqodorki Rusiyada sohmdar comiyyetinin sohmlorin tosiscilo-
rinin arasinda paylasdirilmasi yolu ilo tasisi «sisirdilmis tasis» adlanirdi.
Bu, birja moéhtokirliyi hesabina varlanmaq mogsslilo sohmdar comiyyat-
lorinin tosisi ilo olagodar olaraq yaranmisdi. Bu zaman yeni yaradilmis
sirkotin sohmlari siini olaraq qaldirilmis giymatlorlo satilirdi. Miiasir qiy-
motli kagizlarla ticarat sistemlori praktiki olaraq yeni yaradilmis sshmdar
comiyyatlar {i¢lin birja bazarina ¢ixisi istisna edirlor. Comiyyatin tasisi za-
mani sohmlarin gabaqcadan miioyyan edilmis soxslor arasinda paylas-
dirilmasi, ganunvericiliya gora, tosisgilor torafindon sui-istifado hallarinin
garsisini alir.

Sohmdar comiyyatinin tasiscilori. Qanun kimin tosis¢i ola bilmasi
haqqinda, hiiquq solahiyyati olan soxslors istinaddan basqa, heg bir qorar
vermir.

Tasiscilorin ndvlori. Sohmdar comiyyatinin tosis¢ilori onun tasisi
haqqinda gorar gobul etmis vatondaslar vo hiiquqi soxslor ola bilarlor.
Dovlat organlar1 vo yerli idarsetmo orqanlari, ogor federal ganunlarla
basqa gorar gobul edilmayibsa, comiyyatin tosiscisi ola bilmazlor. Qadaga
niimayando, icra vo mahkoma hakimiyyatlori orqanlarina da aiddir. D6v-
lat vo baladiyys amlakinin federal va orazi idarsetms orqanlari da istisna
toskil edir. Onlarin soshmdar comiyyatlorin yaranmasinda istiraki dévlat
vo bolodiyys milassisalorinin  6zollosdirilmosinin hoyata kegirilmasi ilo
olagodardir. Bu dovlot organlar1 Rusiya Federasiyasi ya bolodiyys sub-
yektlori adindan sohmdar comiyyastlorinin tasiscilori kimi ¢ixis eds bilarlor.

Tasiscilorin sayl. Agiq sohmdar comiyyatinin tasisgilorinin say1
mohdud edilmoyib; qapali sohmdar comiyyatindo (homginin sohmdarlarin
say1) 50-don ¢ox ola bilmoz.

Yegano tosisci. Sohmdar comiyyatinin tosisgisi, bir soxsdon ibarot
tosorriifat comiyyatlori istisna olaraq, bir fiziki vo ya hiiquqi soxs do ola
bilor. Bels comiyyatlor qiivvads olan qanunvericiliys miivafiq olaraq hom
aglq, hom do qgapali sohmdar comiyyatlorinin yegana tosiscilori ola
bilmazlor.
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Tasiscilorin hiiquq vo vazifalori. Sohmdar comiyystinin yaradilmasi
ilo bagh tosis¢ilorin hiiquglar1 tosisgilorlo comiyyot arasinda meydana
¢ixan miinasibatlori xarakterizo edir. Sohmdar comiyyatinin nizamnama
kapitalinin tosokkiilii zamani tasisgilor miilkiyyat hiiququ ilo onlara
moxsus olan maliyys vo maddi aktivlari iltizam hiiquglarina dayisirlor va
bu, avaz olaraq alds edilmis sohmloarls tasdiq edilir. Tasiscilorin miistasna
ilk buraxilis sohmlorini almaq hiiquqglar1 onlara imkan verir ki, comiy-
yatin «zaruri» strukturunu formalasdirsinlar vo 6z niimayondalorini ida-
roetmo organlaria kegirsinlor. Cox vaxtlar bu yolla olds edilmis hiiqug-
lardan soxsi maraqlarinda istifado etmoyo imkan verir. Tosisgilorin yeni is
agarkon 6z omoklori miigabilindo gazanc alds etmok kimi tobii istoklori
digor sohmdarlarin vo comiyyatin maraqlarina zidd olmamalidir. Tasis-
cilorin vazifalori sohmdar comiyyatinin toskilinin basa ¢atmasi ilo (onun
geydiyyat1 ilo) bitir. Sonra yalniz sohmdar comiyyati onun tosisgilori
garsisinda, adi sohmdarlarla oldugu kimi, 6hdagilik dasiyir.

Sohmdar comiyyatinin tasisinin asas marhoalalori. Sohmdar comiyye-
tinin tosisini bir sira ardicil marholoys bélmok olar.

Birinci morholo — yaradilan sohmdar comiyyatin iqtisadi osaslan-
dirilmasi. Tasisin kommersiya torafi nazords tutur ki, ilk olaraq «biznesi
tapmaq» lazimdir. Tasisgilor sohmdar comiyyatinin  golocok faaliyyat
istigamatini, onun sohmin edilon galirliyini, bazardak: yerini, bazarin di-
gor istirak¢ilarindan tstiinliiyiinii va s. aydin tesavviir etmoalidirlor. Xiisu-
silo asagida sadalanan suallar tizro miisyyanlosmok lazimdir:

- sohmdar comiyyati verilmis biznes ii¢iin yararli toskilat for-
masidirmi? Unutmaq lazim deyil ki, biznesin sohmdar toskilat formasi iri
Vo ¢ox iri bizneso daha ¢ox xasdir;

- gorokli kapitali digor monbalordon vo daha kigik stavkalarla aldo
etmok olarmi?

- no gadar kapital vo hans1t magsadlars lazimdir?

Isin iqtisadi torofi «biznes-plan»n islonmosi ilo baghdir. O, po-
tensial sormayadar {i¢iin real va calbedici olmalidir. Sohmdar kapitali elo
qiymatlondirilmalidir ki, ilk sshmdarlar tez golir alds etsinlor. Kapitalin
tolobindon asili olaraq potensial tasisgilor — sohmdarlar dairasi do miioy-
yan olunur; sonuncularin raziligi vo toqdirini almaqla sshmdar comiyyas-
tinin yaradilmasinin ikinci marhsloasinoe baslamaq olar.

Ikinci morholo — sohmdar comiyyatinin toskili. Sohmdar comiyyati
tosis edilorkon asagidaki toskilati todbirlori hoyata kegirmok lazimdir:

- tosis miigavilesinin baglanmasi, bu miiqavilodo tosisgilor miioy-
yon edilmis (razilasdirilmis) xarakteristikali sshmdar comiyyatinin yara-
dilmasi ilo bagh 6z iizorine vozifolor gotiriirllor. Sohmdar comiyyatinin
yaradilmasi hagqinda bu miiqavilo sohmdar comiyyatinin tosis edilmasi



186 SOHMDARLIQ iSi

sonadi deyildir, sohmdar comiyyatina dair tosisgilor arasinda sado yol-
daslig miiqavilasinin bir névidir. Ogor tosis¢i bir soxsdirss, bu halda
«Soshmdar comiyyatinin tosisi haqqinda gorar» tortib edilir. Bu gorarla
nizamnama kapitalinin migdari, sohmlorin kateqoriyasi (tipi), Ol¢lisii vo
0donmo qaydasi miiayyon edilmalidir.

Sohmdar comiyyatinin dovlot geydiyyatina qodor onun tasis¢ilorinin
mosuliyyoti comiyyatin yaradilmasi ilo bagl vazifalorlo homray va olage-
lidir. Onlarin biitiin vazifalori 6z adlarindan baglanan fordi sazis monasi
dasiyir. Tasis¢ilor comiyyat adindan faaliyyat hiiququna malik olmadiq-
larindan, onu o6zlori vo ya lgiincli soxslo hor-hansi sazis baglamaga
macbur eds bilmazlor. Sohmdar comiyyati tasis¢ilorin onun yaradilmasi ila
bagh vazifalori izro masuliyysti yalniz o halda dasiyir ki, onlarin faaliy-
yati sonradan soshmdarlarin imumi yigincagi torsfindon toqdir edilsin;

- tosiscilorin yigincagiin kegirilmasi tosisgilorin arzusunun hiiquqi
tortibat1 kimi. Yigincaqda sasverms yolu ils yekdillik prinsipinds comiy-
yatin tosisi, nizamnamosinin tosdiqi, tesiscilor torafindon sohmlarin
0donmasing toqdim edilmis amlakin giymotlondirilmasi haqqinda qgoararlar
gobul edilir. Sohmdar comiyyati bir soxs torafindon tasis edildikds, onun
tosisi haqqinda gorar homin soxs torafindon tokbasina gobul edilir. Yigin-
caq homg¢inin comiyyoti idarsetmo organlarini formalasdirir. Sohmdar
comiyyatini idaroetmo orqanlari tosis¢ilor torofindon, 34 sos coxlugu ilo
secilir;

- sohmdar comiyystinin nizamnams kapitalinin formalasmasi, bu
kapital comiyyatin, kreditorlarinin maraqglarinin 6donmosini sigortala-
yan, amlakinin minimal 6lgiisiinii miioyyan edir. Comiyyatin nizamnama
kapitalinin minimal 6l¢iisii ganunla miioyyon olunur; o, comiyyatin dév-
lat geydiyyat:1 tarixino federal qanunla miioyyon edilmis minimal omok-
haqqnin agiq comiyyeat {iciin mingat vo gapali comiyyat {i¢iin yiizqat
moblogindon az olmamalidir. Comiyyat tosis edilorkon paylanmis sohm-
lorinin 50%-don az olmayan hissosi o, dovlot qeydiyyatindan kegdikdon 3
ay miiddatindo, qalan hissasi isa il arzinds 6donmalidir.

Uclincii morhalo — yeni yaradilmis sohmdar comiyyatinin dovlot
geydiyyati. Istonilon soshmdar comiyyati dévlot geydiyyatindan kegon
andan yaradilmis sayilir. Qeydiyyat qaydasi sonra nozardon kecirilocok.

Sahmdar comiyyatlorinin bazi névlarinin tasisinin xiisusiyyatlori. Bozi
qrup sohmdar comiyyotlori iigiin «Sohmdar comiyyatlori haqqinda»
Qanunu ilo miloyyon edilmis qaydalardan forqli yaranma qaydalari
movcuddur. Bu, asagidaki sschmdar comiyyatlori qruplaria aiddir:

- bank, sormays va sigortalama faaliyyatlori sahasindo;

- RF Prezidentinin «kRSFSR-ds torpaq islahatlarinin hoyata kegi-
rilmasi haqqinda toxirasalinmaz tadbirlor hagqinda» 27 dekabr 1991-ci il
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Ne323 Formanina miivafiq olaraq yenidon toskil edilmis kolxoz, sovxoz
va digar kond tosarriifat: miiassisalorinin asasinda yaradilmais;

- dovlet vo baladiyys miiassisalorinin 6zallasdirilmasi prosesinda
yaradilmis;

- iscilorin (xalq miiassisolorinin) sochmdar comiyyatlori;

- xarici sormayodarlarin istiraki ilo.

Adlar1 ¢okilon sohmdar comiyyatlori qruplarinin yaradilma gaydasi
xiisusi qanunvericiliklo tonzimlonir. Sohmdar comiyyastinin yaradilmasi
gaydasini va hiiquqi vaziyyatini miloyyan edon masalalordon basqa biitiin
digor suallar yalniz «Sohmdar comiyyatlori hagqinda» Qanunla tonzim-
lonir vo sadalanmis qruplara aid olub-olmamasindan asili deyil.

7.2. Sohmdar comiyyatinin tasis sanadlori

Sohmdar comiyyatinin sonadlorinin novlori. Sohmdar co-
miyyatinin yegana tosis sonadi onun nizamnamosidir. Sohmdar comiy-
yatinin barabarhiiquqlu bazar istirakg¢is1 kimi kommersiya foaliyyatino
baslamasi {i¢iin heg bir digor sonad lazim deyil.

Sohmdar comiyystinin geydiyyat1 {iclin zoruri olan sonadlor dostini
tosis sonadlorindon forqlondirmok lazimdir (onlar haqqinda fosil 7, p. 7.
3-do danigilacaqdir).

Tasisedici sonadlor (bu halda, nizamnamso) - bu elo sanadlordir ki,
onlar asasinda bazar istirak¢isi 6z peso foaliyyatini hoyata kegiracak,
bazarin digor istirakgilar ilo qarsiliqh faaliyyat gostoracok, yeni normativ
sonadlor yaradacaq vo s. Sohmdar comiyyati geydo almaq tiglin sonadlor —
mogsadi yalniz bu comiyyot torofindon hiiquqi soxs statusunun alin-
masina xidmat edon sonadlordir.

Sahmdar comiyyatinin nizamnamosi. Sohmdar comiyystinin nizam-
namosi - onun foaliyyatinin asas "qanunu"dur; sohmdar comiyystinin qey-
diyyati zamani tosdiglonon normativ sonadidir, burada sohmdar comiy-
yatinin daxili va xarici qarsiliglt alagalorinin normalar1 miioyyan olunur.
Nizamnams sohmdar comiyyati haqqinda ssas molumatlart miioyyon
edir, Rusiya Federasiyasinin Vatondas kodeksinin vo "Sohmdar comiy-
yatlori hagqinda" Qanunun dispozitiv (¢evik, sokli doyison) normalari
sahosini tofsilati ilo gdstarir.

Sohmdar comiyyoti 6ziiniin nizamnamasi asasinda miivafiq idaras-
etmo orqani timsalinda votondas dovriyyasinin istirakeisi, omok, vergi vo
digar hiiquqi slagoalorin subyekti kimi ¢ixis edir.

Sohmdar comiyyati ilo onun sohmdarlarinin vo hamginin sohmdar-
larin Gzlorinin arasinda qarsilighh miinasibatlor nizamnamoys uygun
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olaraq qurulur.

Sohmdar comiyyatinin nizamnamasinin ilimumi vo xiisusi hissalari.
Nizamnamanin vozifosi sohmdar comiyystinin foaliyyati ilo bagh biitiin
miinasibatlorin tonzimlonmasidir. Bu miinasibatlorin bir hissasi qiivvada
olan qanunvericiliklo tonzimlonir, digar hissasi is9 tasis¢i vo sohmdarlarin
gorarlarindan asilidir. Noticodo nizamnamoni sorti iki hissays bolmok
olar: imumi vo xiisusi.

Sohmdar comiyyatinin nizamnamosinin {imumi hissasi Qanunun
biitiin schmdar comiyyastloring, onlarm faaliyyst névii, formasi, nizam-
namo kapitalinin migdarindan vo s. asili olmayaraq, taloblor toplusunu
oks etdirir.

Sohmdar comiyyatinin nizamnamasinin xiisusi hissasi onun spesifi-
kasini1 agiglayir. Bu hissonin mévcudlugu miixtalif sochmdar comiyyat-
lorinin eyni nizamnamays maxsus olmasini istisna edir.

Tacriibado, sohmdar comiyyati tosis edilorkon onun nizamnamasini
Qanuna uygun zoruri maddslorden ibarat standart nizamnams ssasinda
tortib edirlor. Burada homg¢inin bu soshmdar comiyyati {iciin miistaqil
olaraq tortib edilmis maddalor do gostarilir.

Sohmdar comiyyotinin standart nizamnamoasinin 9sas bo6lmalari.
Sohmdar comiyyatinin standart vo ya tdvsiys edilon nizamnamasi asagi-
dak1 bélmolordon ibaratdir:

- Umumi middoalar;

- sohmdar comiyyatinin idarsetms organlari;

- nizamnams kapitaly;

- sohmdar comiyyatinin yenidon toskili va logvi;

- standart nizamnamays uygun olaraq oslava edilirlor.

Sohmdar comiyyatinin iimumi hissasi. O, sohmdar comiyyati haq-
qinda Qanunla miioyyon edilmis molumatlar siyahisindan ibarstdir vo
ona daxildir:

- sohmdar comiyyatinin tam vo qisaldilmis firma adi. Comiyyatin
firma adi iki hissadon ibaratdir. Birincisi, comiyyatin rus dilinds orijinal
adi, bu adi comiyyat Rusiya Federasiyasi xalglarinin va (vo ya) xarici
dillordo do ifado eds bilor. Ikincisi, sohmdar comiyyatinin toskilati-hiiquqi
formasinin vo tipinin (agiq vo ya gapali) gostoricisindon. Comiyyat firma
adin1 hiiquqi aktlarla miioyyon olunmus qaydada qeydiyyatdan kegir-
mokls bu addan istifadeds miistosna hiiquqa malikdir;

- sohmdar comiyyatinin yeri. O, sochmdar comiyyatinin dévlat gey-
diyyat1 yeri ilo miioyyan edilir. Comiyyatin tosis sonadlori ilo miioyyan
edilo bilor ki, comiyyatin yeri onun idarsetmo organlarin yeri vo ya
faaliyyat gostordiyi asas yer ola bilor. Comiyyatin idaraetmo organlari ilo
olago saxlaya bilmok {i¢iin onun pog¢t tinvani olmalidir, vo pogt tinvani
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doyisdikds bu hagda miitlag hiiquqi sexslorin geydiyyatini hoyata kegiron
organlar xobardar edilmalidir. Comiyyat yerlosdiyi orazi {izra vergi or-
ganlarinda geydiyyata alinir, hamginin mahkomoalik islori do homin orazi
tizra hall edilir;

- sohmdar comiyystinin tipi. A¢iq vo qapali sschmdar comiyyatlori
yaratmaga icazo verilir;

- sohmlorin yerlasdirilmasi. Nizamnamads daqiq miisyyan olunur:
sohmlorin miqdari; nominal qiymati; kateqoriyasi (adi, imtiyazli); co-
miyyat torafindon yerlosdirilon imtiyazli sohmlarin tiplari;

- har tip (kateqoriya) sohmin sahibi-sohmdarin hiiquqlari;

- sohmdar comiyyatinin nizamnams kapitalinin 6lgiisii;

- sohmdar comiyyatinin idaroetmo orqganlari. Nizamnamods co-
miyyatin idarsetma orqanlarinin qurulusu va salahiyyatlori, onlarin gorar
gobuletmo qaydasi otrafli tosvir edilir;

- sohmdarlarin iimumi yigincagin kegirilocoyi hagqinda xobardar
edilmosi;

- sohmdarlarin iimumi yigincagi. S6hbat, sohmdarlarin imumi yi-
gincagimin hazirlanmasi vo kegirilmoasi gqaydasindan gedir, soristali ¢ox-
lugla va ya yekdilliklo gorarlarin gobul olundugu maosalolor siyahisinin
hazirlanmasi da buraya daxildir;

- toftis komissiyasinin se¢ilmasi qaydasi vo salahiyyatlori;

- comiyyatin icra orqaninin toskilata géro mosuliyyati vo miiha-
sibat, maliyya va digar hesabat sonadlarinin vaziyyati;

- comiyyatin filiallar1 va niimayandaliklori hagqinda malumat;

- sohmlor {izro gazancin 6donilmasi qaydasi. Nizamnamads adi
sohmlor iizra dividendlorin 6donilmasi gaydasi, homginin comiyyatin logvi
zamani imtiyazli sohmlor {izro 6donilon dividendin 6l¢iisii vo (vo ya) do-
yari, imtiyazli sohmlorin har tipi izra dividentlorin vo lsgvetmo doyarinin
O0donilmasi qaydasi miloyyan olunur;

- chtiyat fondunun 6l¢iisii;

- «qizil sohmin» olmasi. Nizamnamads Rusiya Federasiyasi, Ru-
siya Federasiyasinin subyektlori vo ya baladiyys organlarinin comiyyatin
idara edilmosindo istirakini tomin edon xiisusi hiiqugdan istifado
hagqinda malumatlar oks olunur («qizil sohmy).

Zoruri molumatlarin goéstorilon siyahisi sohmdar comiyyot hagqinda
sahibkarlig miinasibatlori subyekti kimi tosovviir yaradan minimumdur.
Nizamnamads sadalanmis molumatlarin gostorilmomosi onun ganun-
culuga miivafig olmamasi kimi taninmasina sabab ola bilor, bu da 6z
noévbasinda sohmdar comiyyatinin vo onun nizamnamasinin dévlat gey-
diyyatina gotiiriilmomaosi demokdir.

Sohmdar comiyyotinin nizamnamasinin xiisusi hissasi. Bu hissa
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homin sohmdar comiyyatinin tasis¢ilori (sonra — sohmdarlari) torafindon
miloyyan olunmus molumat vo miiddealardan ibaratdir vo ona goro do
onun spesifikasini, fordiliyini, digoar schmdar comiyyatlorinden farqlarini
oks etdirir.

Nizamnamonin xi{isusi hissasi 6z ndvbasindo iki qrupa bdliiniir.
Birinci qrup o maddalordir ki, onlara Qanunda istinadlar mévcuddur va
onlar1 sohmdar comiyystinin nizamnamosine daxil etmok vo detallas-
dirmaq ixtiyar1 tosis¢ilora verilmisdir. Nizamnamonin xiisusi miiddoa-
larinin ikinci qrupu — bu istonilon digor miiddealardir, onlar qiivvada
olan ganunvericiliys zidd deyillar, bilavasits mévcud deyillar, tosiscilor isa
onlar1 nizamnamads yazmagq istoyirlar.

Nizamnamonin xiisusi hissasinin birinci qrupuna aiddir:

- sohmdar comiyyatinin foaliyyot miiddotino mohdudiyyat;

- aglq sohmdar comiyyati torofindon buraxilan sohmloro qapali
yazilisa miimkiin qodor mohdudiyyat;

- sohmdar comiyyatinin 6z sohmlorini 6ziiniin almasina mohdu-
diyyat;

- bir sohmdarin malik oldugu sshmlorin sayma va onlarin toplam
nominal doyorino, homginin bir sohmdara verilon soslorin maksimal
miqdaria mahdudiyyatlor;

- nizamnams kapitalinin sohmlorin bir hissosinin alimmmasi vo
O0donilmasi yolu ils azaldilmasi1 imkant;

- mioyyan tip imtiyazli sohmlarin sahiblorins schmdarlarin iimumi
yigincaginda sasverms hiiququnun verilmaosi;

- mioyyan tip imtiyazli sohmlorin adi sshmlors konvertasiya im-
kanlar1 vo sortlori, homginin imtiyazli sohmlor {izro vaxtinda 6donmoyon
dividendlorin toplanmasi va sonradan 6donilmasi sortlori;

- comiyyatin direktorlar surasinin solahiyyastlorinin genislondiril-
mosi, direktorlar surasina seckilords sesvermonin kegirilmasi qaydalari,
homginin direktorlar surasina secilon saxslora tolablorin qoyulmast;

- direktorlar surasinin sadrinin se¢ilmasi vo yenidon se¢ilmosi
asaslarmin miioyyon edilmasi;

- qiyabi sosvermo yolu ils direktorlar surasinda gorar qabul etmo
imkani, homg¢inin kvorum miloyyon olunduqda direktorlar surasi
iizviiniin yazili fikrinin do sasvermao naticalorinds nozors alinmast;

- elan edilmis sohmlorin migdarinin, nominal mabloginin va yer-
lasdirilma sortlorinin miioyyan edilmasi masalalorinin halli;

- sohmdar comiyyatinin sshmlorini vo qiymatli kagizlarin1 6daya
bilocok amlakin névlarine mohdudiyyatlor;

- sohmlorin 6donilmasi iizro vozifalorin yerina yetirilmomasi {iziin-
don carimolorin tutulmas;
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- comiyyatin sasveran sohmloari sahiblorino miistasna hiiquq veril-
sin ki, onlar 6zlorino moxsus sohmlorin migdarina miitonasib sayda
sohmdar comiyyati torafindan yerlosdirilon sohm alda eds bilsinlar;

- dividendlorin 6donilmasi qaydasinin vo miiddstlorinin miioyyon
edilmosi;

- sohmdarlarin iimumi yigincaginda soslorin hesablanmasi vo qorar
gobulu;

- Umumi yigincagin solahiyyatinin  genislondirilmasi, tokrar
yigicagin kvorumunun miioyyan edilmasi.

Tasis¢ilor nizamnamaya «Sahmdar comiyyatlori hagqinda» Qanunu
ilo nozords tutulmus basqa miiddoalar da daxil eds bilarlor. Bels ki, bir
cox prosedurlar, secki qaydalar1 vo comiyyat rohborliyinin qorar qobul
etmosi vo s. do daxil olmaqla, otrafli tosvir edils bilorlor.

Sohmdar comiyyati nizamnamasinin mazmununa tasir edon amillor.
Nizamnamonin Qanunla miiayyan edilmis minimum molumatdan ibarat
sado sonaddon sohmdar comiyyatinin golocok faaliyyatinin biitiin vo ya
demok olar ki, biitlin cohatlorini reqlaments salan, biitiin detallar1 ilo
islonmis boyiik hocmli sonads gadar  konkret xarakteristikalarinin se-
¢ilmasi bir sira amillordon asilidir:

- tosiscilorin sohmdar comiyysti ilo baglh mogsadlori vo planlari.
Sohmdar comiyyatinin faaliyyot xarakteri, foaliyyst sahasi vo digor miitloq
amillor nizamnamonin mazmununda, har seydon avval, idarsetms xiisu-
siyyatlorinda, kapitalin calb edilmasinds va s. oks olunur;

- 1r1 va kigik sohmdarlarin nisbati. Otrafli nizamnamos timumi hac-
mo nisbaton az sayda sohmi olan sohmdarlar vo ya minoritar schmdarlar
{iciin daha olverislidir, ¢iinki daha ¢ox onlarin hiiquqlarini tomin edir. Iri
sohmdarlar tigiin iso oksino «artig» detallar bazi prosedurlari, xiisusilo
sohmdarlar yigincagimmin hazirlanmasit vo kecirilmasi gaydalarini oks
etdiron, operativ doyismoys mane olurlar;

- quvvads olan ganunvericiliyin talablori;

- bazar istirak¢ilarinin toloblori. Bazar istirak¢ilarinin sohmdar co-
miyyati ilo bagli imum qobul edilmis taloblorini nazors almayan nizam-
namo sohmlorin yerlosdirilmosindo vo ssuda kapitalinin bazara c¢ixa-
rilmasinda ¢atinlik téroado bilor;

- Olkodoki sosial-iqtisadi vaziyyatin nazoro alinmasi va s.

Sohmdar comiyyati nizamnamasinin moacburi xarakteri. Sohmdar
comiyyatinin nizamnamasi onun foaliyystinin biitiin cohatlorini tonzimlo-
yan normativ aktdir. Nizamnamodoki miiddealara sshmdar comiyystinin
biitiin idaraetmo organlari, homg¢inin istisnasiz olaraq biitiin schmdarlar
macburi amal etmalidirlor. Sohmdar comiyyastinin idarsetma organlarinin
nizamnamoaya zidd istonilon gorari mohkomads logv edils bilor, ona gors
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do biitiin maraql soxlor ii¢iin agiq vo olcatan olmalidir. Sohmdarin
talobino gora comiyyat ona nizamnamanin suratini hazirlaya bilor vo bu-
nun {iciin alinmis haqq suratin hazirlanmasi xarclorindon ¢ox olmama-
hdir.

Nizamnamonin tasdiqi vo dayisdirilmasi. Sohmdar comiyystinin ni-
zamnamasi tosis¢ilor (tasisci) torafindon tosdiq edilir vo hiiquqi soxslorin
dovlat geydiyyatini hoyata kegiron orqana otiiriiliir. Nizamnamoya doyi-
sikliklor sohmdarlarin imumi yigincaginin gorari ilo imumi yigincaqda
istirak edon sas veron sohmlorin sahiblori-sohmdarlarin 34 sosi ilo edilir.

Sohmdar comiyyati nizamnamasine asagida sadalanan moalumatlari
daxil edorkon sohmdarlarin imumi yigincaginin xiisusi qoarari lazim deyil:

- comiyyato qarsi miistosna «qizil sohm» hiiququndan istifads
etmok vo ya istifadoni kosmok haqqinda. Nizamnamoya bu doyisiklik
miivafiq dévlot hakimiyyst orqaninin gorari osasinda edilir;

- sohmdar comiyystinin filiallarimin yaradilmasi vo niimayondas-
liklorinin agilmasi vo onlarm logvi ilo bagh. Bu doyisikliklor direktorlar
surasinin qorari osasinda edilir;

- sohmlarin yerlosdirilmasi, hamginin nizamnams kapitalinin arti-
rilmasi vo elan edilmis sohmlorin migdarinin azaldilmasi ilo bagli. Nizam-
namoaya bu ciir doyisikliklor sohmdarlarin imumi yigincagimin (Direk-
torlar Surasinin) sohmlorin yerlosdirilmasi haqqinda ovvellor qabul
edilmis qorar va yerlogsdirmonin naticalori haqqinda geydiyyatdan kegmis
hesabat osasinda edilir;

- comiyyatin sohmlorinin alinmasi (onlarin 6donilmasi mogsadi ilo)
yolu ilo nizamnamo kapitalinin azalmasi ilo bagli. Bu doyisikliklor do
homg¢inin sshmdarlarin imumi yigincaginin bu ciir azalma haqqindaki
ilkin gorar1 vo comiyyatin Direktorlar Surasinin sohmlorin alinmasinin
noticalori hagqinda tosdiq etdiyi hesabat asasinda edilir.

Nizamnamads sohmdarlar torofindon edilmis istonilon doyisiklik
hiiquqi soxsi geydiyyatdan kecirmis organda dovlot geydiyyatindan kec-
molidir vo ona bu doyisikliklorin geydiyyatdan kecirilmoasi haqqinda
sohadatnams verilmoalidir. Comiyyatin nizamnamasinds nizamnama kapi-
talinin azaldilmasi ilo bagl doyisikliklor dévlat geydiyyatindan o halda
kecir ki, kreditorlarin bu hagda xobardar edildiyina siibut olsun. Sohm-
dar comiyyatinin nizamnamasindoki istonilon doyisiklik dovlst geydiy-
yatindan keg¢diyi anda hiiquqi qiivvoyo minir.
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7.3. Soshmdar comiyyatinin dovlat geydiyyati

Macburi dovlat geydiyyati. Sohmdar comiyyati, istonilon
digor hiiquqi soxs kimi, mocburi hiiquqi soxslorin dovlat geydiyyatini
hoyata keciron organda dovlat geydiyyatindan kegmolidir. Qeydiyat qay-
dast 8 avqust 2001-ci il Nel129-FZ «Hiiquqi soxslorin dovlot geydiyyati»
Federal Qanunu ilo miioyyon edilir. Hiiquqi soxslorin dovlot geydiyyati
hiiquqi soxsin vo ya onun daimi foaliyyat goéstoron icra orqaninin
yerlosdiyi orazi iizro federal icra hakimiyystinin orqani torafindon yerina
yetirilir.

Gostorilmis Qanunun icrasi iigiin Rusiya Federasiyasi hOkumatinin
17 may 2002-ci il 319Ne-di «Hiiquqi soxslorin d6vlat geydiyyatin1 hoyata
keciron federal icra hakimiyyoti organinin soalahiyyatlori haqqinda»
Sorancamina miivafiq olaraq hiiquqi soxslorin dovlot geydiyyatini hoyata
keciron solahiyystli federal icra hakimiyyati orqani funksiyalar1 Rusiya
Federasiyasinin Vergilor vo Yigimlar Nazirliyino hovalo edilmisdir. Hii-
quqi soxslorin vergi orqanlarinda dovlat geydiyyati yaradilarken, yenidon
toskil edilorkon, logv edilorkon, tasis sonadlorine doyisiklik edilarkon,
hiiquqi soxsa aid molumatlarda tasis sonadlorinds dayisiklik etmaklo bagli
olmayan doyisiklik edrkon hoyata kegirilir.

Dovlat geydiyyati — dovlet torsfindon hiiquqi soxsin yaradilmasi,
yenidon toskili va ya logvi prosedurlarinin qiivvads olan qanunvericiliys
uygun olub-olmamasinin yoxlanilmasi, hamginin biitiin hiiquqi soxslorin
dovlat reyestrinds ugotudur.

Sohmdar comiyyatinin dovlot qeydiyyatimn xiisusiyyatlori. Digor
hiiquqi soxs vo bazar istirak¢ilarindan forqli olaraq belo comiyyat sadoco
hiiquqgi soxs deyil, todaviilo onun nizamnamo kapitalin1 toskil edon
sohmloarini buraxan hiiquqi soxsdir.

Bu sobobdon sohmdar comiyyatinin dévlat geydiyyati ikili xiisu-
siyyot dasiyir. Sohmdar comiyyati yaradilarkon eyni zamanda a) hiiquqi
soxs; b) sohm emitenti kimi geydiyyatdan kegcmalidir.

Hiiquqi soxs kimi geydiyyat dovlot geydiyyat orqani, sohmdar
comiyyatinin sohmlorinin emissiyasinin geydiyyati iso Rusiyanin Qiymatli
Kagizlar iizro Federal Komissiyasi (QKFK) torafindon aparilir.

Dovlot qeydiyyati proseduru. Sohmdar comiyyatinin dovlst qey-
diyyati hom togdim olunan sanadlarin siyahisi, mazmunu hissasinda, hom
do sonadlorin nozordon kegirilmasi vo miivafiq qgoerarin ¢ixarilmasi his-
sasinda ciddi formal prosedurdur. Schmdar comiyyatinin geydiyyatdan
kecirilmasinin niimunavi sxemi sak. 7.1-da verilmisdir.

Dovlat geydiyyati iiciin zoruri olan sonadlorin siyahisi. Sohmdar
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comiyyati tasis edilorkon onun dévlat geydiyyati iigiin asagida sadalanan
sonadloari hazirlamaq va geydiyyat orqanina toqdim etmoak lazimdir:

- dovlat geydiyyatinin kegirilmasi haqqinda orizo. Orizads tosdiq
edilir ki, toqdim edilon tosis sonadlori Rusiya ganunvericiliyi ilo tosis
sonadlorine qoyulmus toloblors cavab verir, togdim edilon sonadlordoki
molumatlar hoaqiqidir vo sohmdar comiyyati tosis edilorkon qoyulmus tosis
gaydalaria omal edilmisdir;

- sohmdar comiyyatinin yaradilmasi haqqinda qorar tosis miiga-
vilasi soklinda, comiyyatin bir soxs torofindon tosisi halinda — onun
sohmdar comiyyatinin tasisi haqqinda gorarti;

- sohmdar comiyyatinin tosisgilor torafindon tosdiq edilmis nizam-
namasi;

- dovlst geydiyyat riisumunun 6donmosi haqqinda sonad.

Yaradilan sohmdar comiyyatinin tosis¢ilori arasinda xarici soxslor
varsa, alavo olaraq homin 6lkonin hiiquqi soxslor reyestrindon ¢ixaris
togdim etmok lazimdir.

Yenidon toskil yolu ilo yaradilmis schmdar comiyyastinin dévlat gey-
diyyati zamani comiyyatin yaradilmasi haqqinda gorar avozino sohmdar
comiyyatinin yenidon toskili haqqinda qorar, hamginin federal ganunla
nozords tutulmus hallarda qovusma va ya birlosmo hagqinda miigavilo vo
toslim akti vo ya boliicii balans toqdim edilir.

Qeydiyyat prosedurunun taskili. Qeydiyyat sonadlori geydiyyat
orqganina tasis¢ilor torafindon salahiyyat verilmis soxs torsfindon bilavasito
togdim edilir vo ya elan olunmus doyarls, siyahisi gostorilmaklo poctla
gondorilir. Tasis¢ilor torafindon salahiyyat verilmis soxs bunlar ola bilar:

- sohmdar comiyyatinin daimi foaliyyat goéstoran icra organinin
rohbari;

- sohmdar comiyyati yaradilarkon onun tasisgisi (tasisgilari);

- geydiyyatdan kegirilon hiiquqi soxsin tosisgisi kimi ¢ixis edon
hiiquqi soxsin rohboari;

- miisabiqs idarsedicisi vo ya sshmdar comiyystinin logvi zamani
lagvetmo komissiyasinin rohbari;

- ctibarnamo va ya digor vokalot asasinda faaliyyat gostoron basqa
bir $oxs.
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Comiyyastin admin toyini,

Comiyystin hiiquqi

Nizamnamo kapitalinin

onun unikalliginin iinvaninin va yerinin formalagmasi
yoxlanilmast —> toyini ™
v v v

Ogor nizamnamo kapitalina
amlak daxil edilirse, onun
tosis¢ilor va ya miistaqil
qiymat qoyan torofindon

Sohmlorin omlakla
6donmasi zamani
nizamnamsa kapitalinin
100%-ni 6domok

Pul vosaiti ilo 6doma
zamani nizamnama
kapitalinin 50%-ni
6domok lazimdir

qiymotlondirilmosi lazimdir
A 4
Qeydiyyata imtina Qeydiyyat palatasinda Tosis sonadlorinin
edildikds geydiyyat l— sonadlorin nozordan hazirlanmasi
palatasina sikayat vermok kegirilmasi vo
olar geydiyyati
Mohiirlerin tosdiq edilmis Reyestr ndmrasinin Dovlot hakimiyyot
eskizlorinin alinmasi almmasindan sonra organinda kodlarin
> mohiiriin hazirlanmasi — verilmosi

Bankda hesablasma
hesabinin agilmasi. 10 giin

Qeydiyyat anindan 10
giin miiddatindo

Qeydiyyat anindan 10
giin orzinds vergi

middatinds vergi biidcadonkonar . ugotuna durmaq
miifattisliyino malumat i fondlarda ugota
vermok qoymaq
\ 4
Rusiya QKFK-da sohmlorin Nizamnamo kapitalinin
ilk buraxilisinin geydiyyati o qalan hissasinin il

arzinda ddanilmasi

Sak. 7.1. Sohmdar comiyyatinin qeydiyyati sxemi



196 SOHMDARLIQ iSi

Sohmdar comiyyatinin hiiquqi soxs qisminda geydiyyati zoruri so-
nadlarin toqdim edilmoasindon 5 giindon gec olmayaraq qeydiyyat orqant
torofindon hoyata kegirilir. Qeydiyyat orqani torafindon qobul edilmis
dovlat geydiyyati haqqinda qgorar dovlot reyestrindo hiiquqi soxslorin
yaradilmasi, yenidon toskili vo logv edilmoasi hagqinda tam mslumatdan
ibarat miivafiq qeydin daxil edilmasi li¢iin asasdir. Qeydiyyat orqani toro-
findon dovlat reyestrino miivafiq qeydin daxil edilmasi dovlot geydiyyati
an1 hesab edilir.

Ogor tasisgilorin iimumi aktivlori 100000 amokhaqqinin miioyyan
edilmis minimal Glglisiindon ¢ox olarsa, sshmdar comiyyatinin geydiyya-
tindan sonraki 15 giin arzinds geydiyyat haqqinda Rusiya Federasiya-
sinin Antiinhisar Siyasati vo Omtao Bazarinin Tonzimlonmasi Nazirliyino
molumat verilmolidir.

Ogor birlason sirkatlorin aktivleri toplam olaraq gostorilmis mablogi
kecirso, sohmdar comiyyatinin qovusma formasinda yenidon togkilinin
geydiyyati da homginin Rusiya Federasiyasinin Antiinhisar Siyasoti Na-
zirliyi ilo ilkin razilasdirilmalidir.

Qeydiyyatdan imtina. Belo imtinaya yalniz o halda yol verilir ki,
togdim olunan sonadlar vo onlardaki malumatlar qiivvads olan normativ
aktlara uygun golsin. Dovlat gqeydiyyatinda imtina hagqinda qorar asas-
landirilaraq dovlet qeydiyyati orizosindo gostorilmis solahiyyotli soxso
gondorilir.

Nizamnamaya daxil edilon doayisikliklorin dovlot geydiyyati. Comiy-
yatin tosis sonadlorindaki biitiin doyisikliklor dovlat geydiyyatindan keci-
rilmalidir. Sohmdar comiyyatinin tasis sonadlorinds edilmis doyisikliklorin
dovlst geydiyyatt vo (vo ya) onunla bagl, lakin tosis sonadlorinds
doyisikliklorin edilmaosi ilo bagl olmayan molumatlardak: doayisikliklorin
dovlat reyestrina daxil edilmasi comiyyatin yerlosdiyi arazi iizra gqeydiyyat
organi torafindon hoyata kegirilir.

Tasis edilon sohmdar comiyyati tarafindon soshm buraxiisinin geydiy-
yati. Tosis edilon sohmdar comiyyati yalniz hiiquqi soxs deyil, hom ds eyni
zamanda 6z sohmlarinin emitentidir, bu sohmlorin emissiyasi iso Qanunla
miitloq geydiyyatdan kegirilmalidir. Ona gora do sohmdar comiyyati tasis
edilorkon onun hiiquqgi soxs kimi dovlot geydiyyatindan sonra sohm-
lorinin buraxilisini Rusiya Qiymotli Kagizlar tizro Federal Komissiya-
sinda (QKFK) va ya onun regional bélmolorindo geydiyyatini aparmaq
lazimdir.

Tolob olunan sonadlorin siyahisi, onlarin mozmunu vo Rusiya
QKFK-da onlara baxis qaydasi sonralar agiqlanacaq. Sohm buraxilisinin
dovlat geydiyyati sohmdar comiyyati yaradilmasinin zoruri sortidir. Onun
yoxlugu QKFK va onun regional bélmalarine asas verir ki, mohkamaoya
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sohmdar comiyyatinin hiiquqi soxs kimi lagvi iddiasi ilo miiraciot etsin.

Qeydiyyat prosedurlarimin bitmasi. Sohmdar comiyystinin hiiquqi
soxs vo emitent kimi geydiyyati onun tamhiiquqlu bazar istirakg¢ist vo
vatondas comiyyatinin subyekti kimi geydiyyatinin biitiin toraflorini shats
etmir. Sohmdar comiyyati vergiddayicidir, o, pensiya fonduna macburi
(koniillii do ola bilor) 6domoalor etmoali, 6lkonin statistika orqanlarina
molumat vermolidir vo s. Qeydiyyatin Qanun {izro macburi oldugu hal-
larda sohmdar comiyysti hom do miivafiq toskilatlarda da qeydiyyatdan
kegmolidir.

Miiasir Rusiya tocriibesine uygun olaraq tesis edilon sohmdar
comiyyatinin qeydiyyati asagidaki amoliyyatlarla bitir:

- Dovlat Statistika Komitosindo statistik kodun (identifikasiya
noémrasi) alinmast;

- vergi miifottisliyinds geydiyyatdan kegmo;

- RF Dovlot Pensiya Fondunda, mosgulluq fondlarinda, tibbi
sigorta vo s. qeydiyyatdan kegmo.

Sohmdar comiyyatinin geydiyyat1 iizro xidmotlor. Adoton sohmdar
comiyyatinin tasis¢ilori onun ohatoli qeydiyyati qaydasi, bunun iigiin zo-
ruri olan sonadlor, miiddatlor vo s. hagqinda toxmini tosovviiro malik
olurlar. Tasis edilon sohmdar comiyyatinin dévlat geydiyyati prosesi tasis-
gilordo olmayan boyiik zaman tolob edir. Tasis¢ilor ¢ox vaxt geydiyyat
ticlin sonadlorin hazirlanmasini vo onlarin miivafiq instansiyalardan
kecirilmasini bu ciir xidmatlor géstoran hiiquqi idarslora havals edirlor.

7.4. Sohmdar comiyyatinin logvi

Sohmdar comiyyatinin 19gvi anlayisi. Sohmdar comiyyati
hiiquqi soxs gisminds 6z mévcudlugunu ya basga hiiquqi soxsa (soxslora)
¢evrilmo, ya da lagvetmo yolu ils bitirs bilar.

Sohmdar comiyyoatinin logvi onun hiiquglarinin vo vozifslorinin
digor hiiquqi soxso otiiriilmodon vo ya hiiquqi varissiz hiiquqi soxs Qis-
mindo (hiiquqi miistoqil bazar istirake¢isi qismindo) mdvcudlugunun
bitmasi demokdir.

Sohmdar comiyyatinin I3gvi iisullari. Sohmdar comiyysti iki yolla
logv edils bilar:

- konilli;

- macburi.

Sohmdar comiyyatinin koniillii lagvi — sohmdarlarin imumi yigin-
caginin qarart ilo lagvi, comiyyatin 6z iradasi ilo logvidir.

Sohmdar comiyyatinin macburi Iogvi — onun mahkomanin qorari ilo
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logvidir: imumiqtisadi planda macburi lagv bazarin iradssinin oksidir.

Sohmdar comiyyatinin koniillii lagvi. Comiyyatin bels logvi schmdar-
larin imumi yigincaginda % saslo qabul edilir, agor nizamnamods logv
gorarinin gabul edilmasi tigiin daha ¢ox sos nozords tutulmayibsa. Co-
miyyatin logvi va logvetmo komissiyasinin toyinati masalalorini iimumi
yigincaga direktorlar surasi ¢ixarir. 9gor direktorlar surasi miizakiraya
cixarmasa, sshmdarlarm timumi y1gincagi bu massloni hall eds bilmaz.

Koniillii 1agvetms proseduru. Bu prosedur asagidaki morhalolordon
ibaratdir:

- direktorlar surasinin toklifi ilo sohmdarlarin imumi yigincaginda
sohmdar comiyystinin logvi hagqinda qararin gqobul edilmasi;

- qobul edilmis gorar haqqinda 3 giin orzinds comiyyatin logv mor-
hoalasinds olmasi haqqinda qeyd aparan dévlat geydiyyati organina malu-
matin verilmasi. Bu andan lagv edilon comiyyatin tasis sonadlorina edilmis
doyisikliklorin dévlat geydiyyatina yol verilmir, homg¢inin bu comiyyatin
tosis¢isi oldugu hiiquqi sexslorin dovlat geydiyyatr vo ya onun yenidon
toskil edilmasi naticosindo meydana golmis hiiquqi soxslorin dovlot gey-
diyyatina yol verilmir;

- dovlst geydiyyati orgami ilo razilasmaya goro logvetmo komis-
siyasi tayin edilir, logv edilon sohmdar comiyyatinin idars edilmasi iizro
solahiyyatlor logvetmo komissiyasina verilir. 9gor sohmdarlardan biri
dovlatdirsa, logvetmo komissiyasinin torkibindo miitloq onun niimayan-
dosi olmalidir;

- logvetmo komissiyast kreditorlarin askar edilmasi vo debitor
borclarinin alinmasi iigiin 6l¢ii gotiiriir. Kreditor toloblorinin irali siiriil-
mo milddati bitdikdon sonra sohmdar comiyystinin araliq vo yekun logv-
etmo balanslar1 (sshmdarlarin imumi yigincagi torafindon tosdiq edilon)
tortib edilir. Araliq balansa comiyyatin balansinda olan biitiin amlak
daxil edilir, girov qoyulmus, hamg¢inin miilkiyyat hiiququ ilo comiyyato
moxsus olmayan amlak istisna edilmaklo;

- sohmdar comiyyati kreditorlarinin toloblorinin 6donilmasi;

- qalan aktivlorin sschmdarlar arasinda paylanmasi.

Sohmdar comiyyati kreditorlarimin taloblorinin 6donilmosi ardicilhigi.
Kreditorlarin toloblori Qanunla logv edilon biitiin hiiquqi soxslor {igiin
miloyyan edlmis ardicilligla yerina yetirilir. Toloblorin 6donilmasi ardicil-
liginin bes qrupu nozords tutulmusdur:

- logv edilon sohmdar comiyyati hoyat vo saglamliglarina ziyan
vurdugu ti¢liin qarsilarinda moasuliyyat dasidig1 vatondaslar;

- omok miinasibatlari ilo bagli olanlar. O9mok miiqavilssi, o ciimlo-
don kontraktla isloyan soxslorin isdon ¢ixma miiavinatlori vo amoakhaqlari
vo mialliflik miiqavilolori iizro haqlar1 hesablanir;
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- lagv edilon comiyyatin amlakinin girovu ilo tomin edilon 6hdalik-
lor izra kreditorlar;

- bilidcaya va biidcadonkanar fondlara macburi 6domalar izrs;

- digorloari.

Kreditorlarla hesablasmalar aparildigdan sonra logvetmo komis-
siyas1 sohmdar comiyyatinin yekun logvetmo balansini tortib edir.

Lagv edilon sohmdar comiyyatinin amlakinin sohmdarlar arasinda bo-
liinmasi ardicilhgl. Yekun logvetma balansina uygun olaraq qalan omlak
sohmdarlar arasinda boliiniir. Hesablasmalar asagidaki ardicilligla apa-
rilir:

- sohmlorin satin alinmasini talob etmok hiiququ olan soshmdar-
larla;

- imtiyazli sochmlor vo va onlarin logvetma dayarlorinin hesablan-
mis, lakin 6donmomis dividendlori tizra;

- sado sohmlorin sahiblori ils.

Omlak bir névbads tam paylandigdan sonra o biri névbads boliin-
mo baslayir. Imtiyazli sohmlor {izro tam 6domoys vesait catmadigda
omlak sohmdarlar arasinda onlarin qoyuluslarina miitonasib boliiniir.

Sahmdar comiyyatinin macburi lagvi. Macburi logv hagqinda qgorari
mohkomo verir. Sohmdar comiyystinin logvi qorarinin verilmasi {i¢iin
mohkomaoya asas ola bilor:

- miivafiq icazs va ya lisenziya olmadan foaliyyst gostormok. Mo-
salon, agar lisenziyasi geri alindigdan 1 ay miiddatinds kredit toskilatinda
logvetmo komissiyasi yaradilmayibsa vo ya ona miiflislosmoa prosedurlari
totbiq edilmirsa, Rusiya Federasiyasi Morkozi Banki (Bank Rusiya)
arbitraj mohkomosino kredit toskilatinin logv edilmasi iddiasi ilo miiraciat
edo bilor.;

- Qanunla qadagan edilmis foaliyyat;

- digor Qanun pozuntular1 vo ya digor hiiquqi aktlarin pozulmasi
ilo bagl faaliyyat. Ogar pozuntular kobud deyilsa vo onlari aradan gotiir-
mok miimkiindiirss, homg¢inin comiyyat istirak¢ilarinin maraqlarina ziyan
vurulmasina siibut yoxdursa, mohkomo sohmdar comiyyatinin logvi
iddiasina imtina edo bilar;

- hiiquqi soxs yaradilarkoen Qanunun va ya digor hiiquqi aktlarin
pozulmasina yol verilibso vo bu pozuntular dofedilmozdirso, mohkomo
torafindon hiiquqi soxsin qeydiyyatinin etibarsiz hesab edilmasi;

- mohkoms torafindon sohmdar comiyyatinin miiflis elan edilmasi.
Miiflislik halinda sohmdar comiyyatinin macburi lagv edilmasi «Miiflislik
haqqinda» Federal ganuna miivafiq olaraq arbitraj mohkomasinin qgorari
ilo miisabiga qaydasi hoyata kegirilir.

Sohmdar comiyyatinin l9gvinin geydiyyati iiciin zoruri olan sanadlor.
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Sohmdar comiyyatinin koniillit logvi ilo bagh dovlet geydiyyati iigiin
geydiyyat organina asagidaki sanadlor togdim edilmalidir:

- goyulmus forma iizra logvetmonin d6vlat qeydiyyat1 oarizasi;

- logvetmo balansi;

- dovlst riisumunun 6donilmasi haqqinda sonad.

Sohmdar comiyystinin miiflislik prosedurlarinin totbiqi ilo mocburi
logvi halinda geydiyyat orqanina toqdim edilir:

- misabigonin bitmasi hagqinda arbitraj mohkomasinin gorari;

- dovlat riisumunun 6danilmasi haqqinda sanad.

Sohmdar comiyyatinin logvinin geydiyyati. Belo qeydiyyat logvetmo
komissiyasi torafindon aparilir, logvetmo komissiyasi nasr orqanlarinda
sohmdar comiyyatinin logvi hagqinda molumati yerlosdirdiyi andan 2
aydan tez olmayaraq qeydiyyat orqanini logvetmonin bitmasi haqqinda
xobardar etmoyo borcludur. Dévlot geydiyyat orqani hiiquqi soxslorin
dovlat reyestrino miivafiq qeyd daxil etdikdon sonra logvetms bitmis,
sohmdar comiyyatinin mévcudlugu sona ¢atmis hesab edilir.

7.5. ABS va Avropada sohmdar comiyyatlorinin
toskilinin xiisusiyyotlori

Terminologiyanin xiisusiyyatlori: korporasiya. Sohmdar
comiyyatinin toskilinin vo idars edilmasinin miiasir Rusiya hiiquqi quru-
lusu gorb vo asason do Amerika ganunvericiliyi asasinda formalasmisdir.
Isgiizar aloma «sirkot» vo «korporasiya» kimi anlayislar daxil olmusdur
ki, onlar da schmdar comiyyatinin sinonimi kimi igladilmayas baglamisdir.

ABS-da «korporasiya» termini tam Ol¢iido hiiquqi soxs statusu al-
mis kapitallarin birlosmasi demokdir. Bu hal imkan verir ki, korporasiya
institutundan, kommersiya toskilatlarindan qeyri-kommersiya toski-
latlarina ¢ox genis istifads edilsin. Korporasiyalar dord qrupa boliiniir:
kiitlovi, yarimkiitlovi, sahibkar vo qeyri-sahibkar. Kiitlovi korporasi-
yalara dovlat vo baladiyys idareetma orqanlart aiddir. Niimuns kimi kiit-
lovi korporasiya statusuna malik balodiyyoni gostormok olar. Yarim-
kiitlovi korporasiyalar biidco vosaitlori hesabina foaliyyot gdstoron vo
daha cox sosial vo ya miidafio istiqgamotli miiossisalori ohato edirlor.
Qeyri-sahibkar korporasiyalar — geyri-kommersiya toskilatlaridir: xey-
riyya fondlari, dini toskilatlar, tadris miiassisalori va s. Biznes sahasinda
omoliyyatlar aparmaq iiclin yaradilmig vo golir oldo etmoys istigamot-
londirilmis sahibkar korporasiyalar1 daha genis yayilmigdir.

Sohmdar comiyyatinin rus anlayisina ABS-in sahibkar korpora-
siyas1 uygun galir. Belo korporasiyalarin iki névii var:
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- «uimumi» korporasiya (General Corporation) — Rusiya ganun-
vericiliyinda A¢iq Sohmdar Comiyyatine uygun galir;

- «qapal» korporasiya (Close Corporation) - Rusiya Qanunve-
riciliyinds Qapali Sohmdar Comiyyastinin analoqu.

Amerika qanunvericiliyinin xiisusiyyotlori. Sahibkar korporasi-
yalarinin hiiquqi statusu Rusiyada oldugu kimi imumddévlat ganunu ilo
deyil, asason statlarin qanunlari ilo tonzimlonir. Eyni zamanda bir ne¢o
onillik bundan avval islonib hazirlanmis imumi tévsiyslor do mévcuddur.
Onlar daim doqiqglosdirilir vo statlarin qanunvericilorino goéndorilir, stat
ganunvericilorinin siyahis1 Amerika Vokillor Assosiasiyasi torsfindon
islonmis sahibkar korporasiyasi hagqinda Niimunavi (model) ganunda
gostarilir. Bu Model ganun bir ¢ox statlarda doyisikliklor va alavalarls
gobul edilmisdir.

Regional qanunlarin tasir sarhadlori. Sahibkarlar korporasiyani o
statin orazisinds qeydiyyatdan kegirirlor ki, orada vergi vo yigimlar (kor-
porasiya yaradilarkon alinan) sahasindo alverisli sorait olsun. Bu cohot-
don Delaver stat1 cox moshurdur. Lakin nozors almaq lazimdir ki, kon-
kret statin qanunu onun orazisi ilo mohdudlasir. 9gor korporasiyanin
foaliyyati basga statin orazisino qodor genislonirso, onda homin statda da
geydiyyat prosedurunu ke¢cmok lazimdir.

ABS-da korporasiya yaradilmasi xiisusiyyatlori. ABS-da Rusiyadan
forqli olaraq hom nizamnama, hom do tosis miiqavilasi korporasiyanin to-
sis sonadlari hesab edilir. Nizamnamads miitloq korporasiyanin yara-
dilmasi maqgsadi gostorilmalidir, o, ganuna zidd olmayan istonilon sahib-
karliq faaliyyati néviindo istirak edos bilor.

Istonilon fiziki soxs, yoldaslq, assosiasiya basqalar1 ilo birlikdo vo
ya toklikds, 6z yerindon asili olmayaraq, korporasiya yarada bilor. Kor-
porasiya tosis¢ilorino dovlot mohiirlii nizamnamonin surstinin, homginin
geydiyyat riisumunun alinmasini tosdiq edon qabzin géndoarilmasi ils gey-
diyyat fakti tasdiq edilir. Korporasiyanin geydiyyati anina nizamnama
kapitalinin olmasi vacib sort deyildir, ona goéro do geydiyyat orqgani
torofindon nozarat olunmur.

Boyiik Britaniyada sshmdar comiyyati anlayisi. Boyiik Britaniyada
ABS-dan forqli olaraq toskilatin asas adi — sirkatdir. Sirkatlor haqqinda
Qanun onlarin asagidaki névlorini miioyyan edir:

- paylarin mablagi ilo mohdud mosuliyyatli strkotlor (companies
limited by shares);

- miloyyon mobloglo mohdud mosuliyyatli sirkotlor (companies
limited by guarantee);

- geyri-mohdud mosuliyyatli sirkatlor (unlimited companies);

- kapitali sohmlora boéliinmiis sirkatlor (companies having a share
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capital);

- kapitali sohmlora boliinmamis sirkatlor (companies not having a
share capital).

Kapitali sohmlors boliinmiis sirkotlor kiitlovi vo soxsiyo ayrilir. Soxsi
sirkot kiitlovidon forqli olaraq aciq yazilma ssasinda 6z sshmlarini buraxa
bilmoz. Mohdud mosuliyyatli kiitlovi sirkot hiiquqi baximdan Rusiya
Acig Sohmdar Comiyystins uygun golir. Sohmlarin mblagi ilo mahdud
mosuliyyatli soxsi sirkot Rusiyada Qapali Sohmdar Comiyyato uygundur.

Avropada korporasiya anlayisi. Kontinental Avropada (roman-ger-
man hiiquq sistemi 6lkolori) korporasiya anlayisi ABS vo Ingiltoroyo
nisbaton daha genisdir va bir torafdon, Rusiyada mdévcud olan sohmdar
comiyyatlorinin, yoldaslq, tesarriifat comiyyatlori, tosorriifat birliklori,
istehsal va istehlak kooperativlorinin diger névlarinin analoqu olan toski-
latlar1 shato edir. Digor torofdon, kontinental Avropada korporasiyalar
siyahisina hiiquqgi soxs olmayan dovlot idaroetmo organlari, homginin
korporasiyalarin asas slamati - kapitallarin birlosmasi olmayan dovlat v
bolodiyyos miiassisalori daxil olmurlar.

Avropada sirkatlor haqqinda qanunvericiliyin unifikasiyasi. Milli
iqtisadiyyatlarin inteqrasiyasi va qloballagmasi, transmilli sirkastlorin in-
kisaf1, vergigoyma proseslari va s. kimi bir ¢ox iqtisadi milli ganunlarin
kommersiya toskilatlarinin togkilati formalarinin oxsarligi istiqgamatinda
unifikasiyasini, milli toskilatlarin 6z aralarinda miiqayisaliliyini tolab
edir. Obyektiv olaraq bu, son iyirmi-otuz il arzindo unifikasiya prose-
sinin, o ciimlodon soshmdar ganunvericiliyinin genislondirilmasino aparir.
Ogor ABS-da bu, bir 6lko daxilinds biitiin statlar tigiin model (standart)
qanunlar ssasinda hayata kegirilirss, Avropada bu proses Avropa Birliyi
(AB) olkalorinin vahid iqtisadi sistem kimi @imumi inkisaf proseslori ilo
olagodar moéhkom 6ziilo malikdir. Soshmdar ganunvericiliyinin unifi-
kasiyasinin asasin1 AB direktivlori taskil edir. Birinci Direktiv Nel18/151 9
mart 1968-ci il miiayyan edir:

- sohmdar sirkotin foaliyyoti haqqinda sonadlorin vo malumatlarin
ticarat palatasinda aciqlanacaq minimal siyahising;

- tosiscilorin sirkot adindan onun geydiyyati anina qadorki sévdo-
losmolor {izro mosuliyyatini. Sirkot bu ciir sovdalogmolor iizro istirakgi-
larin imumi yi1gincaginin raziligindan sonra masuliyyat dasiyir;

- sirkatlorin etibarsizliginin taninmasi gqaydasini vo onun etibarsiz
taninmasini tomin edon asaslarin tam siyahisini.

Direktiv Ne72/91 13 dekabr 1976-c1 il miioyyon edir:

- sohmdar comiyyatlorinds oldugu kimi sirkotlorin nizamnamo
kapitalinin formalasmas: vo dayisdirilmosi qaydasimni. Sirkotin nizam-
namo kapitalinin minimal 6l¢iisii 25 min ekyiidon az olmamalidir vo bes
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ildo bir daofs yenidon baxila bilor. Nizamnamo kapitalina yalniz iqtisadi
ohomiyyatli aktivlor daxil edilo bilor, is gormok vo ya sirkoto xidmot
gostormok kimi qoyuluslar etmok qadagandir. Sirkotin geydiyyat anina
nizamnamo kapitalinin 25%-don az olmayaraq qoyulus edilmolidir.
Nizamnamo kapitalina omlak daxil edildiyi halda, onu miistoqil ekspert
qiymatlondirmalidir;

- sohmlorin buraxilist vo comiyystin balansina satin alimmasini.
Sohmlor nominal doyarlori gostorilmadon buraxila vo nominaldan asagi
moblogo satila bilmazlor. Sirkot 6z sohmlarini yalniz o sortlo ala bilar ki,
oldo edilmis sohmlorin nominal doyari nizamnamso kapitalinin 10%-don
¢ox olmamalidir, bunun naticasinds tomiz aktivlor nizamnams vo ehtiyat
kapitalindan asagi diismomoalidir, yalniz tamamilo 6donmis sohmlor {imu-
mi yigincagin toqdiri ilo alina bilorlor;

- sirkotin nizamnamo kapitalinin artirilmasi vo azaldilmasi pro-
sedurlarini. Bu masals iizra gorar iimumi yigincaqda istirakgilarin 2/3 sas
¢oxlugu ilo gobul edilir. Nizamnams kapitalinin artirilmasi hiiququ bes
ildon artiq olmamagla digar idarsetms orqanina verils bilor.

Direktiv Ne78/660 25 iyul 1978-ci il molumatin agiqlanmasi qay-
dasin1t miiayyon edir. Valyuta balanst 8 mln. ekyt, illik dovriyyasi 16 mln.
ekylidon artiq va iscilorin say1 250-don artiq olan sirkstlor 6z hesabat-
larin1 tamamilo nosr etmolidirlor. Daha kigik sirkotlora dorc etdirmok
iclin sadalosdirilmis hesabat formalart miioyyan edilmisdir.

Direktivlor Ne78/855 9 oktyabr 1978-ci il vo Ne82/891 17 dekabr
1982-ci il sirkatlorin qosulma, qovusma va boliinma yolu ilo yenidon tos-
kili Gisullarint miiayyan edir:

- sirkatlorin birlogsmasi qosulma yolu ilo hoyata kego bilor, bu qo-
sulmada biitiin hiiquq vo vozifalor digor sirkoto tapsirilir. Qovusma yolu
ilo oldugda bir nego sirkot 6z foaliyyatini logvetmo prosedurunu keg-
modon kosir, onlarin hiiquq va vazifolori yeni sirkoto tapsirilir;

- sirkotin boliinmasi zamani sochmdarlar sirkotds 6z foaliyyatlorini
kasirlar, yeni sirkatlorin sohmlorini alirlar;

- bu direktivlora miivafiq olaraq sirkatlorin yenidon togkili sirkatin
sohmdarlarinin va kreditorlarinin maraglarini tomin etmolidir. Zomanat-
lor nozords tutur ki, ixtiyari sokildo yenidonteskil yalniz sshmdarlarin
imumi yigincaginin toqdiri ilo vo miivafiq molumatin nosr edilmasi ilo
hoyata kegirilo bilor.

Direktiv Ne83/349 13 iyun 1983-cii il «sirkotlor qrupu» terminini
aydinlasdirir va qrupa daxil olan sirkatlorin mithasibat ugotunun aparil-
mas1 vo hesabatlarin tortibi qaydasini miioyyan edir. Sirkotlor qrupu
dedikdos, qarsiliqlt miinasibatlori ya birinin (ana) digorinin (t6romo) kapi-
talinda Ustlinliik toskil edon istiraki, ya da kontraktin vo ya tosis so-
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nadlarinin miiddosalar1 asasinda miioyyan edilon sirkotlor basa diisiiliir.

Sadalanmislardan basqa, o ciimlodon sirkat auditoruna toaloblori
miloyyan edon, bir soxsin qapali schmdar comiyyati tipli sirkotlor hag-
qinda, fond birjalarima sirkstlorin qiymotli kagiz buraxmasi sortlori
haqqinda direktivlor do mévcuddur.

Direktivlor vasitosilo tonzimlonon miiddoalar AB istirake¢i-6lkolori
iiclin son naticoni alds etmok {iclin miitlogdir, lakin bu moagsadlorin he-
yata ke¢mo forma vo iisullarinin se¢imi milli qanunvericiliklo miioyyan
edilir. Bundan basqa, sirkatin logvi, idarsetma orqanlar: sistemi kimi bir
sira masalalar halalik unifikasiya proseslorindon konarda galir.

Miiqayisadon goriindiiyi kimi, direktivlorin bir ¢ox miiddosalar:
sohmdar comiyyotlori haqqinda Rusiya qanunvericiliyinde 6z oksini
tapmugdir.
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VIII FOSIL

Saohmdar comiyyatinin
idaraedilmasi

8.1. Xaricdas korporativ idarsetma

Osas korporativ idarsetma modellori. Korporativ idarsetmonin milli
formalarinin ¢esidlorini sorti olaraq iki oks modelo meyilli qruplara
bolmak olar:

- Amerika vo ya autsayder modellori;

- german va ya insayder modellori.

Amerika vo ya autsayder modeli — kiitlovi korporasiyani (sohmdar
comiyyatini) idaraetmo modelidir, bu model korporativ nazaratin vo ya
korporasiya menecmentinin izorinds nazaratin xarici (korporasiyaya nis-
boton) vo ya bazar mexanizmlorinin yliksok soviyyado istifadosino osas-
lanir.

German vo ya insayder modeli — sohmdar comiyyati olan sirkatin
idara edilmasi modelidir, o, asason korporativ nozarstin daxili tsulla-
rindan va ya 6z-6ziino nazarat iisullarindan istifadoys asaslanir.

Korporativ idarasetmonin Amerika vo ya german modellari iki oks
sistemlori tomsil edirlar, bu sistemlor arasinda konkret 6lkonin milli xtisu-
siyyatlorini oks etdiron vo bu vo ya digor sistemin istiinlitk toskil etdiyi
coxlu variantlar yerlogir. Miioyyon korporativ idarsetmo modelinin milli
iqtisadiyyat ¢org¢ivasindo inkisafi ti¢ amildon asilidir:

- sohmdarlarin hiiquglarinin gorunmasi mexanizmindon;

- Direktorlar Surasmin funksiya va vazifalori;

- molumatin agilma soviyyasi.

Amerika korporativ idarsetmo modelinin totbiq sortlori. Amerika
korporativ idaraetma sistemi bilavasito milli sshmdar miilkiyyatinin Asa-
gidaki xtisusiyyatlori ilo baghdir:

- Amerika korporasiyalar1 kapitalinin ¢ox yiiksok xirdalanma dos-
racasi, naticads, bir qayda iizro, sohmdarlar qruplarindan heg biri kor-
porasiyanin Direktorlar Surasinda xiisusi niimayondasliys iddia etmir;

- sohmlorin yiiksak saviyysli satilma qabiliyyati, yitksok inkisaf et-
mis giymotli kagizlar bazarinin olmasi. Bu, istonilon schmdara 6z sohm-
lorini tez vo maneosiz satmaga, sormayadara iso onlari almaga imkan
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verir.

Amerika bazar1 Ui¢lin bazar nozaratinin asas formalari1 sirkatlorin
¢oxsayli qovusmasi, udulmasi vo satin alinmasi, bu bazar torofindon
menecerlorin faaliyyatino korporativ nozarst vasitosilo somoarali nozarati
tomin edir.

German korporativ idarsetms modelinin istifado edilmasi sabablori.
German modeli Amerika modelini yaradan amillors tam oks olan amil-
lorlo sortlonir. Belo amillors aiddir:

- sohmdar kapitalinin miixtalif institusional sarmayadarlarda top-
lanmas1 vo miiqayisada, soxsi sormayadarlara az miqdarda dagidilmast;

- birinci amilin naticosi kimi sshm bazarinin, miiqayisada, zoif
inkisafi.

Amerika korporasiyasinin tipik idarsetms strukturu. Korporasiyanin
ali idarsetmo orqgani sohmdarlarin iimumi yigincagidir (idarsetmoni
birinci saviyyasi), o, ildo bir dofodon az olmayaraq miintozom sokildo
kecirilir. Sohmdarlar korporasiyanin nizamnamasinad doayisikliklor vo sla-
valor etmak, direktorlarin segilmasi vo ya basqa vazifoys kegirilmasi kimi
mosolalor {izro sasvermado istirak etmok, homginin korporasiyanin foa-
liyyati iiglin mithiim olan korporasiyanin yenidon toskili vo logvi vo s.
kimi gorarlarin gabul edilmasi yolu ilo koroporasiyani idars edirlor. La-
kin sohmdarlarin yigincagi ¢ox vaxt formal olur, ¢iinki sohmdarlar
korporasiyanin idarsedilmasinds ¢ox mohdud imkanlara malikdirlar, bels
ki, korporasiyanin real idaroedilmasi direktorlar surasi torafindon hoyata
kecirilir. Adoton, direktorlar surasi asagidaki osas vozifolori yerino ye-
tirmolidir:
daha mithiim iimumkorporativ masalalorin halli;
mildiriyyatin toyini va faaliyyating nazarat;
maliyyo faaliyyatino nozarat;

- korporasiyanin faaliyyatinin qiivvado olan hiiquq normalarina
miivafigliyinin tomini.

Direktorlar Surasinin (idarsetmonin ikinci soviyyasi) osas vozifosi
sohmdarlarin maraqlarinin qorunmast vo onlarin var-dovlotinin mak-
simum artirilmasidir. Direktorlar Surasi korporasiyanin doyar artiminin
tominati olan idaroetmo soviyyosini tomin etmolidir. Son illor korpora-
siyanin idarsedilmasinda onun rolunun artmasi ananasi ¢oX Nazara ¢arpir.
Bu, hor seydon avval, islorin maliyys vaziyyatino nozaratds tozahiir edir.
Korporasiyanin isinin maliyya naticaloring, adaton, kvartalda bir dofodon
az olmayaraq direktorlar surasinin yigincaginda baxilir.

Direktorlar Surasinin iizvlori sohmdarlarin niimayondslori olaraq,
korporasiyada islorin voziyyoti {iclin mosuliyyot dasiyirlar. Korpora-
siyanin miiflislosmasi vo ya korporasiya sshmdarlarinin maraqlarmin
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ziyanina olaraq soxsi qazanc oaldo etmoya yoOnoaldilmis harokatlorin edil-
mosi hallarinda onlar inzibati va cinayat masuliyyatina calb oluna bilarlor.

Direktorlar Surasmin say torkibi somorali idarsetmonin taloblo-
rindon asili olaraq, onun minimal say1 is9 statlarin qanunlarina miivafiq
olaraq birdon ii¢o godor miioyyan edilir.

Direktorlar Surasi sohmdar comiyyatinin daxili vo xarici (miistaqil)
tizvlorindan segilirlor. Direktorlar Surasinin boyiik hissasini miistaqil
direktorlar toskil edir.

Daxili tizvlor korporativ miidiriyyat sirasindan segilirlor, onlar eyni
zamanda icragi1 direktorlar vo sirkatin menecerlori kimi ¢ixis edirlor. Miis-
toqil direktorlar — sirkotdo maraglar1 olmayan soxslordir. Texnologiya va
ya maliyys slagalori olan bank niimayandalari, digor sirkatlorin niimayon-
dolori, moshur hiiqugsiinaslar vo alimlor miistaqil direktorlar ola bilorlor.

Biitiin direktorlar (daxili vo xarici) sirkotin islorinds barabor mosu-
liyyat dasiyirlar.

Amerika korporasiyalarinin Direktorlar Surasi daimi komitalora
(idarsetmonin iigilincli saviyyasi) boliiniirlor. Komitalorin say1 vo onlarin
hoyata kegirdiyi faaliyyatin istiqgamoti har bir korporasiyada forqlidir.
Komitalorin vozifasi direktorlar surasinda gobul edilon masololor iizro
tovsiyalorin iglonmosindon ibaratdir. Direktorlar Surasinda daha ¢ox rast
golinon komitolor: idaroetmo vo omokhaqqi maosololori iizro, audit ko-
mitosi (toftis komitasi), maliyys komitasi, secki komitasi, ¢evik masalalor
iizra komitoa, iri korporasiyalarda — ictimaiyyatlo alagalor tizro komitalor
va s. Amerika qiymatli kagizlar va birjalar tizro komissiyasinin talobina
goro audit vo miikafatlandirma iizro komitolor hor bir korporasiyada
olmalidir.

Korporasiyanin icra orqam onun direksiyasidir. Direktorlar Surasi
korporasiyanin nazards tutulmus prezidentini, vise-prezidentini, xozinoa-
darini, katibini va digar rohbarlorini secir vo toyin edir. Korporasiyanin
toyin edilmis rohbari ¢cox boyiik solahiyyato malikdir va yalniz direktorlar
surasina vo sohmdarlara hesabat verir.

German korporasiyasinin tipik idarsetms strukturu. Belo idarsetmo
strukturu da ¢ saviyyelidir. O, tomsil olunur: sschmdarlarin imumi yigin-
cagl ilo, miisahids surasi ilo, idars heyati ilo. Ali idarsetms orqani — sohm-
darlarin imumi yigincagidir. Onun solahiyyatlorine sohmdar comiy-
yatlorinin biitiin idaroetmo modellori {i¢iin tipik olan masalalorin halli
daxildir:

- misahido surasinin vo idaro heyotinin {izvlorinin se¢ilmosi vo
azad edilmosi;

- sirkotin golirinin istifade qaydasi;

- auditorun toyin edilmaosi;
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- sirkotin nizamnamasina dayisikliklorin va slavalorin edilmasi;

- sirkot kapitalinin miqdarinin doyisdirilmasi;

- sirkatin lisenziyasi va s.

Sohmdarlarin yigincagmin doévriliyi qanunla va sirkstin nizam-
namasi ilo miloyyan edilir. Yigincaq idarsetms orqanlarinin va ya 5%-don
az olmayaraq sohm sahibi olan sohmdarlarin togobbiisii ilo kegirilir.
Yigincaq hazirlanarkon sohmdarlar yigincaginin giindoliyi avvalcadon va
hor bir masalo barads miisahids surasi vo idara heystinin toklif etdiyi qo-
rarlarin variantlar1 ¢ap edilir. Giindalik ¢ap edildikdon bir hafto arzinds
istonilon sohmdar bu va ya digor masalo barasinds 6z hall variantini toklif
edo bilar. Yigincaqda qorarlar sasgoxlugu ils, daha miithiimlori iss istirak
edon sohmdarlarin %-niin sasgoxlugu ilo qobul edilir. Yigincaqda gobul
edilmis gorarlar yalniz notarial vo ya mahkomas yolu ilo tosdiq edildikdon
sonra qilvvays minir.

Miisahidos surasi sirkatin tesarriifat faaliyyati izorinds nazarat funk-
siyasint hayata kecirir. O, sohmdarlarin niimayandalorindon vo sirkat
qullugcularindan formalasir. Bu iki qrupdan basqa miisahids surasini,
homg¢inin bu sirkoat ilo six iggiizar olagoalori olan bank vo miiossisalorin
niimayondolori daxil ola bilorlor. Miisahids surasinda pay1 yerlorin 50%-9
godori olan sirkat qulluqgcularinin yiiksok tomsilgiliyi miisahide surasinin
formalagsmasinin alman sistemini forqlondiron xiisusiyyatdir. Miisahido
surasinda tomsil olunan sohmdarlarla qulluggular arasinda maraqlarin
miixtalifliyi tiziindon bas veran konfliktlordon qa¢maq {i¢lin bu torof-
lordon har biri oks qrup niimayandalarinin se¢ilmasina miinasibatda veto
hiiququna malikdir.

Miisahids surasinin asas vozifosi sirkotin menecerlorinin se¢ilmasi vo
onlarin isind nazarotdir. Miisahido surasinin solahiyyastlorine daxil olan
strateji shomiyyatli masalalorin hall dairssi daqiq milayyon edilib vo digor
sirkatlorin alinmasi, aktivlorin bir hissasinin satilmasi vo milaossisonin
lagvi, illik balans vo hesabatlarin, iri sazislorin va dividentlorin miqdari-
nin baxilmasi va tosdiq edilmosi masalalorini ohata edir. Miisahids Sura-
siin goararlari % sasgoxlugu ila gabul edilir.

Miisahids surasmin say torkibi sirkotin Olglilorindon asilidir. Mini-
mal torkibi {i¢ tizvdon az olmamalidir. German ganunvericiliyi miisahido
suralarinin béyiik olmasini nazords tutur. 9sas kapitali 20 mIn. marka-
dan artiq olan sirkatlordo miisahids surasinin 20-don artiq tizvii ola bilar.

Miisahids surasinin {izvlari faaliyyato basladigdan sonra sshmdar-
lar torofindon dord tesarriifat ili iclin segilir. Solahiyyat miiddati bitdik-
don sonra miisahids surasinin iizvleri sshmdarlarin imumi yigincaginda
% sosgoxlugu ilo tokrar secilo bilorlor. Miisahido surasi 6z iizvlori sira-
sindan sadr va sadr miiavini segir.
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Idaro Heyoti sirkotin menecmentindon formalasir. idaro Heyati bir
vo ya bir nego soxsdon ibarat ola bilor. Sirkotin bilavasito tasorriifat
rohborliyi vo onun faaliyyati noticolorinin masuliyyeti kimi mesalolor Idara
Heyotinin iizorina diisiir. Idaro Heyotinin iizvlori miisahido surasi toro-
findon bes ilo godor miiddoats toyin edilirlor. Idaro Heyatinin iizvloring 6z
asas islorindon basqa hor hansi kommersiya faaliyyati ilo moasgul olmaq,
homg¢inin digor sirkotlorin idarsetmo orqanlarinda miisahido surasinin
razilig1 olmadan istirak etmok qadagan edilir. idaro Heyatinin isi kolle-
gial olaraq qurulur, bu zaman qorarlar konsensus (raziliq) osasinda
gobul edilir. Miirokkab hallarda, konsensus aldo etmok miimkiin olma-
diqda, gorarlar sasvermo ilo qobul olunurlar. Idaroe Heyatinin hor bir iizvii
bir soso malikdir, gorar o zaman qoabul edilmis hesab edilir ki, onun iigiin
idars heyotinin oksor iizvlori sas vermis olsunlar.

Amerika modelinin german modelindan asas farqlori. Nozordon kegi-
rilon korporativ idaroetmo modellori arasinda osas forqlor asagida-
kilardan ibaratdir:

- Amerika modelinds sohmdarlarin maraqlarin1 ssason bir-birin-
don ayrilmis kigik soxsi sarmayadarlar oks etdirirlor, onlar 6z aralarinda
olagosiz olduglarindan sirkstin menecmentindon ¢ox asilidirlar. Bunun
miigabilinds, korporativ nozarst bazari vasitasilo sohmdar comiyyat-
larinin menecmenti {izorinds nazarat edon bazarin rolu artir;

- german modelinds sohmdarlar - kifayot qodor iri sohm paketlori
sahiblorinin birliyidir, buna gors ds onlar imumi maraqlarmin 6donmasi
vo bu osasda sohmdar comiyyatinin menecmenti iizorindo méhkom noza-
rot etmok {iclin 6z aralarinda birloso bilorlor. Belo vaziyyatds bazarin
comiyyatin foaliyyati izorinds xarici nozarat kimi rolu kaskin asagi disiir,
¢linki korporasiya 6z ragabat gabiliyyatliliyini vo 6z isinin naticaloring
Ozi nozarat edir;

- Amerika modelindo idarocetmo funksiyalar1 direktorlar surasi
torofindon yerino yetirilir, o, mahiyyat etibarilo, sschmdar comiyyatinin
biitiin faaliyyatini toskil edir vo sohmdarlarin yigincagi vo dovlst nozarot
organlar1 garsisinda onun li¢iin masuliyyat dasiyir;

- german modelinds idaraetma vo nazarat funksiyalari ciddi olaraq
boliinmiisdiir. Orada direktorlar surasi miisahids surasidir, daha doaqiq,
sohmdar comiyyatini tamamilo idaro edon deyil, mohz nozaratedici or-
gandir. Onun nazarstedici funksiyalar1 imkan verir ki, korporasiyanin
cari menecmentini, 9gor onun foaliyysti sohmdarlarin maraqlarin1 tomin
etmirso, cald doyisdirsin. Digor korporasiya niimayandolorinin miisahido
surasinda istiraki imkan verir ki, korporasiya faaliyyatindo yalmiz 6z
sohmdarlarinin deyil, hom do bu va ya basqa ciir onun faaliyyati ilo bagl
digoar korporasiyalarin da maraqglari nozora alinsin. Noaticodo german
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korporasiyasinda ayri-ayr1 sohmdarlar qrupunun maraqlar1 {stiin
tutulmur, ¢iinki ilk yers biitovliitkds sirkatin maraqlari ¢okilir.

8.2. Rusiyada sohmdar comiyyatinin
idaraetms orqanlar:

Sohmdar comiyyatinin Qanunla miioyyan edilmis idaro-
etmo organlar1. Belo idaraetmo orqanlari ola bilarlor:

- sohmdarlarin imumi y1gincagi;

Direktorlar Surasi (miisahids surasi);
tokbasina icra orqani (bas direktor);
kollegial icra orqani (icra direksiyasi, idaro heyati);

- toftis komissiyas1 (miifottis).

Sohmdar comiyyatinin idarsetms strukturunun secilmasi. Sohmdar
comiyyatinin sadalanmig miimkiin idarsetms organlarinin kombinasiya-
larindan asili olaraq onun bu vo ya digor konkret idaroetmo strukturu
formalasa bilor.

Idaroetmo strukturunun segilmosi — sohmdar comiyyatinin yaradil-
masinda mithiim moarhaladir. Onun diizgiin se¢imi, bir torafdon, menec-
mentlo sohmdarlar arasinda, schmdarlar qruplari arasinda konflikt voziy-
yatlorinin azalmasina, idarsetms qorarlarinin somorsliliyini artirmaga
imkan verir. Bununla borabor sohmdar comiyyatinin tosis¢ilori digor
sohmdarlar qarsisinda bozi iistiinliikloro malikdirlor. Idaroetmonin «la-
zimi» (rahat) strukturunun segilmoasi hesabina onlar 6z hiiquglari
saviyyasini 6z maraqlari saviyyasina yaxinlasdira bilorlor. Digar torafdon,
sohmdar comiyyatinin secilmis isotonilon idarsetmo strukturu «abadi»
deyildir vo sohmdarlar torofindon doyisdirilo bilor. 9sas odur ki, sohdar
comiyyatinin idars edilmasi onun miqyaslaria va hall edilon masalolorin
xarakterina uygun golmalidir.

Miioyyan idaraetmo soviyysalorinin Qanunla miioyyon edilmis kom-
binasiya imkani sohmdarlara sshmdar comiyyatinin Olgiilorinden, onun
kapitalinin strukturundan vo biznes inkisafinin konkret masoalalorindon
asili olaraq daha miinasib idaraetma sxemi se¢mays yol verir.

Sohmdar comiyyatinin dsas idarsetms variantlari. Adoton, tocriibado
sohmdar comiyyatinin dord idaraetmos variantindan istifado olunur (sok.
8.1 —sok. 8.4).

Sohmdar comiyyatinin biitiin idaroetmo variantlarinda iki idaroetmo
organinin olmasi miitloqdir: sohmdarlarin iimumi yigincagi vo tokbasina
icra orqani va daha bir nozaratedici iaroetmo orqani — toftis komissiyasi.
Toftis komissiyasinin vozifosi comiyyatin maliyyo-tosorriifat foaliyyotino
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nozarat oldugundan, ona, bir qayda olaraq, sohmdar comiyyatinin bila-
vasita idarsetmos orqani kimi baxmurlar. Lakin somorali idarsetma etibarli
nozarat sistemi olmadan miimkiin deyil.

Sohmdar comiyyatinin idars edilmosi variantlarindak: forqlor agiq
vo qapali sohmdar comiyyatlori iigiin ayri-ayriligda tokbasina vo kollegial
idarsetma orqanlarmin miioyyan birliyinds tozahiir edir.

Saohmdar comiyyatinin tam ii¢csaviyyali idarsetmo strukturu. Bu ida-
roetmo strukturu (sok. 8.1) biitiin sohmdar comiyyatlorinds istifads oluna
bilor. Bu, onunla xarakterizo olunur ki, schmdar comiyyati menecmen-
tinin foaliyyatlori iizorinds soshmdarlarin nozarstini giiclondirmays imkan
Vverir.

«Sahmdar comiyyatlor haqqinda» Qanuna miivafiq olaraq kollegial
icra organmm (Idaro Heyotinin) {izvleri comiyyatin direktorlar surasinin
torkibinin % hissosindon ¢oxunu togkil edo bilmoazlor.

Tokbasina icra orqani funksiyasini yering yetiron soxs eyni zamanda
comiyyatin direktorlar surasinin sadri ola bilmoz.

Biitovlilkdo menecment bas direktor vo Idaro Heyoti timsalinda
Direktorlar Surasinda (miisahids surasinda) ¢oxluq qazana bilmaz, bu da
homin idaraetmos organinin niifuzunu artirir.

Sohmdar comiyyati formasinda yaradilan kredit toskilatlar iigiin bu
idaraetmo formasi mocburidir. «Banklar vo bank foaliyyoti hagqinda»
Federal Qanuna doyisikliklor vo olavalor edilmasi haqqinda» (19 iyun
2001-ci i1, Ne82-FZ) Federal ganununun 11.1 maddasine miivafiq olaraq
kredit toskilatinin idarsetms orqani: tesiscilorin imumi yigincagi,
Direktorlar Surasi, tokbasina icra orqani va kollegial icra orqanidir.

Sohmdar comiyyatinin belo idarsetma strukturu goxsayli sochmdar-
lar1 olan iri sshmdar comiyyatlori iigiin daha ¢ox moagbuldur.

Sohmdar comiyyatinin ixtisar edilmis iicsaviyyali idarsetms strukturu.
Belo struktur (sok. 8.2) sok. 8.1-doki struktur kimi istonilon sohmdar
comiyyatds istifada oluna bilar. O, kollegial icra orqaninin yaradilmasini
nozords tutmur vo miivafiq olaraq comiyyatin menecerlorinin direktorlar
surasinda istirakina hor hanst mohdudiyyot qoymur. Onda yalniz bas
direktor vozifosi nozords tutulur, hansinin ki, hom comiyyatin idars edil-
moasinds, hom do direktorlar surasinda niifuzu artir, ¢iinki o, schmdar
comiyyatinin cari idara edilmasini asasaon tokbasina hoyata kegirir.
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Sohmdarlarin imumi yi1gincagi

v

Direktorlar Surasi
(miisahido surast)

v v

Tokbagina icra orqani Kollegial icra orqant
(bas direktor) (Idars Heyati)

Sak. 8.1. Ugsaviyyali idaroetmo strukturu

Gostorilon idaraetmo strukturu daha ¢ox orta Ol¢iilil agiq sohmdar
comiyyatlorinds yayilmigdir.

Ogor sohmdar comiyyatinin nizamnamaosindo icra orqanlarinin ya-
radilmasi direktorlar surasinin solahiyyatlorine aid edilorsa, onda bu
halda direktorlar surasi vo onun Sadri comiyyatin icra orqanlar {izorinda
ciddi nazarat imkani alds edir. Strukturun bu variant: daha ¢ox iri sohm-
darlar tigtindiir, hansilara ki, schmlorin yoxlama paketi maxsusdur, ¢iinki
bu, cari islordo bilavasito istirak etmodon comiyyatin icra orqanlari
iizorindo etibarli nozarati hoyata kegirmoya icazs verir.

Sohmdar comiyyatinin tam ikisaviyyali idarsetms strukturu. Ondan
(sok. 8.3) yalniz sos hiiququ olan sohmdarlarinin say1 50-don az olmayan
vo ya xisusilo boylk dovriyys aktivlorine malik gapali sohmdar
comiyyatlorindas istifadoys icazo verilir.

Sohmdar comiyyatinin ixtisar edilmis ikisoviyyoali idarsetmos struk-
turu. Bu strukturda (sok. 8.4) avvalki kimi, yalniz sshmdarlarinin say1 50-
don az olmayan sohmdar comiyyatlorindo istifado oluna bilor. Kigik
sohmdar comiyyatlori igiin xarakterikdir, hansilarda ki, bas direktor eyni
zamanda comiyyatin asas sohmdaridir, ona goéro do daha sads idaroetma
strukturu segilir.
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Umumi yigincaq

v

Direktorlar Surasi
(miisahido s6basi)

v

Tokbagina icra orqani
(bas direktor)

Sak. 8.2. Ixtisar edilmis iigsoviyyali idaroetms strukturu

Umumi yigincaq

Tokbasina icra organi Kollegial icra orqani
(bas direktor) (Idars Heyati)

Sak. 8.3. Sohmdar comiyyatinin ikisaviyyali idaraetma strukturu

Umumi y1gmcaq

A4

Tokbasina icra organi
(bas direktor)

Sak. 8.4. Sohmdar comiyyatinin ixtisar edilmis ikisaviyyali
idaroetmo strukturu

8.3. Sohmdarlarmn iimumi yigincagi

8.3.1. Sohmdarlarin iimumi yigincaginin névlori vo
salahiyyatlori

Sohmdarlarin  imumi yigincagr anlayisi. Sohmdarlarin  imumi
yigincagl — sohmdar comiyyatinin 6ziiniin sohmdarlar1 torafindon idars
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edilmoasi formasidir. Ona asagidaki asas xiisusiyyatlor xasdir:

- sohmdar comiyyatinin ali idarsetms orqant;

- sohmdar comiyyatinin segkili (ligsaviyyali idarsetmo struktu-
runda) vo ya icraedici (ikisoviyyoli idaroetmo strukturunda) idarsetmo
organlarimin, homg¢inin onun toftis komissiyasinin idarsetmos organt,

- sohmdar comiyyatini idars edon organ. Umumi yigincaq heg bir
sortlo sochmdar comiyyatinin bilavasits idars edilmasi funksiyasini yerino
yetira bilmoaz;

- sohmdarlarin sohmdar comiyyatini idars etdiklori orqan. S6hbat
sas hiiquqlu sohmlori olan sohmdarlardan gedir. Biitiin digor sohmdarlar
oksar hallarda timumi yigincagin isinds istirak etmirlor;

- sohmdar comiyyati izorinds sahibkar nozarati orqani.

- sohmdarlarm imumi yigincaginin solahiyystlori: sohmdarlarin
idarsetmo funksiyalarini vo ya sahibkar nazarstini schmdar comiyyastinin
miistaqil hiiquqi soxs (bazarin idara edilmasinin seckili va icra organlari
toraofindon bazar istirakgis1) kimi bilavasito idars edilmasi funksiyasi ila
garisiq salinmamasina yol vermomok ii¢iin Qanunla maosalolor nazordo
tutulmusdur, onlar barads qorar gobul etmok sohmdarlarin iimumi
yigincaginm hilququdur. Umumi yigincagin solahiyyoatlori heg bir sortlo
Qanundan konara ¢ixa bilmoz.

Umumi yigicagm solahiyyatlori — Qanunla miioyyan edilmis
mosalalarin siyahist onlar haqqinda bu yigincaq qgorar gabul etmak hiiqu-
quna malikdir. Sohmdarlar iimumi yigincagin miizakirasino ¢ixarilan
mosalalorin siyahisin1 6z istadiklori kimi Qanunla nozords tutulmusdan
artiq genislondira bilmoazlor.

Umumi yigincagm solahiyyotlorinin névlori. Ymumi yigincagm
solahiyyatlori miistasna va alternativo boliiniir.

Miistosna solahiyyat - maosololor siyahisidir, hansilar Ki, Qanunla
yalniz sschmdarlarin iimumi yigincaginda hall oluna bilarlor vo comiyyastin
seckili va ya icra orqanlarina hall {ig¢lin 6tiiriilo bilmazlor.

Alternativ salahiyyat — masalalor siyahisidir, Qanunla sshmdarlarin
imumi yigincaginin salahiyyatina aiddir, lakin onlarin halli, sschmdar co-
miyyatinin nizamnamasind miivafiq olaraq, comiyyatin idars edilmasinin
seckili va ya icra orqanlarina tohkim edilo bilor.

Qanunla imumi yigincagin solahiyyoatino aid edilmis masalolorin
maksimal (miistosna istogol alternativ solahiyyotlor) vo minimal (miis-
tosna solahiyyot) siyahisi hadlorinde sohmdar comiyystinin nizamna-
mosindo sohmdarlar (tosis¢ilor) torafindon timumi yigincagin salahiyyot-
larinog aid eilon masalalorin konkret siyahisi tasbit edilir.

Umumi yi1gincagin solahiyyatlorinin sarhadlori onunla miioyyen edi-
lir ki, imumi yigincaq sohmdar comiyyatinin digor idaroetmo orqganla-
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rinin gararlarini logv va diizalislor eds bilmaz. Ogor masals eyni zamanda
2 idaraetmo organinin salahiyyatino aid edilibsa, avvalco onu asagl orqan
nozordon kegirir, névbati idarsetmoa orqgani iso masaloni yalniz o halda
nozordon kegirir ki, birinci onun barasinds gorar qabul edo bilmasin. Ogor
bir idarsetmo orqani onun barasinds artiq qorar gobul edibso, digori onu
nozordon kecira bilmoaz.

Verilmis sohmdar comiyyatinin sshmdarlarinin imumi yigincagimin
solahiyyati — masalalor siyahisidir. Halli tizra gorari, yalniz schmdarlarin
imumi yi1gincagi vers bilar.

Sohmdarlarin iimumi yigincagimin solahiyyostlorino aid olan mase-
Ialorin siyahisi. Codval 8.1-do Qanunla sshmdarlarin imumi yigincaginin
solahiyyatino aid olan biitiin mosolalor qruplasdirilib. Eyni zamanda
miloyyan edilib: miivafiqg masoloni yigincagin miizakirasino kim toqdim
edir; o, hansi saslo gobul edilo bilor; verilmis mosalo hansi salahiyyat
noviino aiddir.

Cadval 8.1
Sshmdarlarn iimumi yigincagimin salahiyyastlori
Ymumi yigincagin solahiyyatina aid olan Masaloni kim Qerar}n Sela!ny
masdly toqdim edir qobul edilmd y?.tlf.l
qaydasi novii
Camiyyatin nizamnamasine dayisikliklo- Sohmdarlar, % Miistos
rin va ya slavalarin edilmasi vo ya comiy- direktorlar cas¢oxlugu na
yatin nizamnamasinin yeni redaktods ila
tasdiq edilmasi
Comiyyatin yenidan togkili Direktorlar 2 Miistos
Surasi sasgoxlugu na
ilo
Camiyyatin logvi, logvetms komissiya- Direktorlar % Miistos
sinin toyin edilmasi vo logvetmo balans- Surasi sascoxlugu na
lariin tosdiq edilmasi ilo
Coamiyyatin Direktorlar Surasinin (miisa- Sohmdarlar, Sads Miistas
hids surasinin) say torkibinin miioyyon Direktorlar sasgoxlugu na
edilmasi, iizvlorinin se¢ilmasi vo onlarin Surasi ilo
solahiyyatlorinin vaxtindan qabaq dayan-
dirilmasi
Elan edilmis sshmlorin migdarimin, no- Sohmdarlar, % Miistos
minal dayarinin,tipinin (kateqoriya) vo bu direktorlar sascoxlugu na
sohmlorin verdiyiyi hilquqlarin miioyysn ilo
edilmasi
Comiyyatin nizamnamas kapitalinin Direktorlar Sads Alterna
sohmlorin nominal dayarinin artirilmast Surasi sascoxlugu tiv
yolu va ya alava sohmlarin yerlogdirilmasi ilo
yolu ilo artirilmasi
Camiyyatin nizamnams kapitalinin Sohmdarlar, Sads Miistos
sohmlorin nominal dayarinin azaldilmasi Direktorlar sasgoxlugu na
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Ymumi yigincagin solahiyyating aid olan Mosoloni kim Qarar}n Sala!ny
masalo toqdim edir qobul edilmd y?.tlf.l
qaydasi novii
yolu, imumi saylarinin ixtisar edilmasi Surasi ilo
maqsadi ilo comiyyat tarafindon sshmlarin
bir hissesinin alinmasi yolu, hamg¢inin
comiyyat tarofindon olds edilmis vo ya
satin alinmig sshmlorin 6denmasi yolu ilo
azaldilmasi
Camiyyatin icra orqaninin yaradilmasi, Sohmdarlar, Sads Alterna
onun salahiyyatlarinin vaxtindan avval direktorlar sascoxlugu tiv
dayandirilmasi ilo
Camiyyatin toftis komissiyasi iizvlerinin Sehmdarlar, Sads Miistos
(miifattisin) se¢ilmosi vo onlarin direktorlar sasgoxlugu na
salahiyyatlorinin vaxtindan avval ila
kosilmasi
Comiyyot auditorunun tosdiq edilmasi Sohmdarlar, Sads Miistos
direktorlar sascoxlugu na
ilo
Mllik hesabatlarin, illik mithasibat hesa- Sohmdarlar, Sads Miistas
batlarinin, o climlodon comiyyatin galiri direktorlar sasgoxlugu na
va itkilori haqqinda hesabatlarin, hom- ilo
¢inin galirin boliinmasi, o cimlodon ma-
liyya ilinin naticalorine gors dividentlorin
va itkilorin 6donilmasi (elan edilmasi)
Sohmdarlarin imumi yigincaginin Sohmdarlar, Sads Miistos
kecirilmoasi gaydasinin miioyyan edilmasi direktorlar sasgoxlugu na
ilo
Hesablama komissiyasi {izvlorinin Sohmdarlar, Sads Miistos
secilmasi va onlarin salahiyyatinin direktorlar sascoxlugu na
vaxtindan avval kosilmaosi ilo
Sohmloarin par¢alanmasi va birlogsmasi Sohmdarlar, Sads Miistos
direktorlar sascoxlugu na
ilo
Iri sovdalogmoalorin taqdiri Direktorlar Sads Miistos
Surasi sasgoxlugu na
ilo
Bitmasinds maraq olan sazislorin Direktorlar Sads Miistos
baglanmasi Surasi sasgoxlugu na
ilo
Yerlosdirilmis sohmlorin comiyyat Direktorlar Sads Miistos
torafindon alinmasi Surasi sascoxlugu na
ilo
Holding sirkatlorindo, maliyya-sonaye Direktorlar Sads Miistos
qruplarinda, kommersia toskilatlarinin Surasi sascoxlugu na
digor birlosmolorinda istirak ilo
Sohmdar comiyyatinin idarsetma Direktorlar Sads Miistos
orqanlariin faaliyystini tonzimloyan Surasi sasgoxlugu na

daxili sanadlorin tosdiqi

ilo
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Sohmdarlarin {imumi yigincaginin névlori. Sohmdarlarin imumi
yigincagi kecirilma dovriliyine vo formasina gors boliniirlor.

Umumi yigincaqlar dévriliyino gora boliiniirlor:

- novbati (illik);

- novbodonkonar.

Umumi yigincaqlar kecirilmo qaydasia gora béliiniirlor:

- birgo istirak vo ya ayani forma;

- qiyabi sosvermo vo ya qiyabi forma.

Illik yigincaq — ildo bir dofs sohmdar comiyyatinin nizamnamoasi ilo
miloyyon edilmis vaxtda, sshmdar comiyyotinin maliyys ili bitdikdon
sonra 2 aydan tez olmayaraq va 6 aydan gec olmayaraq kegcirilir.

Novbadonkonar yigincaq — sohmdarlarin vo ya comiyyatin idaro-
etmo orqganlarinin tosobbiisii ilo il arzindo, illik yigincagdan oslave ke-
cirilir.

Sohmdarlarin yigincaginin oyani formasi — sohmdarlarin vo ya
onlarin nlimayandslorinin bilavasits istiraki asasinda togkil edilon iimumi
yigincaqdir. Belo yigincaglarda gorarlar sohmdarlarin vo ya onlarin nii-
mayondoalorinin giindaliyin miizakirasindo va sasvermado bilavasito is-
tiraki ilo qobul edilir. Umumi yigincagin toskilinin bu formasi iigiin
xarakterikdir ki, o, hom illik, ham ds névbadonkanar yigincaq kimi kegi-
rilo bilor, onun solahiyyating aid istonilon masals hall oluna bilar.

Sohmdarlarin yigincaginin qiyabi formasinda giindoslik {izrs sohm-
darlarin sasvermosi qiyabi hoyata kecirilir, onlara giindslikdoki sasver-
moys qoyulmus masalalor iizro miizakirs vo qorar gobul etmok iigiin birgo
istirak imkani verilmir, bu, giyabi sasverma ila toskil edilmis yigincaqdir.

Qiyabi sasverma — sohmdarlarin yigincaginda miixtalif sobablordon
istirak eds bilmoyon sohmdarlarin giindslikdoki masalolor {izro fikrinin
yazili dyronilmasi tisuludur.

Sohmdarlarmm iimumi yigincagimin kegirilmosinin qiyabi formasinin
zoruriliyi. iri sohmdar comiyyatlorinda, bir qayda olaraq, kicik sohmdar-
lar soxsan illik yigincaqglarin isinds istirak etmirlor, ¢iinki onlarin gabul
edilon gorarlara tasiretmo ehtimali ilo miiqayisads yiligincaq yerina yol
xarclori ¢ox boyilikdiir. Buna géra do sasvermonin giyabi formasini, bir
torofdon, comiyyato vo sohmdarlara illik vo névbadonkaonar yigincaglara
xarclori azaltmaga imkn veron; digor torafdon, kigik sohmdarlara schmdar
comiyyatinin idars edilmosinds 6z istirak hiiququnu reallasdirmaq imkani
veran mexanizm kimi nozardon kecirmok olar.

Sohmdarlar yigincagimin qiyabi formasmn xiisusiyyatlori. Qiyabi
sosverma formasinda kecirilon yigincaqlar asagidaki cohstlori ilo xarak-
terizo olunurlar:

- Direktorlar Surasinin, toftis komissiyasinin se¢ilmasi, comiyyatin
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auditorunun, illik hesabatin, miihasibat balansinin tasdiq edilmasi, co-
miyyatin golir va itkilorinin hesablanmasi, homg¢inin comiyyatin galir vo
itkilorinin boliisdiiriilmasi masalalari {izra garar qabul edilo bilmaz;

- sosvermd, sohmdarlarin sayindan asili olmayaraq, yalniz biille-
tenlorin istifadesi ilo kegirilir;

- birgo istirak yolu ilo kegirilmali olan, lakin bas tutmamis iimumi
yigincagin avazind giyabi sasvermao yolu ilo yeni yigincaq kegirilo bilmaz.

Sahmdarlarn giyabi iimumi yigincaginin kegcirilmasinin taskili. Sohm-
darlarin iimumi yigincaginin qiyabi sosvermo formasinda kecirilmo qay-
dasi Rusiya Federasiyasinin qiymatli kagizlar bazari tizro Federal Komis-
siyasinin Qoarar1 ilo (21 aprel 1998, Ne§) tosdiq edilmis “Sohmdarlarin
imumi yigincaginin qiyabi sasvermo yolu ilo kegirilmasi qaydasi” ilo
miioyyan edilmisdir.

Umumi yigincagin qiyabi formada kecirilmasinin toskili asagidaki
asas marhalolori ohats edir:

- qiyabi sasvermo biilletenlorinin hazirlanmasi. Sosverms iigiin biil-
letends olmalidir:

sohmdar comiyyatinin tam firma adi;

biilletenin sasverms iigiin son qabul tarixi;

sasvermaya qoyulmus har bir masalonin qisa va diiriist ifadssi;

sosvermaya qoyulmus hor bir masals iizro “lehino”, “sleyhina” vo ya
“bitoraf” ifadalori ilo ifads edilmis sosvermao variantlari;

sosverma biilleteninin siyahidaki soxs vo ya onun niitmayandasi tors-
findon imzalanmali olmas1 haqqinda qeyd;

- biilleten vo molumatin géndorilmesi. Umumi yigmcagin qiyabi sos-
vermd yolu ilo kegirilmasi hagqinda molumat istirakgilar siyahisina daxil
edilmis soxsloro moktubla gondorilir. Zarurst oldugda kiitlovi informasiya
vasitolorinda nosr edilir. Umumi yigincagin kegirilmosi haqqinda xobardarlq
miiddoti comiyyatin nizamnamasi ilo miioyyon edilir. Sohmdarlarin say
1000-don artiq olan comiyyatlor ii¢clin bu miiddot sosverma biilletenlorinin
gobulunun bitmasi tarixing kimi 30 giindon az ola bilmoz. Sssverms
biilletenlori schmdarlarin iimumi yigincaginin kegirilmasino 20 giin qalmisa
godar sohmdarlarin imumi yigincaginda istirak hiiququ olan har bir soxso
sifarigli moktubla géndarilir vo ya imzalanaraq toqdim edilir;

- sohmdarlarin giyabi yigincaginin biitiin géndorilmis biilletenlorin
emal1 asasinda kegirilmosi vo giindalik iizro gobul edilmis gorarlarin roas-
milogdirilmosi. Sohmdarlarin imumi yigincaginda giindslikdoki hor bir
mosolo izro giyabi sosverms yolu ilo gobul edilmis gorarin etibarh sayil-
masi liglin bu moasalo lizro sasvermads comiyyatin sasveran sohmlarinin
toplam olaraq yarisindan az olmayan saymin sahibi-sohmdarlar istirak
etmolidirlor.
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Sohmdarlarin imumi yigincaginin kegirilmoasinin toskilindo zaruri
olan biitiin digar prosedurlar sohmdarlarin oyani yigincaqlarinin kegi-
rilmasindas istifads olunanlara analojidir.

8.3.2. Sohmdarlarmn illik yigincaginin syani
formada kecirilmoasi

Sohmdarlarmm illik yigincaginin syani formada Kkegiril-
masi marhaldlori. Sohmdarlarin illik yigincagi korporativ idareetmonin
mithiim alatdir. Onun ¢agrilmasi, hazirlanmasi va kegirilmasi qaydasi ga-
nunverici aktlarla vo comiyyatin nizamnamasi ilo kifayat godor genis
sokilda detallari ilo reqlamentlogdirilmisdir.

Sohmdarlarin illik yigincaginin toskilinin asas standart morhalalori
vo onlarin hoyata kegirilmasi ardicilligi cadval 8.2-do verilmisdir.

Sohmdarlarin imumi yigincagimin hazirlanmasi vo kegirilmasing
aid biitiin mosalolor Qanunda va comiyyatin nizamnamasinds oks oluna
bilmir, ona gora do miixtalif anlasilmazliglardan qagmaq vo konfliktli vo-
ziyyatlori xobardar etmok iigiin sohmdarlarin imumi yigincaginin hazir-
lanmasi1 va kegirilmasi reqlamentinin (sohmdar comiyyati torafindon daqiq
yazilmis va qabul edilmis) olmasi tovsiya edilir.

Sahmdarlar yigincagin giindsliyinin formalasmasi. Sohmdarlarin illik
yigincaginin  giindaliyi sohmdarlar torofindon formalasir. Camiyyatin
toplam olaraq 2%-don az olmayaraq sosveron sohmlorinin sahibi olan
sohmdarlar maliyys ilinin bitmasindon 30 giindon gec olmayaraq (ogor
nizamnamados daha gec miiddst nozordo tutulmayibsa) sohmdarlarin illik
imumi yigincaginin giindoliyino tokliflor edo vo comiyyotin direktorlar
surasina, toftis vo hesablama komissiyalarina namizadlor (namizadlorin
saylr miivafiq orqanin say torkibindon artiq ola bilmoaz), hamginin tok-
basina icra orqani vazifasino namizad irali siira bilorlor. Daxil olmus hor
bir toklif iizra direktorlar surasi onun qabul edilmasi vo ya radd edilmasi
barads ayrica gorar qobul edir.

Gilindoliys masalo yazili suratdo, onun qoyulusu dolillorini, sual da-
xil edon sohmdarin adini, homg¢inin ona moxsus olan soshmlorin say1 vo
kateqoriyasini (tipini) géstormoklo daxil edilir. Sohmdarlar yigincaginin
giindaliys daxil edilmamis masalalari nazardon kegirmoys va onlar barads
gorar gobul etmoays haqqi yoxdur.
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Cadval 8.2
Sohmdarlarin syani formada illik yigincaginin
toskilinin asas marhalalori
Taskiletmo morhalosi Kegirilmo miiddati Isas

Tokliflorin giindaliys
salinmasi vo idaraetmo vo
nozarat orqanlarina
namizadlarin irali stirilmasi

31 yanvara qadoar

Md. 53 p. 1 FQSC

Tohkim edilmis soxslor
siyahisinin nogr edilmasi

31 yanvara qador

RF QKFK-nin 30.09.1999
tarixli N7 Qarari

Daxil olmus toklif vo
sifarislorin direktorlar surasi
torafindon baxilmasi

5 isci glinll
(5 fevrala qoadar)

Md. 53 p. 5 FQSC

Osaslandirilmis imtina
cavablarmin géndorilmosi

Imtina hagqinda gorardan
sonra 3 is¢i giinii

Md. 53 p. 6 FQSC

Ilik imumi y1gincaqda
istirak hiiququ olan
sohmdarlarin siyahisinin
tortib edilmosi

Qorarin qobul edilmasi
tarixindan tez olmayaraq
va imumi y1gincagin
kecirilmosi tarixine qodor
50 giindon ¢ox olmayaraq

Md. 51 p. 2 FQSC

Umumi yigicagin
kecirilmasi haqqinda
xabardarliq

Yigincagin kegirilmo
tarixine qadar 20 giindon
gec olmayaraq

Md. 52 p. 1 FQSC

Gilindsliyinds comiyyatin
yenidan toskili masalasi olan
imumi yigincagin
kecirilmasi haqqinda
xabardarliq

Yigincagin kegirilmo
tarixine qadar 30 giindon
gec olmayaraq

Md. 52 p. 1 FQSC

Comiyyatin illik hesabatinin
direktorlar surasi tarafindan
ilkin tosdiqi

Yigincagin kegirilmo
tarixine qodar 30 giindon
gec olmayaraq

Md. 88 p. 4 FQSC

Molumat materiallarindan
istifado imkani yaratmaq

Yigmcagin kegirilma
tarixina godar 20-30 giin
orzinda

Md. 52 p. 3 FQSC

Sohmdarlarin illik
yigincaginin kegirilmasi

1 martdan tez va 30
iyundan gec olmayaraq

Md. 47 p. 1 FQSC

* FQSC — Federal ganun «Sohmdar comiyyatlori hagqinday (1996)

Sohmdarlarin imumi yigincaginin giindsliyino Qanunla vo soshmdar
comiyyatinin nizamnamasine miivafiq olaraq yalniz bu organin solahiy-
yatloring aid olan masalalar daxil edils bilar.

Gilndaliys sohmdarlarin toklifinin daxil edilmasine radd cavabi
vermoak ii¢iin asas. Sohmdarlar torafindon edilmis tokliflorin rodd edilmosi
sobablori yalniz asagidakilar ola bilor:

- tokliflorin toqdim edilmo miiddatine amal edilmasi. Orizalorin toq-
dim miiddstinin bitdiyi giine (30 yanvar) 24 saat qalmisdan gec olma-
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yaraq poctla gondorilmis vo ya comiyyats homin giin is giinliniin bit-
masina qadar gatirilmis arizalor vaxtinda toqdim edilmis arizalordir.

- tokliflor vermis sohmdarlarin miilkiyystinds olan sshmlarin say1
Qanunla miloyyon olunmusdan azdir. 9gor sochmdarlar mosslonin giinde-
liyo salinmasi iigiin toplam olaraq 2% vo daha ¢ox sasveran sohm topla-
yiblarsa, arizoya qosma olava edilmolidir. Bu qosmada orizods gostorilmis
namizadi vo ya giindoliyin masalalorini dostokloyan sohmdarlarin imza-
lanmis siyahilar1 gostarilir;

- toklifds biitiin verilonlor géstarilmayib;

- sohmdarlarin imumi yigincaginin giindsliyina daxil etmak tiigiin
toklif edilmis masalo onun salahiyyatlorine aid deyil vo Qanunun talob-
lorins cavab vermir.

Sohmdar toklifinin giindsliys salinmasinin rodd edilmosi qorarinin
gobul edilmosi {igiin bu siyahi kifayotdir. Direktorlar Surasi basga sobab-
lordon sohmdara rodd cavabi vers bilmaz.

Coamiyyatin Direktorlar Surasi bu gorar1 gobul eds bilor: iimumi yi-
gincagin giindaliyino sohmdarin toklif etdiyi mosalalori daxil etmomok. Bu
halda comiyyatin direktorlar surasinin sshmdarlarin imumi yigincaginin
giindosliyino mosolonin daxil edilmasinin rodd edilmosi hagqinda gorari
toklifin qobul edilmasindon 3 giindon gec olmayaraq toklif etmis sohm-
dara gondorilir. 9gor sohmdar comiyyatin direktorlar surasinin masalonin
imumi yigincagin giindsliyina salinmasinin radd edilmasi gorarini 6z {in-
vanina almayibsa, bu o demokdir ki, masalo schmdarlarin iimumi yigin-
caginin giindaliyina daxil edilmisdir.

Comiyyatin direktorlar surasinin masalonin sohmdarlarin timumi
yigincaginin giindsliyins salinmasinin radd edilmasi va ya comiyyatin Di-
rektorlar Surasina vo toftis komissiyasina seckilor {izro sosvermo {igiin
namizadlor siyahisina namizodin salinmasinin rodd edilmosi, homg¢inin
Direktorlar Surasinin gorarin gobul edilmasindon gagmasindan mohkas-
moya sikayat edils bilor.

Giindaliyo salinmasi zoruri olan masalolor. Sohmdarlarin iimumi
yigincaginin salahiyyatlorino aid olan masalolorin imumi siyahisindan
illik y1gincaqda nazordon kegirilmasi macburi olanlar:

-illik hesabat, illik miithasibat hesabati, o ciimlodon comiyyatin galir-
lari va itkilori haqqinda hesabatlar;

-maliyya? ilinin naticaloring gérs schmdar comiyyatinin golirin boliis-
diriilmosi, o ciimlodon dividentlorin 6donmasi (elan edilmosi) vo ya
itkilarin elan edilmasi;

-Direktorlar Surasi iizvlorinin segilmasi (yenidon secilmasi).

Ogor verilmis ildo sohmdar comiyyatinin segkili idaraetmo organla-
rinin salahiyyat miiddati bitorss, yigincaqda miitloq asagidaki masalalor
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hall olunmahdir:

- tokbasina va kollegial idaraetmo organlarinin segilmasi (agor co-
miyyatin nizamnamasi ilo bu, sshmdarlarin {izvlorinin solahiyyatino aid
edilibso);

- toftis komissiyasinin say torkibinin miloyyon edilmosi vo onun
iizvlorinin segilmasi;

- xarici auditorun tosdiq edilmosi;

- hesablama komissiyasinin tizvlarinin se¢ilmasi.

Direktorlar Surasina va taftis komissiyasina namizadlarin irali siiriil-
masi. Direktorlar surasina va ya toftis komissiyasina namizadlorin irali
siiriilmasi haqgqinda tokliflor verilorkon, o climlodon 6z namizadliyini irali
siirorkon, soshmdar namizadin adini (oger namizad comiyyatin sshmda-
ridirsa, onda ona moxsus sohmlorin migdarini va kateqoriyasini gostor-
mok vacibdir), namizadi irali siiron sochmdarlarin adlarini, onlara moaxsus
sohmlorin migdar1 va kateqoriyasini géstormaya borcludur.

Sohmdarlar yigincagimmin taskil edilmasi zamam direktorlar surasi
tarafindan hall edilon masalalor. Schmdarlarin imumi yigincagimin cagril-
mas1 haqqinda qgorar1 Qanuna vo sshmdar comiyyotinin nizamnamasind
ciddi amal edarak direktorlar surasi gobul edir. Bu gorara daxildir:

- sohmdarlarin imumi yigincaginin kegirilmo formasi (ayani vo ya
qiyabi);

- sohmdarlarin imumi yigincagmin giindosliyi. Giindsliyin hazir-
lanmasi 2 morhoaloni shato edir: birinci marhalods, adaton, cari ilin 14
fevralina qodor giindolik {izro sohmdarlardan qobul edilmis tokliflor
nozardon kegirilir vo onlarin giindsliys daxil edilmasi (edilmomasi) gorari
gobul edilir; ikinci morhalads, yigincagin g¢agirilmasi haqqinda gorar
gobul edildiyi halda avval gobul edilmis gorarlari nazers almagla bii-
tovlitkds yigincagin giindaliyi formalasir;

- sohmdarlarin iimumi y1gincaginin kegirilmasi tarixi, yeri va vaxti
vo (biilletenlorlo sasvermo halinda) biilletenlorin goéndoarilo bilocayi pogt
iinvani vo ya (qiyabi sosvermoda) sasverms {i¢iin biilletenlorin son goabul
tarixi vo doldurulmus biilletenlorin gdondarilmali oldugu pogt iinvani;

- sohmdarlarin imumi yigincaginda istirak hiiququ olan soxslorin
siyahisinin tortib edilms tarixi;

- sohmdarlarin imumi yigincagimin kegirilmasi haqqinda xobardar
edilmosi qaydasi;

- Umumi yigincagin kecirilmosino hazirlig zamani sohmdarlara
togdim edilocok materiallarin siyahisi;

- Dbiilletenlorls sosvermo halinda sosvermas biilletenlorinin forma vo
motni.

Umumi yiincaqda istirak hiiququ olan soxslorin siyahsiin formalas-
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masi. Sohmdarlarin imumi yigincaginda istirak etmok hiiququ olan
soxslorin siyahisi sohmdar comiyyatinin reyestri verilonlori asasinda rosmi-
losdirilir. Bu siyahiin hazirlanma va rosmilosdirilmosi qaydasi Rusiyanin
QKFK-nin Qorar1 (“Adli giymotli kagiz sahiblori reyestrinin aparilmasi
haqqinda Qorarin tosdiq edilmasi hagqqinda”, 2 oktyabr 1997, Ne27) ila
tosdiq edilmis adli kagiz sahiblorinin reyestrinin aparilmasi Qaydasi ila
miloyyon edilmisdir. Bundan basga, hor bir sohmdar comiyyati ii¢iin
siyahinin tutulmasi onun daxili sonadlori ilo miioyyon edilir.

Ogor sohmdar comiyyatino miinasibotdo Rusiya Federasiyasinin,
subyektinin vo ya balodiyyo miiossisonin gostorilmis comiyyatin idars edil-
mosinda xiisusi istirak hiiququndan (“qizil sohmi”) istifads edilorsa, bu
siyahiya hamginin Rusiya Federasiyasi, Rusiya Federasiyasinin subyekti
va ya baladiyya miiassisasinin niimayandalori do daxil edilirlor.

Sohmdarlar yigincag istirakgilarinin siyahisina Direktorlar Surasi
torofindon sohmdarlar siyahisinin rosmilosdirilmo tarixino (adoton, o
“sohmdarlar reyestrinin baglanmasi tarixi” adlanir) comiyyatin sohm-
lorinin sahibi olan yigincaqda istirak hiiququna malik olan sohmdarlar
daxil edilirlor.

Sohmdarlar reyestrinin baglanmasi tarixi sshmdarlarin imumi
yigincaginin istirakg¢ilarinin siyahisinin rosmilosdirilib, bitdiyi tarixdir.
Sohmdarlar yigincaginin istirakgilari siyahisinin rosmilosdirilmae tarixi, bir
torofdon, iimumi yigincagin ¢agrilmasi qorarmin qobul edilmosi tarixin-
don avvals tayin edils bilmaz. Digar torafdon, bu tarixls yigincagin keciril-
mosi giinii arasinda 50 giindon artiq kego bilmoz. Sasvermo biilletenlo-
rinin gondoarilmasi halinda, basqa s6zlo, sohmdarlarin iimumi yiginca-
ginin giyabi formada kecirilmasi zamani va sasveran sohmlorin sahibi-
sohmdarlarin sayr 1000-don artiq oldugda, bu tarix yigincagin kegiril-
mosing 45 giindon az galmamagqla miiayyan edilmalidir.

Ogor sosveran sohmlor nominal sohm sahibindadirss (sahib), o, ma-
raqlarin1 qorudugu soxslor hagqinda moalumati imumi yigincaqda istirak
hiiququ olan sohmdarlarin siyahisinin rosmilosdirilmosi iigiin siyahinin
tutulmasi tarixine toqdim etmalidir.

Sohmdarlarin imumi yigincaginda istirak hiiququ olan soxslorin
siyahisinda asagidaki molumatlar olmalidir:

- soxsin adi;

- onun eynilosdirilmasi {i¢iin zoruri olan verilonlor;

- sohmlorin say1 va kateqoriyasi (tipi) hagqinda molumat;

- Umumi yigincagin kecirilmosi haqqinda xobarlorin vo sasvermo
biilletenlorinin géndarilmali oldugu pogt iinvani.

Sosvermo siyahisina daxil edilmis vo 1%-don az olmayaraq sos
sahibi olan soxslorin talobino géra, bu siyahi onlara tanishq ti¢iin tagdim
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edilir. Siyahiya daxil edilmis fiziki soxslorin sonadlorinin verilonlori vo
pogt iinvani yalniz onlarin raziligi ilo togdim edilir.

Sohmdarlarin yigincagm isinds istirak formasi. Umumi yigincaqda
istirak hiiququ sohmdarlar torafindon hom soxson, hom do onlarin nii-
mayondoalori vasitasilo hoyata kegirilir. Sohmdarin niimayandasi iimumi
yigincaqda etibarnamo asasinda istirak etmok hiiququna malikdir, bu
etibarnams onun comiyyat qarsisinda niimayondslik hiiququnu tosdiq
edir. Sohmdar istonilon $oxsi 6z niimayandasi toyin eds bilor. Niimayan-
dolik vo etibarnamonin verilmosi qaydasi ilo bagli mosalolor Rusiya
Federasiyasinin Votondasliq Macallesi ilo nizamlanir.

Sohmdar-fiziki soxs torafindon verilmis etibarnamani notarial tasdiq
etmok lazimdir. Hiiquqi soxs adindan etibarnamo homin togkilatin
rohbari torafindon imzalanmis vo mohiiri ils tosdiq edilmis olmalidir.

Sohmdarlarin imumi yigincaginda istirak siyahisinin hazirlanmasi
masalalori sohmdarlarin reyestrinin aparilmasina hosr edilmis fasil 12-da
daha genis nozordon kegirilir.

Umumi yigincagn salahiyyati. Sohmdarlarm imumi yigicag sola-
hiyyatlidir, basqa so6zlo, yalniz onun kvorum yi1gdig: halda iso baslaya vo
elan edilmis giindalikdoki masaloalor iizro qorar gobul eds bilor.

Sshmdarlarin iimumi yigincagimin kvorumu. Qanuna vo sohmdar co-
miyyatinin nizamnamasino milvafiq olaraq onun kegirilmasi tigiin kifayot
edon yi1gincaq istirakegilari saslorinin sayidir.

Yigincagin kvorumu yerlosdirilmis sasveran sohmlarin toplam ola-
raq yarisindan ¢oxunun sahibi olan sohmdarlarin soxson vo ya solahiy-
yatli niimayandolorinin istiraki ilo tomin edilir. Ogor sohmdarlara sas-
vermadas istirak ti¢iin biilleten gdondarilibsa, biilletenlorls verilmis saslor do
kvorumun hesablanmasi zamani nozoro alimirlar, lakin sohmdarlarin
imumi yigincaginin kegirilmasing 2 giin qalmisa qador comiyyst homin
biilletenlori almalidir.

Ogor sohmdarlarin iimumi yigincagimnin giindsliyina elo masalalor
daxildir ki, onlar {izro sasverma sas veranlorin miixtalif torkibi ilo hoyata
kecirilir, onda bu masalalar {izra gorar gabul etmok {i¢lin kvorum ayrica
miioyyon olunur.

Kvorumun hesablanmasi zamani nazors alinmayan saslor bunlardir:

- comiyyatin balansinda olan sohmlorlo tomsil olunan;

- tam 6donmomis sohmlarls tomsil olunan;

- sohmdarlarin yigincaginda 1 sohmdarin malik ola bildiyi toplam
saslor migdarinin miioyyan edilmis haddindon yuxari olanlar (agor belo
mohdudiyyat comiyyatin nizamnamasinda nazards tutulubsa).

Kvorum sohmdarlarin iimumi yigincaginda istirak ti¢iin geydiyya-
tin bitmasi anina miloyyon edilir. Kvorum yigilmadigda sohmdarlarin
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imumi yigincaginin yeni keg¢irilmos tarixi elan edilir, hom do bas tutma-
misin yerino ¢agirilmis yeni yigincaq o halda salahiyyatli olacaq ki, onda
istirak {i¢lin toplam olaraq comiyyatin yerlosdirilmis sasveran sohmlarinin
30%-don az olmayaraq soso malik sohmdarlar geydiyyatdan ke¢mis
olsun. Comiyystin sohmdarlarinin say1 500 mindon artiqdirsa, bas tutma-
mig Umumi yigincagin avazine yenisinin kecirilmosi iiglin comiyyatin
nizamnamasi ilo daha asagi kvorum nozards tutula bilor.

Yeni yigincagin giindoaliyi bas tutmamis yigincagin giindaliyino tam
uygun olmalidir.

Sohmdarlarin yeni yigincaginin kegirilmasi xobardarligi onun kegi-
rilmasi tarixino 20 giin qalmisdan gec olmayaraq daxil olmalidir. ©gor
yeni yigincagin kecirilmo tarixi 40 giindon az miiddsto doyisdirilirsa,
iimumi yigincaqda istirak hiiququna malik soxslorin siyahisi doyisikliksiz
qalir. 9gor imumi yigincagin kegirilmo miiddoati 40 giindon artiga doyis-
dirilirsa, yigincagin hazirlanmasi reqlamentino tamamilo amoal etmok
lazimdir. Yigincagin tokrar kegirilmasi nisbaton kigik sohm paketlorinin
sahiblorins 6z idaraetmo komandalarini formalasdirmaq sansi, homg¢inin
gobul edilmalar {i¢iin ixtisasli ¢oxluq talob edon masalalari 6z xeyirlaring
holl etmok imkani verir.

8.3.3. Sohmdarlarin névbadonkanar yigincagi

Sohmdarlarin névbadonkonar yigincagimin cagrilmasi hii-
ququ. Sohmdarlarin névbadonkonar yigincaginin c¢agrilmasi tosobbiisil
(tolobi) yalniz sohmdar comiyyatin isi ilo bagh olan asagidaki orqan vo
soxslordon galo bilar:

- sohmdar comiyyatinin direktorlar surasi,

- toftis komissiyasi;

- sohmdar comiyyatinin auditoru:

- toplam olaraq saslorin 10%-don az olmayaraq sohm sahibi olan
sohmdarlar.

Novbadonkanar yigincagin kecirilmasinin asas sabablori. Tocriibado
sohmdarlarin névbadonkonar yigincaginin kegirilmasi tolobati ¢ox vaxt
comiyyatin kapitalinin strukturunda ciddi doayisikliklorin edilmasindan va
ya comiyyatin idaroetmo organlarinda, bir qayda olaraq, adamlarin
doyismoasi ilo miisayiot olunan yenidontoskildon irali golir.

Bundan basqa, sohmdar comiyyatinin bilavasito idarsetmo organ-
larinda ¢oxsayli sui-istifado hallarinin olmasi1 haqqinda sohih molumat-
larin yaranmasi névbadonkonar yigincagin ¢agrilmasina sabob ola bilar.
Bu halda comiyyatin maliyys islorinds tocili gayda-ganun yaratmaq
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zorurati meydana ¢ixir.

Novbadonkonar yigincagin cagrilma miiddati. Novbodonkonar yi-
gincaq direktorlar surasi torofindon 40 giindon gec olmayaraq c¢agrilir,
ogor glindaliya Direktorlar Surasinin iizvlorinin se¢ilmasi masalosi sali-
nibsa, onun ¢agrilmasi talobinin togdimindan 70 giindon gec olmayaraq
cagrilir. Ogor névbadonkonar tugincagin ¢agrilmasi tolobi sohmdarlardan
golirso, bu tolobds sohmdarlarin adi vo onlara moaxsus sshmlorin sayi,
kateqoriyasi (tipi) gostorilmalidir.

Sohmdarlarin névbadonkanar yigincagi haqqinda tslob onun ¢agril-
masini tolob edon soxs (soxslor) torofindon imzalanir. Tolobds yigincagin
giindaliyino salimacaq maosalolor qisa vo diiriist ifado olunmun olma-
lidirlar. Direktorlar Surasi giindalikdoki masalalorin ifadasinda doyisiklik
edoa va yigincagin toklif olunan kegirilmoa formasini doyiso bilmaz

Novbadonkonar yigincagin ¢agrilmasimin taskil edilmasi. Sohmdar-
larin névbadonkanar yigincaginin marhalalorinin mozmunu va ardigilhigi
asasan illik yigincagin ¢agrilmasi morhalalori ilo eynidir. Bu marhalalor
cadval 8.3-do gostorilmisdir.

Cadval 8.3
Sahmdarlarin novbadankanar yigincaginin ¢cagrilmasi qaydasi
Novbadankonar Morhalonin Giindoaliya Osas
yigincagin hazirhq kecirilmo miiddoti direktorlar surasmin
marholasi secilmasi masalosi
daxil edilirsa,
morhalonin
kegcirilmosi miiddati

Novbadonkonar tolobin alin- tolobin M.55p. 6
yigincagin ¢agril- masindan 5 giin almmasindan 5 giin | SCFQ
masi tolobina
direktorlar
surasiin baxmasi
Direktorlar gorarin gabul gorarin gobul M.55p.7
Surasinin edilmosi anindan 3 edilmasi anindan 3 SCFQ
yigincagin glin glin
cagrilmasi hag-
qinda gararinin va
ya osaslandirilmis
imtina gorarinin
gondorilmasi
Yigincaqda istirak yigincaga qador 45- | yigincaga qodor 45- | M. S1 p. 1
hiiququna malik 50 giindan ¢ox 50 giindon ¢ox SCFQ
sohmdarlarin olmayaraq olmayaraq
siyahisinin
rosmilosdirilmasi
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Sohmdarlara yigincaga qader 20- | yigincaga qadar 50 M.52p.1
yigimcagin 30 giin gqalmis giin qalmis SCFQ
kegirilmasi
xabardarligt
Namizadlor tizro yigicaga godar 30 M.53p.2
tokliflorin toqdim giin qalmis SCFQ
tarixi
Direktorlar tokliflorin toqdim tokliflorin taqdim M.53p.5
Surasinin edilmosi miiddatinin | edilmasi miiddatinin | SCFQ
yigincagin giindaliyi | bitmasindon 5 giin bitmoasindon 5 giin
tizra tokliflora gec olmayaraq gec olmayaraq
baxmasi
Moasalonin yi- gerarin qabul gerarin qabul M.53p.6
gincagin giindoliyi- | edilmosi tarixindon | edilmasi tarixindon SCFQ
no daxil edilmasina | 3 giindon gec 3 giindon gec
asaslandirilmig olmayaraq olmayaraq
imtinanin
gondorilmasi
Sasverma yigincaga qador 20 yigincaga godar 20 M. 60p.2
biilletenlorinin glindon gec giindon gec SCFQ
goéndoarilmasi olmayaraq olmayaraq
Molumat material- | yigincagin yigimcagin M.52p.3
larindan istifado kecirilmasina qadoar | kegirilmoasina goadar | SCFQ
icazosinin verilmasi | 20-30 giin orzinda 20-30 giin orzindo
Sohmdarlar y1gin- onun kegirilmasi onun kegirilmasi M.55p.2,3
cagmin kegirilmasi | tolobinin taqdimi talobinin toqdimi SCFQ

anindan 40 giin anindan 40 giin

Direktorlar Surasi iizvlorinin secilmosi mosalasinin daxil oldugu
novbadankonar yigincagin kecirilmosi qaydasi. Bu gqayda asagidaki osas
toloblori ohats edir:

- yigincaq onun kegirilmasi talobinin irali siiriillmosindon 70 giin
arzindos kegirilmalidir;

- yigincagin kecirilmasi haqqinda xobardarliglarin géndorilmasi
milddati onun kegirilmasing 50 giin galmisdan gec miioyyan edils bilmoz;

- yigincaqda istirak hiiququna malik soxslorin siyahisi sohmdar
comiyyatinin reyestri verilonlorinin osasinda rosmilogdirilir vo yigincagin
kecirilmasi hagqinda gararin gqobul edilmasi tarixindan avval va y18incaga
godar 65 giindon gec miioyyan edils bilmoaz, agor giindaliys sasveranlarin
miixtalif torkiblori ilo sasverma kegirilon masalalor daxildirsa, sohmdar-
larin imumi yigincaginda istirak hiiququ olan soxslorin siyahisinin rosmi-
losdirilmasi tarixi yigincagin kegirilmo tarixino 45 giin qalmisdan gec
olmayaraq miioyyan edilir;

- sohmdarlar — 2%-don az olmayaraq sas veron soshmlorin sahiblor

- Direktorlar Surasina se¢mok T{i¢lin namizodlori sohmdarlarin
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novbadonkonar timumi yigincaginin kegirilmosi tarixino 30 giin

galmisdan gec olmayaraq toklif etmok hiiququna malikdirlor, agor

daha gec miiddat miioyyan edilmayibsa;

- comiyyat bu molumatlar1 (mslumat materiallar1) a¢iq olmalidir:
illik mithasibat hesabati; comiyyatin icra orqanlarina namizadlor haqqin-
da molumatlar; Direktorlar Surasi haqqinda molumatlar; comiyyatin
nizamnamasi ilo nazordo tutulmus comiyyatin toftis vo hesablama komis-
siyalari, comiyyatin imumi yigicaginin qorarlarinin layihalori vo digor
materiallar. Belo moalumat imumi yigincagin kecirilmasina qadar 20 giin
arzinda, giindaliyindo comiyyatin yenidon togkili masolasi olan iimumi
yigincagin kecirilmasi halinda isa 30 giin orzindo sohmdarlarin iimumi
yigincaginda istirak hiiququ olan soxslor {i¢lin agiq olmalidir.

Novbadonkonar yigincagin ¢cagrilmasindan imtinanin sabablori. Nov-
bodonkonar yigincagin kegirilmosi tolobini aldigdan sonra 5 giin arzinds
direktorlar surasi sohmdarlarin névbadonkonar yigincaginin kecirilmasi
Vo ya onun ¢agrilmasina imtina qorarini qabul etmoalidir. Novbodonkonar
yigincagin ¢agrilmasinda imtina gorar1 yalniz asagidaki hallarda qabul
edilo biloar:

- sohmdarlarin névbadonkonar yigincaginin ¢agrilmasi talobinin
togdim edilmasinds ganunla miioyyan edilmis qaydalara omal edilmayib;

- novbodonkonar yigincagin cagrilmasini tolob edon sohmdarlar
bunun ii¢lin lazim olan sas veran sohmlor paketinin sahibi deyillor;

- novbadonkonar yigincagin giindoliyino toklif olunan maosalolor-
don heg biri onun salahiyyatlorine aid deyil.

Ogor Direktorlar Surasi toloblorin toklif edildiyi tarixinden 5 giin
orzinds ndévbadonkanar yigincagin kegirilmasi gorarini qabul etmayibsa
Vo ya imtina gorari gabul edibso, sohmdarlarin névbadonkonar yigincagi
onun ¢agrilmasini talob edon orqan va soxslar torafindon ¢agrila bilor.

8.3.4. Sohmdarlarin iimumi yigincaginda sasvermo
V3 gorar gabulu gaydasi

Sasveran sohmlor anlayisi. Verilmis sochmdar comiyyati-
nin sasveran sohmlarinin sahiblori olan sohmdarlar yigincaqda sasverma
hiiququna malikdirlor.

ovvallor geyd olundugu kimi, sohmdar comiyyoti iki ndév sohm
buraxa bilorlor: adi vo ya sas hiiquqlu vo 6donilon dividendlori tosbit edil-
momis Ol¢lilii sohmlor; imtiyazli va ya tasbit edilmis saviyyali dividendli,
lakin sas hiiququ olmayan sohmlor.

Lakin imtiyazli sshmlords sas hiiququnun olmamasi biitiin hallara
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aid deyil. Qanuna miivafiq olaraq miiayyan hallarda imtiyazli schmlor sas
hiiququ vera bilorlor. Konkret sohmdar comiyyatinin nizamnamasinda
geyd olunmus hallarda da bu ola bilor. Naticods (sohmdarlarin iimumi
yigincaginda sshmds sas hiiququnun olmasini nozors almaqla) sohmdar
comiyyatinin biitiin sohmlori adi vo imtiyazli sshmlars deyil, sasveran va
sosvermayan sohmloro boliiniirlor.

Verilmis sohmdar comiyyatinin sosveron sohmi — sohmdarlarin
imumi yigincaginda sasvermoays qoyulmus masalalorin halli zamani 6z
sahibi olan sohmdara sas hiiququ veran sohmdir.

Sasveran sohmlor 2 ndva boliing bilor:

- Umumi y1gincagin salahiyyatina aid olan biitiin masalalor {izrs sas
hiiququ veran sohmlor, onlara adi sohmlor aiddir;

- sohmdarlarin yigincaginin giindsliyins daxil olan yalniz ayri-ayri
mosalolor {izra sos hilququ veron sohmlor, onlara imtiyazli sohmlorin bu
va ya digor novlori aiddir.

Diinya tocriibasinds hotta adi sohmlor do homiso tam hacmds sasa
malik olmurlar. Niimunalor var ki, konkret sohmdar comiyyatinin miioy-
yon novlii adi sohmlari sas hiiququna malik deyillor (Qanunla nozords
tutulmus voziyyotlordo belo hiiququn omolo golmosi hallarindan basqa).
Qeyd etmok lazimdir ki, bazar istirakcilarii ses hiiququ olmayan sshm
almaga he¢ kos mocbur etmir.Yalniz onlara tolobatin olmamasi ona
gotira bilar ki, bu ciir schmlor qiymatli kagiz buraxmayacagqlar.

Sas hiiququ veran sohmlor. Sohmdarlarin iimumi yigincaginda
asagidaki sohmlorin sahiblari sos hiiququna malikdirlor:

- adi sohmlorin;

- imtiyazli sohmlorin, comiyyatin nizamnamasi ilo sas hiiququ veri-
lon sohmlarin (adaton bu adiys konvertasiya edon imtiyazli sohmlordir);

- onlar Uizro nizamnamso ilo nozords tutulan dividendlorin 6don-
momosi halinda imtiyazli sschmlarin:

a) adi imtiyazli sshmlar bu soshmlor iizro nizamnams iizro miloyyon
edilmis dividendlorin elan edilmadiyi vo ya onlarin tam olmayan hacmdo
O0donilmasi qorarmin gobul edildiyi illik yigincagin ardinca kegirilon
imumi yi1gincaqda sas hiiququ alirlar;

b) dividendlorin 6donmasi qorarmin gobul edilmadiyi illik yigin-
cagin ardinca golon yigincaqdan baslayaraq kumulyativ imtiyazli sohmlor
sos hiiququ alirlar;

c¢) sshmdar comiyyati ilin yekunlarina gors golir aldo etdikda, «A»
tipli imtiyazli sohmlor onlara gérs dividend 6donmadiyi halda sas hiiququ
alda edirlor. Ogar golir yoxdursa, bu ciir sohmlar {izra dividendlorin 6do-
nilmomasi hamiss sas hiiququnun alds edilmasinag gatirmir;

¢) ogor sohmdarlarin siyahisinin rosmilosdirilmasi tarixine amlak
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fondunun sahibi oldugu adi vo sasverana ¢evrilon «B» tipli imtiyazli
sohmlorinin imumi miqdar1 bu yigincaqda sasveran kimi ¢ixis edon
sohmlarin 20%-don artigini toskil etmirsa, «B» tipli imtiyazli sohmlor sas
hiiququ aldos edirlor;

- sohmdar comiyatinin yenidon togkili vo logvi masololori hall
edilorkon ixtiyari imtiyazl sohmlorin;

- sohmdar comiyyastinin nizamnamasind onun sahiblorinin hiiquq-
larini mahdudlasdiran slavs va dayisikliklorin daxil edilmasi masalalarinin
halli zaman1 miivafiq tipli imtiyazli schmlarin.

Sas hiiququ vermayan sohmlor. shmdarlarin imumi yigincaginda
asagidaki sohmlorin sahiblari sas hiiququna malik deyillar:

- imtiyazli sohmlorin, ovvallor sdylonmis hallardan basga (esason
onlar iizro tosbit edilmis dividendlorinin sshmdar comiyyati torsfindon
O0donilmomosi ils bagl olanlar);

- tam 6donilmamis adi va ya imtiyazli sohmlarin;

- sohmdar comiyyatinin balansina salinmis (satin alinmis va ya aldo
dilmis) sohmlorin;

- sohmdar comiyyatinin Direktorlar Surasi (miisahids surasi) tizv-
lorina vo ya comiyyatin idarsetmo orqanlarinda vozifo tutan soxsloro
moxsus sohmlorin;

- sohmdarlar yigincaginin istirak¢isinin sohmlorinin, digor sohm-
darlara moaxsus sohmlori satin almaq macburiyyastindon azad etmok masa-
lalorini hoall edorkon sohmdar comiyyatinin 30% vo ¢ox adi sohmlorini tok
vo ya 0z rosmi soxslori ilo birlikdo almaq istoyon va ya artiq almis soxs
istirak edo bilmaz;

- sohmdarlarin yigincaginin istirak¢isinin sohmlorinin, homin isti-
rak¢imnin maraqlar1 oldugu sazisin baglanmasi masalosi hall edilorkaon.
Belo qorarin gobul edildiyi sshmdarlar yigincaginda sazisdo maraqlari
olmayanlar istirak eds bilorlor.

Sasverm? iisullari. Giindoliyin biitiin masalolori iizro sohmdarlarin
iimumi yigincaginda sasverms iki yolla kegirilo bilor:

- sasvermo biilletenlori ilo;

- sosverms biilletenlori olmadan.

Sasveran sohm sahibi sohmdarlarin say1 100-don artiq olan sochmdar
comiyyatlari {i¢iin Qanun macburan biilletenls sasverma noazards tutur.

Biilletenlorin komayi ilo sasverma. Sosvermonin bu néviine daha ¢ox
iistiinliik verilir, ¢linki sasvermonin naticalori sonadlo tasdiq olunur vo
etiraz edils bilmaz.

Biilletenlorin matni vo formasi sohmdar comiyyatinin direktorlar surasi
torafindon tosdiq edilir. Sosverms biilleteni sohmdarlar yigincaginda istirak
iiciin geydiyyatdan kegmis soxso imzasini alaraq toqdim edilir.
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Sasverma biilleteni {iciin Qanunla macburi taloblor nozords tutulur.
Biilletendo asagidakilar olmalidir:

- sohmdar comiyyatinin firma ad1 va yerlosdiyi mokan;

- sohmdarlari iimumi yigincaginin kecirilms formasi (yigincaq vo
ya qiyabi sasverma);

- Uimumi yigincagin kecirilmo tarixi, yeri vo vaxti, homg¢inin
doldurulmus biilletenlorin géndarmali olduglar1 pogt invant;

- sasvermaya qoyulmus hor bir masalonin hoallinin qisa vo diiriist
ifads edilmosi;

- giindaliyin sasvermaya qoyulmus hor bir masalasi iizra «lehino»,
«aleyhinoy, «bitaraf) ifadalori ils ifads olunmus sasverma variantlari;

- biilletenin sohmdar torafindon imzalanmali olmasi hagqinda qgeyd.

Kumulyativ sasverms halinda sasverms biilleteninde kumulyativ
sosvermonin mahiyyatina dair izahat olmaldir.

Sohmdar comiyystinin Direktorlar Surasinin vo ya toftis komissi-
yasinin iizvlorinin secilmasi masalasi 1izvo sasverma biilleteninds nami-
zadlar haqqinda, onlarin soyadi, ad1, atasinin adi gostorilmaklo, molumat
verilmalidir. Sohmdarlarin imumi yigincaginda biilletenlorlo sas verarkon
o suallar hesablanir ki, sasveran onlar iizro yalniz bir varianti saxlamis
olsun. Bu tolobloro cavab vermoyon biilletenlor etibarsiz sayilirlar,
onlardaki suallar iizro saslor iso hesablanmirlar.

Sasverma tsullarl. Yigincagda sasverms iki tisulla hoyata kegirilo
bilor:

- «bir sasveran sohm — bir sas» prinsipi ilo;

- kumulyativ.

Oksor mosalolor {izro sosvermo sosveron sohmin malik oldugu
soslorin sayindan ¢ixis edorok hoyata kegirilir, basqga s6zlo, bir sohm — bir
sos. Burada homginin yigincaq istirak¢isinin malik oldugu saslorin boliin-
mosino do yol verilmir: istirakgr saslorinin bir hissasi ilo «lehinoy, digor
hissasi ilo isa «aleyhinoy» sas vera bilmaz.

Direktorlar Surasi secilorkon kumulyativ sasvermoadon istifads
olunur. Bu halda sohmdar comiyystinin bir sasveran sohmi comiyyatin
direktorlar surasinin secilon iizvlorinin iimumi sayia borabor sos sayina
boraborlogdirilir vo bu yolla oldo dilmis soslori sohmdar tamamilo bir
namizado vers vo ya 2 vo daha ¢ox namizodlor arasinda paylasdira bilor.

Sasvermd biilleteninin saxlanmas1 qaydasi. Sohmdarlarin imumi
yigincaginin isi sona catdiqda sosvermo biilletenlori saxlanmaq iigiin
tohvil verilmalidirlor. Rusiya Federal Arxiv Xidmati nazdinde Markazi
ckspert-yoxlama komissiyasi sasverma biilletenlorinin saxlanma miiddes-
tini miioyyan etmisdir: homin sohmdar comiyyatinin faaliyyatinin sona
catmasina qodor.
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Sahmdar comiyyatinin hesablama komissiyasi. Sosveran sohm sahibi-
sohmdarlarmin sayr 100-don artiq olan comiyystds hesablama komissi-
yast yaradilir. Bu komissiyanin say va heyat torkibi sohmdarlarin iimumi
yigincag ilo tosdiq edilir. Ogor sohmdar comiyyatinin reyestr sahibi
pesokar geydiyyatgidirsa, comiyyat ona hesablama komissiyasi funksiya-
si1 yerina yetirmayi tapsira bilor. Ogor sohmdar comiyyatinds sasveran
sohm sahibi-sohmdarlarin say1 500-don artigdirsa, hesablama komissiyasi
funksiyasint mocburi suratdo comiyyotin geydiyyatgisi yerino yetirir.
Hesablama komissiyasinin say torkibi ii¢ nofordon az ola bilmoz.

Hesablama komissiyasinin tizvlori asagidakilar ola bilmozlor:
Direktorlar Surasinin tizvlori;
toftis komissiyasinin {izvlori;
kollegial icra orqaninin tizvlori;
comiyyatin tokbasina icra organi.

Hesablama komissiyasmin salahiyyatlori. Hesablama komissiyasi
asagidaki funksiyalar1 yerina yetirir:

- sohmdarlarin imumi yigincaginda istirak edon soxslorin solahiy-
yatlorinin yoxlanmasi va gqeydiyyatdan kecirilmasi;

- sohmdarlarim  {imumi yigincaginin  kvorumunun miloyyon
edilmosi;

- Umumi yigincaqda sohmdarlarin 6z sas hiiquqglarinin reallasdiril-
masi ilo bagl garsiya ¢ixan suallarin aydinlasdirilmasi;

- sosvermaya ¢ixarillan masalalor iizro sosvermo qaydasinin izah
edilmosi;

- sosvermonin miloyyon olunmus gaydasinin vo sohmdarlarin sos-
vermadao istirak hiiququnun tomin olunmast,

- soslorin hesablanmasi vo sosvermo noaticalorinin  yekunlas-
dirilmasi;

- sasvermoanin naticalori hagqinda protokolun tortib edilmasi;

- sosvermo biilletenlorinin arxiva tohvil verilmasi.

Hesablama komissiyasi torofindon hall olunan masalslorin siyahisi
gostorir ki, o, sohmdarlarin iimumi yigincaginin mithiim is¢i organ-
larindan biridir.

Savermonin naticalorinin yekunlasdirilmasi. Sosvermodon sonra he-
sablama komissiyas1 sasvermonin naticolori haqqinda protokol tortib
edir. Protokol hesablama komissiyasinin iizvlori vo ya onun funksiya-
larini yerino yetiran soxs torafindon imzalanir. Sasvermado istifado olunan
biilletenlor hesablama komissiyasi torafindon moéhiirlonir vo sazlanmagq
iglin comiyyatin arxivina tohvil verilir.

Sasvermonin naticolori hagqinda protokol sohmdarlarin iimumi
yigincaginin protokoluna slavs edilmalidir. Sasvermonin naticalori sasver-
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monin keg¢irildiyi sohmdarlarin iimumi yigincaginda elan edilir vo ya
protokolun tortibindon 10 giindon gec olmayaraq sohmdarlarin timumi
yigincaginda istirak hiiququ olan soxslorin siyahisina daxil edilmis
soxslora catdirilir.

Sohmdarlarin imumi yigincaginin protokolu yigincagin baglan-
masindan vo ya sohmdarlarin imumi yigincaginin giyabi sasverma yolu
ilo kecirildiyi halda biilletenlorin gobulunun bitmosindan sonra 15 giindon
gec olmayaraq tortib edilir. Sohmdarlarin imumi yigincaginin protokolu
iki nlisxada tortib edilir, yigincagin sadri va katibi torafindon imzalanirlar.

Sohmdarlarin  iimumi  yigincagimin protokolunda asagidaki
molumatlar olmalidir:

- Umumi y1gincagin kegirildiyi yer vo vaxt:

- comiyyatin sosveran sohm sahiblori-sohmdarlarin malik oldugu
imumi saslorin sayi;

- Umumi yigincaqda istirak edon sohmdarlarin malik oldugu
soslorin sayi;

- Umumi yigincagin sadri vo katibi haqqinda malumat;

- sohmdarlarin imumi yigincaginin giindaliyi;

- yigincaq istirake¢ilarinin ¢ixislarinin asas miiddoalart:

- sosvermoaya qoyulmus masalalor;

- glindalik {izra biitiin masalolor iizra sasvermonin naticalori;

- sohmdarlarin imumi yigincagi torafindon gobul edilmis qgorarlar.

Sohmdarlarin iimumi yigincagmin naticolori. Umumi yigincaqda
gobul olunmus gorarlar biitiin sohmdarlar {i¢iin, onlarin yigincagin isindo
istirakindan va sasvermonin tobiatindan asili olmadan macburidir.

Sohmdarlar imumi yigincagin qorarlarina garsi asagidaki hallarda
mohkomado iddia irali siirs bilorlor:

- gorarlar Qanunun va ya comiyyatin nizamnamasinin pozulmasi
ilo gobul edilibss;

- sohmdar imumi yigincaqda istirak etmoyib vo ya onun hiiqug-
larin1 vo qanuni maraqlarini pozan bels gararin sleyhina sas verib.

Ogor bu sohmdarin sasi sasvermonin naticaloring tasir eda bilmoz-
disa, yol verilon pozuntular mahiyyatco shomiyyatsizdirlorse vo gorar bu
sohmdarin itkilorino sobab olmayibsa, mohkomo biitiin sortlori nozors
alaraq iddiali gorar1 qiivvados saxlaya bilor.
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8.4. Sohmdar comiyyatinin Direktorlar Surasi

Direktorlar Surasi anlayisi. Rusiya qanunvericiliyindo
istifado olunan sohmdar comiyyatinin «Direktorlar Surasi — miisahido
suras» kimi ad1 asas funksiyasi sohmdar comiyyatinin faaliyyatinin bila-
vasita deyil, mohz {imumi rohbarliyini hoyata kegirmali olan orta saviyyali
idaraedilmonin mahiyyatini konkretlosdirir. Toacriibade vo iqtisadi
odobiyyatda genis yayildigindan bu dorslikds «direktorlar surasi» adin-
dan istifado edilir.

Direktorlar Surasi (miisahido surasi) — sohmdarlarin yigincaginda
miloyyon miiddoto secilmis kollegial idaroetmo orqanidir, hansi ki, Qanu-
nun vo nizamnamonin ona verdiyi salahiyyatlora miivafiq olaraq sohm-
darlarin illik yigincaqglar1 arasindaki zaman miiddstinds sohmdar comiy-
yatinin foaliyyatina rohboarlir edir.

Direktorlar Surasi, sschmdarlari illik yigincaqglar arasindaki zaman
milddatinds toplanan, bir név, mini-yigincagidir.

Direktorlar Surasinin idaroetmo orqani kimi osas olamatlorine
aiddir:

- sohmdarlar yigincaginda seckili olmasi;

- torkibi — yalniz sohmdarlardan (bilavasito vo ya miioyyan);

- faaliyyatinin kollegialligi;

- sohmdarlarin yigincaglar1 arasinda sohmdar comiyystinin ali
idarsetms orqant;

- solahiyystlor - Qanun vo sohmdar comiyystinin nizamnamasi
asasinda milayyon olunur.

Direktorlar Surasinin macburi se¢ilmasi. Direktorlar Surasit macburi
gaydada, sosveron sohmlorin sahibi-sohmdarlarinin sayr 50-don az
olanlardan basqa, biitiin sochmdar comiyyatlorde yaradilir. 9gor Direk-
torlar Surasi se¢ilmirss, onun funksiyalarini schmdarlarin imumi yigin-
cagl yerino yetirir. Sonuncu halda comiyyatin nizamnamasi ilo salahiy-
yatina sohmdarlarin imumi yigincaginin kegirilmasi vo onun giindaliyinin
tosdiq edilmosi masolalorinin holli aid olacaq soxs (orqan) miloyyon
edilmolidir.

Direktorlar Surasmin faaliyyatinin magsadi vo asas istigamatlori. Di-
rektorlar Surasinin foaliyyatinin son mogsodi sohmdar comiyyatinin
doyarinin qaldirilmasi, onun sohmlsrinin bazar qiymatlorinin artirilmas,
basqa sozlo, sohmdar kapitalinin artimidir.

Direktorlar Surasinin asas funksiyalar1 bunlardir:

- sohmdar comiyyatinin inkisaf strategiyasinin miioyyan edilmasi;

- comiyyatin icra orqanlarinin somoarali faaliyyatinin togkili;
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- sohmdar comiyyatinin asag1 idaraetmo orqanlarmin foaliyyatino
nazarat,

- shmdarlarin hiiquglarinin vo ganuni maraglarinin édonmasinin
tomin edilmasi.

Direktorlar Surasinin somoroali idaroetma organi olmasi {i¢iin onun
foaliyyati sohmdarlar yigincaginin, direktorlar surasinin vo idarsetmonin
icra orqanlarinin balanslasdirilmis salahiyystlori ilo bir holgade olan
sohmdarlarin hiiquglarinin miidafiasino yonalmalidir.

Direktorlar surasmn sslahiyyatlori. Direktorlar Surast Qanun va
comiyyatin nizamnamasi il yalniz onun sslahiyyatlorine aid edilmis mosa-
lolori hall eds bilor. Comiyyatin Direktorlar Surasi, icra orqganlari ilo
sohmdarlarin iimumi yigincag arasinda soalahiyyatlori paylasdirarkon
anlasilmazliglar olmasin deys, bu masalolor comiyyatin nizamnamasinda
maocburi surotdo konkret sorh edilmalidirlor.

Qanuna miivafiq olaraq direktorlar surasinin solahiyyatine aiddir:

- comiyyatin faaliyyotinin prioritet istigamotlorinin  miioyyon
edilmosi;

- sohmdarlarin illik vo noévbadonkonar iimumi yigincaqlarinin
cagrilmasi;

- sohmdarlarin imumi yigincaq giindsliyinin tasdiq edilmasi;

- sohmdarlarin imumi yigincaginda istirak hiiququ olan soxslorin
siyahisinin rosmilasdirilmas tarixinin miisyyon edilmasi;

- elan edilmis sohmlorin say1 vo kateqoriyasi hadlorindo comiyyat
torafindon slava sohmlorin yerlasdirilmasi yolu ilo comiyyatin nizamnama
kapitalinin artirilmasi (agor bu masalo comiyyatin nizamnamasi ilo onun
solahiyyatlorins aid edilibso);

- comiyyat torafindon isiqraz varaqlori vo digor emissiya qiymatli
kagizlarinin yerlosdirilmasi;

- omlakin dayarinin (pulla qiymstlondirms), emissiya qiymatli
kagizlarin yerlogdirilmasi vo satin alinmasi doyarinin miloyyon edilmasi;

- comiyyat torofindon yerlosdirilmis sohmlorin, istiqraz voraqlorinin
va digar qiymatli kagizlarin alinmast;

- comiyyatin icra orqaninin yaradilmasi vo onun solahiyyatlorinin
vaxtindan avval dayandirilmasi (agor bu masalo comiyyatin nizamnamasi
ilo onun salahiyyatins aid edilibsa);

- toftis komissiyasinin iizvlorino (miifattiso) Odonilon haqq vo
kompensasiyanin maoblogino dair tdvsiyalor vo auditor xidmaotlorinin
0donmaosi mabloginin miloyyan edilmasi;

- sohmlor t1zro dividendlorin Olg¢lisiine vo onlarin  6ddonmasi
gaydasina dair tovsiyalar;

- sohmdar comiyyatinin ehtiyat fondunun va digar pul fondlarinin
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istifadosi;

- comiyyatin nizamnamasi ilo comiyyatin iimumi yigincaginin va ya
icra organlarmin soslahiyystino aid edilmis sonadlor istisna edilmokla,
sohmdar comiyyatinin daxili sonadlorinin tosdiq edilmasi;

- sohmdar comiyyatinin filiallarinin yaradilmasi vo niimayondalik-
lorinin agilmast;

- 1ri sazislorin vo comiyyat rohbarliyinin maraglari olan sazislorin
toqdir edilmasi;

- sohmdar comiyyatinin vo onunla miigavilonin tosdiq edilmasi.

Qanunla vo sohmdar comiyyatinin nizamnamasi ilo miioyyan edilmis
solahiyyatlordon ¢ixis edorok direktorlar surasi asagidaki asas masalalori
hall edir:
sohmdarlari timumi y1gincaq qorarlarinin icrasiin toskili;
sohmdar comiyyatinin faaliyyot istigamatinin miloyyon edilmasi;

- sohmdar comiyyatinin plan va biidcalorinin tartib edilmasi;
comiyyatin vo onun icra orqdanlarinin faaliyyati naticalorinin
giymatlondirilmasi;

- sormays qoyuluslarimin hoyata kegmosino vo digor togskilati
islords istiraka yanasmalarin miioyyon edilmosi;

- sohmdar comiyyati hagqinda molumatin agilmast;

- sohmdar comiyyatindo daxili nozarst mexanizmlorinin yaradil-
masti;

- sohmdar comiyyatindo isloyon heyatin osaslandirilmasi vo
stimullasdirilmasi sistem va tisullariin islonmasi;

- korporativ madoniyyatin yaradilmasi vo tomin edilmasi, o ciim-
lodon, qiivads olan qanunvericiliys sohmdar comiyyati torofindon riayot
edilmosinin tomini, sohmdarlarin {imumi yigincaginin c¢agrilmast vo
kecirilmasi qayda va prosedurlarina amol edilmasi va s.

Direktorlar Surasmin tarkibi. Sohmdar comiyyatinin ugurlu inkisafi
cox halda Direktorlar Surasinin comiyyatin idarsetms orqanmi kimi na
doracada somarali foaliyyat gdstormoasindon asilidir.

Direktorlar Surasinin somarali isi har seydon avval, onun iizvlarinin
pesokar hazirliq soviyyasindon asilidir. Direktorlar Surasmin {izvii asa-
gidaki imkan va xiisusiyyotlora malik olmalidir: 6z vazifalorini yerina
yetirmok fi¢lin kifayat godor vaxtin olmasi; sschmdar comiyyatino miina-
sibatdo maraqlarda konfliktin olmamasi; 6z miistaqil fikrini deya bilmoak
vo onu miidafio etmak vo s. Qanun yol verir ki, comiyyat Direktorlar
Surasi lizvlilylino namizads 6z toloblorini qoysun. Sohmdarlarin Direk-
torlar Surasi iizvliiyline irali siirdiiklori toloblorinin siyahist kifayat qodor
konkret olmalidir vo ona istiqgamatlonmalidir ki, direktorlar suras1 yiiksok
isglizar vo monovi keyfiyyatlora malik soxslordon togkil edilsin. Direk-
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torlar Surasina namizadlora toloblor siyahisinin miioyyan edilmasing
korporativ idaraetms sisteminin bir elementi kimi baxmaq lazimdir.

Comiyyatin direktorlar surasimnin {izvii yalniz fiziki soxs ola biloar,
lakin vacib deyil ki, bu comiyyatin bilavasits sshmdari1 olsun, onun
niimayandasi (sohmlorin nominal sahibi) ola bilor.

Direktorlar Surasinin say torkibi comiyyatin imumi yigincagi vo ya
nizamnamasi 119 miioyyan olunur. 1000-don artiq sshmdari olan sshmdar
comiyyatinda suranin 7-don az; 10000-don artiq sohmdari oldugda 9-dan
az lizvil ola bilmoaz. Direktorlar Surasi formalasarkon somarali kifayatlilik
prinsipins asaslanmagq lazimdir. Yaxsi olar ki, Direktorlar Surasinin say
torkibi nizamnamado miisyyan edilsin ki, bu masalo barads har il debatlar
kecirmoyo ehtiyac qalmasin.

Direktorlar Surasmin secilmasi. Direktorlar Surasma seckilor
kecirilo bilor:

- birbasa sasverma ilo;

- kumulyativ sasverms ils.

Sohmdarlarinin sayr 1000-don artiq olan sohmdar comiyyatlorinds
direktorlar surasinin {izvlorinin se¢ilmasi yalniz kumulyativ sasverms ilo
kecirilir.

Direktorlar Surasina birbasa sosverma ilo seckilor. Birbasa sosvermo-
do yigincaqda istirak edonlorin sas ¢oxlugunu yigmis, hom do digorloring
nisbaton saslorin boyiik hissasini yigmis soxslor se¢ilmis sayilirlar.

Birbasa sasverma proseduruna aiddir:

- direktorlar surasinda birinci (sira ilo) yero namizadlorin irali
sturilmosi;

- «bir sohm — bir sos» prinsipindon ¢ixis edorak verilmis namizadlor
lizro sasvermo, sohm sahibi biitiin saslorini toklif olunan namizadlordon
yalniz birina vermalidir;

- direktorlar surasindaki yera hor bir namizod lg¢ilin «lehino»
verilmis saslorin hesablanmasi;

- direktorlar surasindaki yero se¢ilmis namizodin miioyyan edil-
masi; bu namizad a) saslorin oksariyystini qazanmalidir; b) onun lehina
verilmis saslor yigincaqda istirak edonlorin 50%-1 iistogol 1 sos-don az
olmamalidir;

- Direktorlar Surasindaki sira ils ikinci yera (névbati va biitiin va-
kant yerlorin tam qurtarmasina godar sonraki yerlora) namizadlorin irali
siiriilmasi va biitiin sasverma prosedurunun tokrar edilmasi.

Birbasa sosvermo hor bir namizad {izro fordi olaraq ayriligda ke-
cirilir. Giindaliyin Direktorlar Surasina seckilor mosolosi asagidak: kimi
yazilir:

- A namizadinin se¢ilmasi;
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- B namizadinin se¢ilmasi;

- C namizadinin se¢ilmasi;

- Sonra direktorlar surasindaki yerlorin sayma gora.

Direktorlar Surasina kumulyativ sosverms ilo segkilor. Bu iisulun
mahiyyati bundadir:

- sohmdarlardan haor birino moxsus olan saslorin say1r comiyyatin
dirktorlar surasina se¢ilmali olan soxslorin sayma vurulur;

- sohmdarlarin ozlorino moxsus olan sohmlor {izro soslorini bir
namizada vermok vo ya bir ne¢o namizad arasinda bolmok hiiquglari var;

- sasverms direktorlar surasinin torkibindoki har bir bos yera gora
deyil, direktorlar surasmin biitiin torkibi tigiin kegirilir;

- namizadlorin imumi siyahisinda daha ¢ox sos toplamis nami-
zodlor (Direktorlar Surasinin torkibino borabor sayda) Direktorlar
Surasina sec¢ilmis sayilirlar.

Kumulyativ sasverms ii¢iin biilletends cavabin hor hansi bir varianti
olmur. Direktorlar surasindaki bitiin yerlora biitiin namizadlorin
soyadlar1 garsisinda yigincaq istirakgisi faizlor qoyur, faizlorin comi 100-
don artiq olmamaldir.

Kumulyativ sasvermoanin iistiinliiklori. Kumulyativ sasvermoa sohm-
darlar comiyyatinin idarasinds kigik soshmdarlarin maraqlarin1 nazors
almaq tisullarindan biri kimi yaranmisdir. Birbasa sasvermoado iri sohm
paketi, xiisusilo do yoxlama paketinin sahiblori direktorlar surasinda 6z
basciligini tomin etmok imkanindadirlar. Direktorlar Surasindaki biitiin
yerlors aid olan saslorin comlons bilmasine vo onlarin yalniz bir namizads
sas verarkon istifado edilmasina asaslandigr iigiin kumulyativ sasverma
kicik sohmdarlara imkan verir ki, onlarin maraqlarin1 giidmoyi 6hde-
lorina gotiiran soxslari suranin torkibina gatirsinlor.

Sonuncu ona gora miimkiin olur ki, direktorlar surasinin tizvii ti¢iin
sohmdar comiyyatinin foaliyyoti hagqida istonilon molumat agiq olur.

Kumulyativ sasvermanin asas {istiinlitklori bunlardir:

- kicik sohmdarlara 6z namizadlorini direktorlar surasina kegir-
mok imkani tomin edilir;

- Direktorlar Surasinin solahiyyatinin vaxtindan oavval bitmasi
haqqinda timumi yigincagin qgorari yalniz direktorlar surasinin biitiin
tizvlorina gars1 gobul edilo bilor. Bu, sohmdar comiyyatinda stabilliyi
tomin edir, direktorlar surasinin daxilinds konflikt ehtimalini1 azaldir;

- kumulyativ sasvermodo direktorlar surasi, praktiki olaraq, ¢ox
ehtimal ki, yenidon toskil edilocok, c¢iinki topladigr soslorin miitloq co-
mindon asili olaraq, iddiagiya secilmok {i¢lin yalniz digor namizadlori
miloyyon etmok lazimdir.

Direktorlar Surasimin sadri. Direktorlar Surasinin sodri - Suranin
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isina rohboarlik edon adamdir. O, sas ¢oxlugu ilo lizvlari torafindon segilir.
Sohmdar comiyyatinin direktorlar surasi istonilon vaxt 6z sadrini Direk-
torlar Surasi tizvlorinin imumi sayinin sasg¢oxlugu ilo yenidon se¢mok
hiiququna malikdi