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GIRIS

Movzunun aktualligr: Bazar iqtisadiyyatli 6lkolorde korporativ idarsetmanin
tok yegano modelinin olmamasi fikri togdim olunan bu va digar islorin leytmotividir.
Bundan olava tocriibodon goriindilyii kimi, region Olkolarinin amirlik iqtisadiyyati
sistemlorindon bazar iqtisadiyyatina kecmosi yegana bir model iizro bas vermir.
Korporativ idaraetmo modellorinin boyiik bir coxlugu movcuddur vo bunlardan bizim
voziyyatimiza uygun olanimi se¢a bilarik.

Korporativ idarsetmo sirkatlorin istigamatlondirilmasi, nozarati isindo struktur
va proseslori ohato edir. Korporativ idarsetma rohboarlik, Miisahids surasi, nozarat
paketina sahib olan sohmdarlar, azliq toskil edon sohm sahiblori vo digor maraql
toroflor arasinda miinasibatlori tonzimloyir. Yiiksok soviyyado togkil edilmis
korporativ idaroetmo sirkotlorin foaliyyotini genislondirir, onlarin xarici kapitala
cixisim1 artirmagla igtisadiyyatin davamli inkisafina komok edir. Inkisaf edon
Olkoalordo dovlet vo elm adamlarmin korporativ idarsetma masalalorinds digqgeti
asasan, korporativ idareetmonin sirkatlorin yerli vo global kapitala ¢ixis imkaninin
artirtlmasinda miimkiin rolu {izorindo comlonmisdir. Lakin, kapitala c¢ixis
zoruratindon asili olmayaraq, korporativ idareetmonin yaxs1 togkili daha mohsuldar
foaliyyotlo naticolonir. Inkisaf etmis idaroetmo strukturlari vo proseslori sirkot
daxilinds gararlarin gabulu prosesini tokmillosdirir, bas idarsetma heyatin dayisdirilmasi
ticiin effektiv planlasdirmani tomin edir, foaliyyot ndviindon vo maliyye monbalorindon
asili olmayaraq sirkatlorin davamli inkisaf imkanini artirir.

Korporativ idareetmonin yaxsi toskili rogabot gabiliyystini artirir, kapital
bazarlarina korporativ ¢ixis1 asanlasdirir, belaliklo, maliyye bazarlarinin inkisafina
komok edir vo iqtisadi inkisafa tokan verir. Korporativ idaroetmonin togkili metodla-
rinin  tokmillosdirilmasi sirkstin idarsetma strukturu daxilinde qorarlarin goabulu
prosesini yaxsilasdira bilar, bu iso maliyys vo biznes omaliyyatlarinin effektivliyini
artirmalidir. Yaxsi toskil edilmis korporativ idarsetmo, homginin, hesabat sisteminin
tokmillosdirilmasina vo naticados, sirkotin mosul iscilori torofindon aldatma vo ya
ganuna riayat etmomo hallar1 ilo bagh riskin azaldilmasina komok edir. Effektiv

1daroetmo sistemi totbiq edilon ganun vo miiddealarin yerino yetirilmasinin tomin
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edilmasine komok etmolidir. Bu, hamginin, sirkatlorin 6lks daxilinds ve beynalxalq
alomds daha yaxs1 reputasiya qazanmalarina imkan vermalidir.

BMK korporativ idarsetmoni investisiya prosesinin biitiin marhalsloring
inteqrasiya edon coxsaholi maliyyo toskilatlar1 arasinda liderdir. Investisiyalarin
toskili, investisiya imkanlarinin qiymatlondirilmasi vo Miisahido surasi tizvlorinin
toyini isindo uzunmiiddotli praktiki tocriibo BMK-ya korporativ idarsetma
prinsiplarinin hoyata ke¢irilmasine imkan verir.

Miistori  sirkotlorin  korporativ  idaroetmo  tocriibasi iizorindo  diggetin
comlondirilmosi BMK-ya miistori sirkotlori {iciin monfost gazandirmaga, investisiya
risklorinin  azaldilmasina, reputasiyalarina xolal gotirocok risklorin  aradan
qaldirilmasina ve amaliyyat apardigi 6lkalords kapital bazarlarinin inkisafina yardim
imkani verilir.

Korporasiya sirkotin omaliyyatlarinin idaro olunmasi hiiququnu menecerlora
verir. Elo buna gors do, sirkatlorin schmdarlari, prinsipial shamiyyatli qorarlar istisna
olmagla, korporasiyanin foaaliyyatinin bir ¢ox aspektlori iizro qorarlarin gobul
olunmasi hiiququnu direktorlara vo menecerlars 6tiiriirlor. Korporasiyanin kapitalinin
ohomiyyatli doracode «xirdalanmasi» soraitinda, yani hor biri sirkotin shomiyyatsiz
doracado kapitalina sahib olan ¢oxsayli sshmdarlar torofindon korporasiyanin tasis
edilmasi zaman1 onun faaliyyati {izorindo nozarat vasitolorinin sohmdarlar torafindon
«giizasto» verilmasi sahiblik vo idaraetmo vozifalorinin ayrilmasina gatirib ¢ixarir.

Yuxarida geyd edilonlor movzunun aktualligimi vurgulayir. Ciinki, korporativ
idaroetmo problemi kifayot sayda maraqli qruplar — sohmdarlar, kreditorlar,
qullugcular, tochizatcilar, alicilar, yerli ohali {iciin shomiyyatlidir. Biitiin bu maraqlh
soxslori korporasiyanin omlakinda «homistirak¢i» adlandirmaq olar. Bu anlayis
altinda investisiyalar1 tam vo ya qismon yaradan, belsliklo ds, korporasiyanin isinin
keyfiyyatindo maragli olan soxslor nozordo tutulur. Korporativ idaroetmods hansi
qrup «hamistirak¢ilar» tomsil olunmalidir suali sirkat qarsisinda duran fundamental
masaladir.

Problemin Oyronilmo  soviyyosi. Korporativ idaroetmo  sahosindo
Respublikamizda genis todbirlor hoyata kegirilir, onun qanunvericilik bazasinin
genislondirilmasi, bu sahads mogsadli dovlet programlarinin reallagdirilms1 kimi
vacib addimlar atilir. Bu masalonin inkisaf istigamatlori ilo alagadar korporativ
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idaroetmo standartlarin ratifikasiya edilmis vo bir sira yerli vo xarici Olkelorin
igtisadc¢i alimlori torafindon arasdirilmisdir.

Tadqgigatin moqgsad vo vozifolori. Todgigatin mogsadi korporativ idaroetma
islort sahasindo oldo edilmis tocriibonin qiymsotlondirilmasi vo korporativ
idaroetmonin, o ciimlodon, idars heyati, rohbarlik vo sohmdarlar arasinda
miinasibotlorin vo strukturlarin tokmillogdirilmosine dair mosalolorin tohlili, bu
sahados soffaf vo mozmunlu maliyys tovsiyalarin verilmasindon ibaratdir.

Tadqgigatin obyekti vo predmeti. Todgigatin obyektini korporativ idarsetma
standartlarina uygun foaliyyot gostoron miiossisolor toskil edir. Toadqigatin
predmetini korporativ idareetmonin somoaraliliyinin yiiksoldilmasi meyarlari
toskil edir.

Tadgiqatin nazari vo metodoloji asaslarim AKIL corgivoesindo korporativ
idareetmo 1ilo olagedar qanunvericilik bazasinin  miiddsalari, Azerbaycanda
korporativ idarcetma ilo olagodar real faktlara vo layiho corgivosindo miistori
sirkotlorlo i tocriibasino osaslanan niimunovi todqiqat materiallart togkil edir.
Dissertasiyanin yazilmasi prosesinda sistemli yanagma, miiqayisali tohlil, montiqi
arasdirma vo s. iisullardan istifado edilmisdir.

Tadqiqat isinin elmi yeniliyi asagidakilardan ibaratdir:

Biznesda korporativ miinasibatlorin istirak¢ilarinin xiisusiyyatlori tohlil
edilmisdir;

Sohmdarlarin iimumi y1gincaginin asas salahiyyatlori qruplasdirilmigdir;
Miisahido Surasinin toskili mexanizmlori miioyyonlosdirilmisdir;

Idars heyotinin vozifalori qruplasdirilmisdir;

Miisahido Surasinda tomsilin sortlori todqiq edilmisdir;

Effektiv korporativ idarsetmonin tohlili vo onun tosorriifat foaliyyotino tosiri
qiymatlondirilmisdir;

Biznesdo korporativ idaraetms sisteminin inkisafina dair tokliflor irali stiriilmiisdiir.

Tadgigatin informasiya bazasim Azorbaycan Respublikasi Dovlot Statistika
Komitosinin illik hesabatlari, Azorbaycan Respublikasinin Korporativ

Idaraetma Macallasi, mévzuya aid monoqrafiya va asorlor toskil edir.



Dissertasiyanin qurulusu: Dissertasiya isi Giris, 3 Fosil, 7 Paragraf, Notico vo

tokliflor, Odabiyyat siyahisindan ibaratdir.



FOSIL I. KORPORATIV IDAROETMONIN FORMALASMASININ NOZORI
OSASLARI

1.1. Korporativ idarsetmd problemi

Korporativ idarsetmo sistemi 0zii-Ozliiyiinds, sirkotin 0z investorlarinin
maraqlarin1 tomsil vo miidafie etmasi ligiin togkilati modeldir. Direktorlar surasindan
tutmus icra qurumunun omak haqqinin 6donilmasi sxemi vo miiflislosmonin bayan
edilmasi mexanizlarina gadar bir cox sey bu sistema daxildir. Totbiq olunan modelin
tipi bazar iqtisadiyyati ¢ar¢ivasindo movcud olan sirketin qurulusundan asilidir. O,
miiasir korporasiyaya sahiblik vo onun idaras edilmasi iizro vozifo bolgiisii faktinin
Oziinii oks etdirir.

Biznesin korporativ formasi nisbaton yeni tozahiirdiir vo o, zamanin miiayyan
toloblaorino cavab olarag meydana golib. Hiiquqi dills desak, korporasiya ayri-ayri
soxslorin togkilatidir. Bu togkilat miistoqil iqtisadi subyekt kimi, korporasiyanin ayri-
ayriligda har bir {izviino moxsus olan hiiquq, imtiyaz vo ohdsliklordon forgli olan
miloyyon hiiquqglara, imtiyazlara vo o©hdslikloro malikdir. Biznesin korporativ
formasinin dord xiisusiyyati investorlar ii¢iin daha calbedicidir: korporasiyanin
hiiquqi soxs kimi miistoqilliyi, fordi investorlarin mohdud maosuliyyati, fordi
investorlara moxsus olan sohmlorin digor gsoxsloro  verilmoesi imkani,
morkaozlogdirilmis idarsetma. Ovvalinci iki xiisusiyyat korporasiyanin masuliyyati
ilo onun ayri-ayrt iizvlorinin mosuliyyati arasinda sorhod qoyur: korporasiyaya
maoxsus olan sey, onun iizvlorina moxsus olmaya da bilar va korporasiyanin dasidigi
masuliyyat ona daxil olan soxslorin masuliyyati olmaya da bilar. Fordi investorlarin
masuliyyat doracasi, onlarin korporasiyaya qoyduglart payin hacmi ilo mahdudlanir
vo uygun olaraq, onlarin miimkiin olan ziyanlar1 qoyduqglart paydan artiq
olmayacaqdir. Biznesin korporativ idaroedilmosi formasinin yayimlanmasi
investorlar ticiin investisiya riskinin diversifikasiya edilmasi imkanini yaradir, belo
ki, onlar «yumurtalar1 bir sobaoto gqoymadan» (yoni, kapitallarinin hamisini bir
quruma sorf etmoadon), eyni zamanda bir sira sirkotlordo do istirak edos bilarlor.
Bunun sayesinda, korporasiyalar iqtisadiyyatin indiki miqyaslarinda zoruri olan

maliyyo ehtiyatlarin1 qazanir, eloco do saviyyasi hor bir fordi investorun imkani
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xaricindo olan riski iizorino gotiira bilir. Bununla yanasi, sirkot faaliyyatino
nozaratin bir hissosinin itirilmasi hesabina mohdud masuliyyatin stiinlityii aldo
edilir. Korporasiya sirketin omoliyyatlarinin idare olunmasi hiiququnu menecerlara
verir. Elo buna goro do, sirkotlorin sohmdarlari, prinsipial oshomiyyatli gorarlar
istisna olmagqla, korporasiyanin foaliyyatinin bir cox aspektlari iizra gorarlarin gobul
olunmast hiiququnu direktorlara vo menecerloro Otiiriirlor.  Korporasiyanin
kapitalinin shomiyyatli doracads «xirdalanmasi» soraitinds, yoni hor biri sirkotin
ohomiyyatsiz dorocodo kapitalina sahib olan c¢oxsayli somhdarlar torofindon
korporasiyanin tasis edilmasi zamani onun foaliyyati {izorindo nazarat vasitalorinin
sohmdarlar torofindon «giizosto» verilmosi sahiblik vo idarsetmo vozifalorinin
ayrilmasina gotirib c¢ixarir. Ac¢iq tipli iri korporasiyalar iiciin kapitalin belo
xirdalanmasi, noinki istisna haldir, daha cox normal vaziyyatdir. Masolan,
Britaniyanin iimumiyyatls ir1 sohmdar1 olan agiq tipli iri korporasiyalarinin yalniz
13%-do malik oldugu zorfdo kapitalin 25%-don ¢ox hissasi  olan sohmdar
movcuddur. Bu tipli sirkotlorin ancaq 6%-do yalniz bir iri sohmdar vardir vo ancaq
yiizdo bir halda bir sohmdara moxsus olan zorf sohmdar kapitalinin 75%-don
coxdur. Ogor, sahibkarlarin vo menecerlorin maraglari tamamilo iist-listo diismiis
olsaydi, sahiblik vo sirkotin foaliyyatino nozarat funksiyalarmin biri-birindon
ayrilmasi he¢ bir ciddi promlemlor yaratmazdi. Bu maraqlarin ayrilmasini forz
etmoak {iciin 1s9 bizim kifayat qodaor asasimiz var. Birincisi, menecerlor sohmdarlarin
maraqlar1 ilo birbasa olagodar olmayan korrupsiyanin olgiilori, yaxud tutduglar
vozifa ilo bagli hakimiyyat vo niifuz kimi bir sira amillorin tasirina moruz qalirlar.
Belo miilahizolor menecerlori, noinki sohmdarlarin maraqglarn ilo uyusmayan vo
hatta, onlarin ziyanina olan (deyak ki, sirkatin ofisi liciin yeni gdydslonin tikintisi
barado) gorarlarin gobuluna gatirib ¢ixara bilar. Ikincisi, menecer vo sohmdarlarin
aldiglart maddi miikafatlarin formasi1 va Olciilort biri-birindon forglonir. ©Ononavi
olaraq, menecerloro amak haqqi soklinds tominatin zomanati verilir. Eyni zamanda
189, sirkat Oziinlin biitiin ohdaliklori lizra hesablasdigdan sonra, soshmdarlar onun
golirinin qalan hissasing sahiblik iddiasinda ola bilarlor. Bu iki miikafatlandirma
formasinin bir-biri ilo alagelondirilmasinin geyri-miimkiinliiyii onlarin tobistindon
iroli golir, halbuki bu istigamatdo bir ¢ox cohdlor edilib. Menecerlora sirkatin
sohmlari, opsionlar soklindo miikafatlar verilmis, eloco do onlarin amak haglarinin
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saviyyosinin korporasiya sohmlorinin doyor soviyyesilo uzlasdirilmas: cohdi
edilmisdir.'

Menecerlor ilo sohmdarlarin  maraglarimin  uzlagdirilmasinin - bu  ciir
asaslandirilmis iisullarinin ugurla naticalondiyi halda da problem oldugu kimi qalir.
Bir qayda olaraq, sohmdarlar konkret korporasiyaya 6z omanatlorinin bir hissasini
qoyub, investisiyalarim bir sira sirkotlor arasinda paylasdirirlar. Menecerlor iso
oksino, 6z omanatlorini bir yerds - islodiklori sirkotdo comlosdirirlor. Is onlarin
baslica sarvatidir vo onun itirilmasi onlar ii¢iin ¢ox ciddi tohliiko yaradar. Buna goro
da, son naticade maraqlarinin uzlasacagi ehtimalina baxmayaraq, menecer sshmdarin
bayonmayacayi qorarlara {istiinliik vera bilor. Sohmdarlar korporasiyanin yiiksok
golir aldo edacayi omaliyyatlara iistiinliik verirlor. Eyni zamanda menecerlars isa,
gozlonilmoz hadisalorin yaratdigr tohliikkonin azaldilmasi iiciin atilan addimlar
sorfolidir, masalon: xarici borc hesabina yox, boliisdiirilmomis golir hesabina
maliyyalosdirmo, yaxud sirket kapitalinin diversifikasiyast yolu ilo miiflislogsma
tohliikosinin azaldilmasi.

Bir qrup kimi, sehmdarlar korporasiyanin idarsedilmosine nozarati hoyata
kecirmaya soy gostarirlor. Sohmdarlarin say1 ¢ox olduqca, ayri-ayriligda onlarin har
birinds nazarato vaxt vo qiivve sarf etmays istok az olur. Manfastin hami arasinda
barabar paylandigr zaman idarsetmonin gaygilarint he¢ kim 0z iizorino gotiirmak
istomir. Bu, iqgtisad¢ilarin «minib Odonissiz getmok» problemi («free rider»
problem) adlandirdiglarinin  klassik niimunasidir. Sohmdarlarin  har  birinin
korporasiyanin inzibati heyatinin foaliyyatine nazarat etmali oldugu halda onlar bu
1$ Uzro soylori digorlorinin 6hdasine qoymaga meyllidirlor («minib 6donissiz
getmok»). Digar torofdon, agor he¢ kim «arabani ¢cokmayacokso», onda arabada hec
kim do getmoyacokdir. Buna gore, sohmdarlarin idareetmoayos belo miinasibati
naticosindo sirkotin foaliyyati nozarst altindan ¢ixa bilor. Sohmdar kapitalin

«xirdalanmasi» sobabindon idaroetmo vo sahibkarliq funksiyalarinin malum
ziddiyatlorinin yarandigi soraitdo inzibati heyatin foaliyyatino nozarat masalalorinin

halli, els korporativ idarsetma probleminin 6ziinii togkil edir.

! Vimyg Yiyr, blekdeyomt néryems my eyuruyamonr, Illsiedrura, Uyed Hpuobadis, 2003.
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1.2. Korporativ miinasibatlorin istirak¢ilar:

Yuxarida sorh olunanlarin naticosi kimi, korporativ idaroetmonin asas
funksiyasi sirkoto maliyys ehtiyatlarini toqdim etmis sohmdarlarin maraqglarina uygun
olaraq sirkotin foaliyyotini tomin etmokdir. Bu torif tizdo ¢ox sado goriinso do,
Oziinds bir sira miirokkab vo miihiim masalalari ehtiva edir:

» Ogor korporasiyan1 miixtalif tipli sohmdar qruplar (iri vo xirda, adi vo imtiyazh
sohmlorin sahiblori) toskil edirssa, bu qruplarin da hiiquglart ayrica tomsil
olunmalidirmi?

» Korporasiyanin faaliyyatinin maliyyalosdirilmasi hom konar borcun vo hom do
sohmdar kapitalin hesabina hoyata kecirilir. Bu iso, sirkotin kreditorlarinin vo
sohmdar kapitalin sahiblorinin maraqglarinin miixtalifliyini ehtimal edir. Bununla
olagoadar, korporativ idarcetma sistemindo bu hor iki kateqoriya tomsil
olunmalidirmi?

e Sohmdar vo borc kapitali investisiyanin yalniz bir tipini - maliyys kapitalini
tomsil edirlor. Eyni zamanda, sirkst foaliyyotinin digor iizvlari is9, kapitalin basga
novlorini, masalon, muzdla isloyon amakdaslar «insan kapitali»n1 investisiya edirlar.
Korporasiyanin idarsetma sistemi bu qrup investorlarin da maraqlarini noazors
almalidirm?

Bunlar sado masalalar deyil vo miixtalif 6lkslorde onlarin hallinin 6ziinamoxsus
tsullart movcuddur. Asagida gorocoyik ki, korporativ idarsetmonin miixtolif
Olkolordoki torkibinin vo proseslorinin  miixtolifliyi bu tisullardaki forglori
miloyyanlogdirir. Buna baxmayaraq, dncodon bu masalalorin bazilorinin {izorindo
daha miifassol dayanmaga cohd edok. Belaliklo, birincisi, sirkatin foaliyyatine kapital
goyan investorlarin miixtalif qruplart mévcuddur. Maliyyslasdirilma hom soshmdar va
hom do borc kapitalin hesabina hoyata kecirilir. Bela soraitds iso, sohmdarlarin vo
kreditorlarin  maraqlarinin - miixtolifliyi daha xiisusi ohomiyyat kosb edir.
Sohmdarlarin qalig monfoot adlanan bir seyi, yoni sirkotin golirindon onun
kreditorlar, tochizatcilar, omokdaslar, hokumoat vo s. qarsisindaki biitiin 6hdsliklori
tizro mabloglor c¢ixildigdan sonra galan vasaiti almaga hiiquqglart vardir. Belalikls,

korporasiya torafindon bu vo ya digar gorarin gobul edilmasi naticasindo gozlonilon
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monfaotin soviyyasi yiiksok oldugca sohmdarlar daha yiiksok monfoat goétiirmayo
timid edirlor. Korporasiyani borc kapitalla tomin edonlor (istigrazlarin sahiblori vo
banklar) iso, soviyyasi onlar ilo korporasiya arasindaki miiqaviloda tasbit olunmus
monfaati gotiiriirlor. Buna gors da kreditorlar korporasiyanin yiiksok golir almasinda
maraqli olmaya da bilorlor. Onlarnt qoyduqlarnt vosaitlorin  miitlaq 6zloring
qaytarilmas1 daha c¢ox maraqlandirir. Elo buna goro do, kreditorlar investisiya
alternativlorinin  miioyyonlosdirilmasinds miioyyon konservatizm gostormoya
meyllidirlor vo sohmdarlardan forqli olaraq yiiksok monfostlorin alinmasina aparan,
lakin eyni zamanda riskin yiiksok soviyyasi ilo baglh olan gerarlara ¢ox az lstiinliik
verirlor. Maraglarin bu konflikti borc kapitalin pay1 ¢ox olan vo sahiblori yiiksok
riskli investisiya qoyulusuna meyllonan korporasiyalar {i¢iin xiisusila saciyyavidir.
Bu ona gora bas verir ki, ugurlu kapitalqoyulusu vao yiiksak galirlorin alindigi halda
monfoot yalniz sahibkarlarin payina diisiir, investisiya programu iflasa ugradigda iso
an cox zarar ¢okon kreditorlar olur. Hor neco olursa olsun, sirketin schmdarlar1 vo
kreditorlarinin maraqlarinin xarakterindoki forglor onu ehtimal edir ki, bu qruplarda
korporasiyanin idara edilmosine nozarot tizro forqli tisullar yarana bilar, eloco do
onlar1 bu nozaratin icrasina sévq edan bir-birindon forqgli sabablor amalo galir.
Bununla yanasi, korporasiyanin idarsetma sistemindoki tomsilg¢ilik problemi
maliyyo investorlarinin movcudlugu fakti ilo sona yetmir. Sirkatin foaliyyatinde bu
vo ya digar formada 6z paylar1 olan investorlarin digar kateqoriyalar1 da vardir. Belo
ki, qulluggular sirkat ¢or¢ivasinds ugurla istifads oluna bilacak (sirkatdon xaricdo iso
az doyorli olan) 6zlorine maxsus saciyyavi vardis vo bacariglarini sirkatin ixtiyarina
vermoklo bu investisiyalar1 hayata kecirirlor. 9gar, sirkatlor masgulluq liciin optimal
sorait yaratmaq iqtidarinda deyilso, sirkot vo ya sonaye sahosi iiciin belo saciyyavi
investisiya tiplori ugurla gercoklosdirilo bilmoz. ©Ogor, qulluggular hagigston do
investordurlarsa (insan kapitalinin tochizat¢ilari), onda onlarin maraqglart maliyya
investorlar1 olan sshmdarlarin maraqlarindan miihiim daracado forqlons bilor.
Bundan olava, ogor biz korporasiyanin idars edilmasi iizro «geyri-maliyyo»
investorlarinin hiiquglarini taniyirigsa, biz onu da etiraf etmaliyik ki, korporasiyanin
yalmiz qulluggulart bu ciir investorlardan deyil, basqalar1 da var. Bels ki, bu vo ya
digor korporasiyanin tochizatcilart ¢ox hallarda basqa mogsadloro yonaldilmasi
miimkiin olmayan vo yalniz korporasiyanin sifarisglorinin yerina yetirilmosi ii¢iin
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istifado olunan avadanliga vesait sorf edirlor. Masalon, avtomobil sonayesi ligiin
hissolor hazirlayan vo konkret avtomobil miiassisasini bu vo ya digor detal vo ya
hisso ilo tochiz edon istehsalcini tosovviir edok. Bu detal vo hissalor konkret
istehsal¢inin buraxdigi yalmiz bir avtomobilin tipinds istifads oluna bilar. Tochizatci
da bu nadir detal vo hissalorin hazirlanmasi li¢iin zoruri olan avadanhiga vaosait sorf
etmoya macburdur. Belalikls, tachizat¢cinin galiri avtomobil istehsalcisinin foaliyyati
ilo elo six baglanir ki, ona da istehsalatin investoru kimi baxmagq olar.”

«Qeyri-maliyyo» investorlarinin siyahisi yalniz qulluqgular, tochizatcilar vo
alicilarla tiikkonmir. Yerli idaroetmo orqanlart yeni sirkotlorin colb edilmosi vo
onlarin ragabat gabiliyyatinin artirilmas1 magsadils infrastrukturu genislondirmoklo
va sirkatlar iigiin alverisli vergiqoyma soraiti yaratmaqla korporasiyanin faaliyyatino
kapitalqoyulusunu hoyata kecirirlor. Orazilorinds sirkstin foaliyyat gostormosinda
birbasa maraqli olduglari ii¢iin onlar bels harokat edirlor. Bundan slavo, bu sirkatlor
regionun hoyatina shomiyyatli doracads tosir (hom miisbat vo hom do manfi)
gostarirlor, masalon, oshalinin mosgullugunu tomin edirlor, digor torofdon iso otraf
miihiti cirklondire bilorlor. Belo olan halda, yerli ohalinin bu sirkatlorin idars
olunmasinda istirak etmak hiiququ vardirmi?

Hogqiqgaton do, korporativ idaroetmo problemi kifayot sayda maraqgli qruplar -
sohmdarlar, kreditorlar, qulluggular, tochizatcilar, alicilar, yerli ohali iigiin
ohomiyyatlidir. Biitiin bu maraqli soxslori korporasiyanin amlakinda «homistirak¢i»
adlandirmaq olar. Bu anlayis altinda investisiyalar1 tam vo ya qismon yaradan vo
belaliklo do, korporasiyanin isinin keyfiyyotindo maraqli olan soxslor nozorde
tutulur. Korporativ idarsetmoads hansit qrup «homistirakcilar» tomsil olunmalidir
sualt sirkot qarsisinda duran fundamental mosoladir. Bu monada, korporativ
idareetmonin na ciir hoyata kecirilmasi masalosinin miihiimlilyli ayrica sirkatin,
yaxud ayrica inzibati vahidin ¢or¢ivasindon konara ¢ixir vo bu da iqtisadi soviyyaco
daha iimumi miilahizalaorin nazars alinmasini talab edir.

Kecid dovrii soraitindo korporativ idarsetmonin somaraliliyi sshmdar
miinasibatlorinin miixtalif aspektlorinin ugurlu inkisafindan birbasa asilidir. Hatta,

miiassisolarin 0zoallosdirildiyi halda da, onlarin foaliyyati idarsetmo vo nozarstin
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somarali sistemindon birbasa asilidir. Xiisusilo kecid dovriintin ilk marhalslarinda
korporasiyalarin idarasetma sistemlori asas diqqoti yalniz miiossisonin isina deyil vo
homg¢inin, bu miiassisolorin daha somaorali foaliyyotine imkan veracok daxili
idaroetmo  qurumlarinin  yaradilmasmma  yonoltmolidirlor. ~ Miiassisalorin
maliyyolosdirilmasini, idars vo nozarot edilmasini hayata kecirmoyo qgadir olan
institutlarin tesis edilmasi kecid dovriindaki iqtisadiyyatin ugurlu inkisafi tigiin ilkin
sortlordir vo bunlardan konarda korporativ miilkiyyot sektoru yarana bilmaz.
Bununla slagadar olaraq, morkozi moasalo asagidakidir: bu institutlar hansi iisulla
yaradilmalidir, artiq movcud olan toskilatlarda hansi islahatlar kecirilmolidir vo
kecid dovriiniin iqtisadiyyati ¢or¢ivesindo onlarin  foaliyyotine korporativ
1dareetmonin vo nazaratin hanst modellari totbiq edilmalidir.

Bazar iqtisadiyyatl 6lkslords korporativ idaroetma iiciin bir ne¢o miixtalif
mexanizm istifads olunur:

1. Korporasiyanin direktorlar surasinda istirak.

2. Diismancasind udulma (gasb edilmo).

3. Sohmdarlardan etibarnama {izra solahiyyatlorin alinmasi.
4. Miiflislosmo mexanizmi.

Sohmdarlar: - Qanuna vo mahiyyotino goro Amerika korporasiyalari
sohmdarlarin miilkiyyati sayilir. Onlarin hiiququnda sahibkar kimi nozarat imtiyazi
nozards tutulur. Iqtisadcilar bunu «noazaratin qaliq hiiququ» adlandirir. Basqa s6zlo,
sohmdarlar korporasiyanin aktivlorina aid olan ixtiyari gorar1 gobul etmok hiiququna
(ogor, bu hiiquq ganun vo ya kontraktin sortlori ilo basqa soxslars, yaxud qruplara
verilmoyibsa) malikdir. Sohmdarlarin bu «qalig» hiiquglar1 oldugca mohduddur.
Amerika ganunlarina gore, soshmdarlarin korporasiyanin cari isindoki istirak hiiququ
direktorlarin secimi ilo mohdudlanir. Sonra is9, bu direktorlar sshmdarlarin adindan
sirkoti idaro edir. Sohmdarlar nizamnamonin bu vo ya digor maddslorinin
doyisdirilmasi, direktorlarin secilmoasi vo dayisdirilmasi, eloco do korporasiyanin
(onun birlogdirilmasi vo ya satilmasi) logvino sobaob ola bilon mithiim «iizvi»
tokliflorin gobulu vo ya rodd edilmasi zamani sosvermads istirak etmok hiiququna
malikdir. Korporasiyanin cari islorine sohmdarlarin bunlardan olave tesir etmoyo

hiiquglart yoxdur. Sirkotin dividendlorinin soviyyasinin toyin olunmasinda,
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menecerlorin igo gotiiriilmasi vo ya isdon azad edilmasinda, korporasiyanin edacoyi
ir1 investisiyalarin miisyyanlosdirilmasinds sshmdarlar birbasa hec¢ bir rol oynamur.

Ogor, sohmdarlarin hiiquqglarnt ciizidirss, onlarin 6hdsliklori daha da azdir.
Sohmdarlar 6zal sektorda toqaiid planlarinin miizakirasi istisna olmagla korporativ
1daraetma problemloari {izra sasvermadas istirak etmoays borclu deyillar. Sohmdarlarin
har il kecirilmali olan timumi iclas1 daha ¢ox anonavi morasim xarakteri dasiyir vo
daha ¢ox zoruratdon yox, prosedur noqteyi-nazarindon kecirilir. Yalniz «etibarnamo
ugrunda yarig» adlandirilan sshmdarlarin saslori ugrundaki miibarizo miithiim istisna
togkil edir. Sohmdarlar soslorini foaliyyotdo olan menecment heysting, yoni
alternativ programi miidafis edon toraflora vers bilor (etibar eds bilor), yaxud 6z
soxsi programlari il ¢ixis eds bilor. Buna baxmayaraq, sohmdarlarin tokliflorinin
korporasiyanin hor giinkii faaliyyatino aidiyyati olmamalidir vo bu tokliflor
menecment ii¢iin macburi deyildir.

Sohmdarlarin  korporasiyanin cari isina tosir hiiquglart faktiki olaraq
seckilarlo, zoruri halda iso sahibkarlarin adindan sirkoti idaro edon direktorlarin
doyisdirilmasi ilo mohdudlanir. Korporasiya direktorlarimin isinin osasinda iki
fundamental prinsip dayanir: onlar sohmdarlarin  vahid  kollektivinin
niimayondoloridir vo onlarin iimumi maraqglarinin gercoklosdirilmasi masalaloring
xidmat etmalidir. Korporasiya sshmlorinin sahiblori direktorlart secon yegano
grupdur va bu grupa xidmat etmak onlarin borcudur.

Korporasiyanin sohmdarlarinin oynadigi 6ziinomoxsus rol korporasiya
torkibindoki miixtalif qurumlar arasindaki ixtiyari sec¢imin naticasi deyildir.
Sohmdarlar golirlorine he¢ bir sokildo zomanot verilmoyon yeganoa qrupdur:
iqtisad¢ilarin  verdiklori torifo gore, sohmdarlarin goliri qaligdan ibaratdir, yoni
korporasiya miiqavilalor iizro biitiin 6hdaliklorini icra etdikdon sonra sonda qalan
mablogdir. Beloliklo, ogor direktorlar surasinin mosuliyysti sohmdarlarin rifah
saviyyasi ilo uzlasirsa, onun vazifasi bu masalonin hollinin tomin olunmasi iigiin
menecmenta lazimi rohbarliyin edilmasidir.

Korporasiyanin biitiin digor ©6hdoliklori miiqavilo ilo miioyyonlosdirildiyi
soraitdo galiqg monfootin artimui faktiki olaraq iimumi monfastin arttmi olur. Buna
gora do, sirkotin foaliyyotine noazarat hiiquglart ilo galiq monfast lizro hiiquqlari
uzlasan sohmdarlar sadoco 6z maraqglarin1 giidorok somoarali gorarlar gobul etmoys
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gadirdirlor. Bu maraqlar sohmdarlarin rifahinin artmasinin mocrasinda durur vo
buna yardim ii¢iin miimkiin olan har seyin edilmasi direktorlar surasinin borcudur.

Korporativ miinasibatlorin digor istirakcilari: - Sayca artan dovlat
ganunvericilik normalar1  korporasiyalarin  direktorlar surasina  korporativ
miinasibatlorin sohm sahiblori olmayan (vo sos hiiququ olmayan) miixtalif
istirak¢ilarinin maraqlarinin nozara alinmasi imkanim verir. Hazirda, oksar statlarda
korporasiyalarin sosial masuliyyatini nazoro alan ganunlar gobul edilib. Masalon,
Ohayo statinin ganunlart asagidakilarin nozors alinmasini direktorlarin ixtiyarina
verir: 1) qulluggularin, tochizatcilarin, kreditorlarin va istehlakcilarin maraglari; 2)
stat vo 0lko igtisadiyyatinin imumon maragqlari; 3) yerli ohalinin sosial maraglari;
Bununla yanasi, bu kimi ganunvericilik aktlarinin ¢coxusu sshmlarin nozarst zorfinin
basga allara ke¢masi hallarinin yalniz mahdud kontekstinds yaranir vo onlarin hec
biri korporasiyanin sohmdart olmayanlarin  maraglarinin  nazors alinmasini
direktorlar surasinin 6hdasine qoymur. Belo 6hdsliyin sleyhina olan on baslica
etiraz 1s9, hamiya tabe olan suranin he¢ kimo hesabat vermomasi miilahizasidir.
Stibho vardir ki, faaliyyat lizro «istirak¢ilar»in biitlin qruplarinin tomsil olunmasi
suranin siyasilogmosino gotirib ¢ixarar. Qiymotli Kagizlar vo Birjalar {iizro
Komissiyanin sabiq iizvii Cozef Qrandfestin royina gora, «korporativ miinasibatin
elo onlarin 6z maraqlart namina gostorilon foaliyyoato nozarot vo ya etiraz etmok
solahiyyatlori olmayan istirak¢ilariin adindan digor voziyyotdo dostoklomadiyi
gorar hallini hazirlamaga macbur olacag».

Direktorlar surasi:- Amerika qanunlarina goro korporasiyanin faaliyyotino
unitar direktorlar surasi rohbarlik edir. Qanun icraci vo miistoqil direktorlar arasinda
vozifalorin diferensiasiyasim aparmir, o yalmz korporasiyanin iimumon isi iizro
suranin mosuliyyatini miisyyanlagdirir. Sura lizvlilyii tizro funksiyalarin icrag¢i vo
miistoqil direktorlar (yoni, sirkotdo maraqglar1 olan inzibatcilar vo dovat olunanlar,
miistoqgillor) arasinda bdoliisdiiriiliib paylanmast barado qorart sirkotin soshmdarlar
vermolidir. ABS-da miistoqil direktorlar suralarda sayca ¢oxluq toskil edir. Adaton,
on iki noforlik surada doqquz miistoqil direktor olur. Sirkatlorin oksoriyystinin bas
miidiri hom do onun sadri vozifosini icra edir vo adoton, o, suramin iizvii olur.
Amerika ganunvericiliyi icragiliq vo rohborlik funksiyalarinin diferensiasiyasindan
imtina edoarak, sura iizvlori arasinda da vazifo bolgiisiinii aparmir. Hom icra¢i vo hom
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do geyri-icragt direktorlarin hamist bir sura iizvii kimi korporasiya vo onun
sohmdarlarinin etimadl soxsi sifatinds foaliyyat gostarirlor.

Etimadli soxsin masuliyyati konsepsiyasi sirkatin sohmdarlar1 torafindon ona
hovalo edilon Ohdoliklorin hokmon sortsiz icrast mofkurasino osaslanir.
Sohmdarlarin gostordiyi etimad belo soxsin maosuliyyatini adi isgiizar davranis
standartlarindan xeyli konara ¢ixarir. Korporasiyanin direktorlan 6z sohmdarlariin
etimadli soxsi kimi adi isgiizar miinasibatlordo normal sayilan horokatlora gora
mosuliyyato calb oluna bilor. Masalon, basqa sirkotin aktivlorini satin alan
korporasiya direktoru onlarin doyorinin godzlonilon artimi  barads saticini
molumatlandirmaga he¢ do borclu deyil. Direktoru oldugu korporasiyanin
aktivlorini aldigda iso, belo molumati askarlamalidir. ©gor o bunu etmoss, 6z
sohmdarlarinin etimadli soxsi kimi vozifo borcunu yering yetirmomis olur. O, bu
harakatinin sabablorinin va niyyatlorinin xarakterindon asili olmayaraq masuliyyato
calb oluna bilor. Qanuna gors korporasiya direktorlar1 sshmdarlarinin islori iizro
etimadl1 bir soxs kimi onlarin maraglarina namus va vicdanla xidmat etmoalidir. Bu o
demokdir ki, sura iizvlori 6z funksiyalarim1 korporasiyanin maraqglarina daha
mogsadauygun hesab etdiklori sokildo icra etmoslidir. Bu zaman onlar, belo
vaziyyatda adi uzaqgoron adamin ehtiyatlandig1 doracods ehtiyat gostorirlor. Saglam
diisiincodon dogan ehtiyathiliq ideyas: ilk baxisdan goriindityii kimi he¢ do geyri-
miloyyan deyil, o direktorlar surasinin faaliyyat sortlori ilo «davamlilig» sinagini
kecir. Bu 1ideya direktoru 6z vozifosinin icrasi prosesindo kifayat hocmdo
molumatdan istifado etmoys, homin moalumati tonqidi 6yronmays, daha sonra bels
soraitdo ehtiyath vo uzaqgoron adi adamin edacoyi amallor ¢argivasinda foaliyyat
gostormaya vadar edir. Masuliyyat hissi, korporasiyaya sadaqst direktorlar1 yalniz
sirkotin vo onun sohmdarlarinin maraqlar1 dairesinds 6z vozifalorini icra etmoayo
vadar edir. Bu xiisusilo do, direktorun vozifosindon sui-istifado edorok 6z soxsi
maqsadlarini giids bilacayi sovdalogmalors aiddir. Ogar, bu va ya digar sazisds belo
hal g6zlanilirss, direktor gorar gqobul edon soxslors maraglarin potensial konflikti
barads xobardarliq etmalidir, bu amoaliyyatin hazirlanmasi vo aparilmasindan imtina
etmolidir. Bundan olavo, maraqglarin konflikti barado xobordarliq vo direktorun

omoliyyatdan imtinasi faktinin 6zii halo kifayat deyildir: agor, har hansi sévdsalosmo
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bas tutubsa, o korporasiyaya miinasibatdo vicdanli olmalidir vo onun vicdanliliq
doracasi diggatli vo tonqidi arasdirma obyekti olmalidir.

Direktorlar torafindon bu 6hdsliklarin yerine yetirilmomasi onlarin ganun iizra
mosuliyyata calb edilmasing gatirib ¢ixarir. Direktorlara sohmdarlarin etimadli soxsi
kimi ohdsliklorinin pozulmasina gotirib ¢ixaran omollor ii¢iin 6z movgelarindon
istifado etmok qadagan olunur. Amerika mohkomolorindo tez-tez korporasiya
direktorlarinin monsalorini  6zlori do izah edo bilmadiklori, geyri-qanuni vo
sohmdarlar1 qarsisindaki ©hdoliklors zidd alinmus golirlori arasdirilir. Qanun
molumatin moxfiliyini miihafizo edir: korporasiyadaxili moalumata osaslanan
sovdalosmolor qadagandir, onlarin icrasi 1so mohkoma icraatinin yiiksok doracali
ixtisaslasmis vo somarali sistemi, daxili normalar vo inzibati qurumlar torafindon
cinayot mosuliyyatino calb edilmoklo naticolonir. Acgiq tipli korporasiyalardaki
daxili molumatin konara verilmasi iizra ciddi vo miixtalif toloblor vo eyni zamanda,
kollektiv iddia va ya direktorlarin mahkomayas calb edilmasi tadbirlari sohmdarlarin
maraglarinin sohlonkarliq vo saxtakarligdan miidafiosinin somerali alotidir.’

Qanun sohmdarlara yalniz sohlonkarliq vo saxtakarligdan miidafio toklif eda
bildiyi halda, biznes ila olagodar riskdon qorumaq imkanma qadir deyildir. Isgiizar
gorarlarin gobul edilmasi normalar1 bu halda direktorlar1 forasatsizlikdo itttham
olunmaqgdan qoruyur. Onlar gostarirlor ki, sirkatin ugursuzluglar: tokca direktorlarin
sohlankarlig1 vo ya vicdansizligi sababindon bas vermir: har bir isgiizar omoliyyatin
bagli oldugu risk an xos niyyatlari belo ugursuzluga diicar eda bilor. No godar ki,
direktorlar bu vo ya digor sovdslosmoads maraqli deyildir, onun predmeti barado
yaxst molumathdir vo Ozlorinin ehtimal etdiyi kimi korporasiyalarinin maraglar
lizra horokot edirlor, onlar «sabab va natico» sxemi iizro sohv ittithamlardan yaxsi
gorunurlar.

Direktor suralart va menecerlar: - Bir sira az hallar istisna olmagqla,
korporasiya Oziiniin hansi saciyyoavi funksiyalarinin direktorlarin rolu ila bagh
oldugunu toyin edir. Bu halda ganun O6ziiniin miioyyan bir royini tovsiys etmir.
Lakin, Amerikanin soshmdar sirkotlorindo bu funksiyalarin neco olmasi vo ola

bilacayi qanunvericilikde gostorilmasa da, bu barads iimumiyyatls gobul edilmis roy
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movcuddur. Biznes masalalori iizro Doyirmi masa 6z bayanatinda korporasiya
direktorlarinin asagidaki ohdaliklorini miisyyonlosdirir: 1) direktorlar surasinin vo
menecmentin secilmasi vo yenidon secilmasi prosedurlarina nazarstin edilmasi; 2)
korporasiyanin maliyya faaliyyatinin qiymoatlondirilmasi vo onun fondlarinin
boliisdiiriilmasi; 3) korporasiya torofindon 06z sosial ©hdosliklorinin icrasinin
yoxlanilmasi; 4) korporasiya foaliyyatinin ganuna miivafiq olmasinin tomin
edilmasi. BOyiik Britaniyadaki Kedberi Komitosi do oxsar sokildo direktorlar
surasinin asagidaki funksiyalarini toklif edir: 1) korporasiyanin strategiyasinin
giymatlondirilmasi; 2) korporasiyanin asas ehtiyatlarimin (asas toyinathilar da daxil
olmaqgla) idaro olunmasi; 3) korporasiya omokdaslarinin  foaliyyatinin
qiymatlondirilmasi; 4) korporasiyanin davranis normalarinin toyin edilmasi .

Harcond ki, qanunvericilik icragi vo miistaqil direktorlarin salahiyyatlorini biri-
birindon ayirmur vo direktorlarin hamisi korporasiyanin islori iizro homroyliklo
mosuliyyat dasiyir, miistoqil direktorlarin ehtimal olunan rolu ¢ox aydin goriiniir.
Onlarin vozifasi menecerlorin foaliyyotinin miistoqil qiymoatlondirilmasini hoyata
kecirmak, eyni zamanda soxson 0zlarinin menecerlora havala etdiklori solahiyyatlor
lizro mosuliyyst dasimaqdir. ©gor, bu solahiyyatlor omslidirss, onda menecerlor
onlarin islorino haddon artiq miidaxilolordon azad olmalidir. Conatan Carkhem 06z
mogqalasinda geyd edib ki, bu, korporasiyanin direktorlar surasinin somarsliliyini
miistoqil direktorlarin hesabatliliq prinsipi ilo miidaxilasizlik tolablorinin hansi
soviyyads uzlasdira bilmasi bacarigindan yiiksok daracads asihi edir.

Suranin miistaqil tizvlorine menecerlorin onlara olan hesabatlarinin tomin
edilmasi ii¢iin mithiim vo praktiki geyri-mohdud soalahiyyatlor verilib. Ehtimal
olunur ki, bu solahiyyatlorin istifads olunmas: iigiin direktor suralar kifayst qodor
hokmo malikdir. Icragi vo miistoqil direktorlarin solahiyyat dairalorinin
ganunvericiliklo differensiyasinin olmamasina baxmayaraq, hakimiyyot balansi
menecmentin xeyrind yonolib. Buna, bir sira amillor sobabdir: bura, hom gorarlarin
gobulu, rohbarlik, konsalting, nazarat funksiyalarim1 6ziindo comlomoays macbur olan
miistoqil direktorlarm ikili voziyyati, hom tobistino gora son daraco fordi xiisusiyyat
dastyan biznes modoniyyati (onun carcivasi daxilinds korporasiyanin surati onun
rohbari ilo eynilosdirilir), hom direktorlarin se¢ilmasi prosedurlart (ona miivafiq
olaraq menecerlor Ozlorino direktor yox, direktorlar secirlor), hom icra¢i bas
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direktorun (adoton, suranin iclaslarina sodrlik edon) suranin cari isi tizro hoyata
kecirdiyi somoarali nozarot daxildir.

Bunun naticasinda, ABS-da direktor suralarinin isinds aslinds bels bir vaziyyat
yaranib ki, miistoqil direktorlar 6z baslica rollarim1 niifuzlu icra¢i bas direktorun
secimindo, toyinatinda vo dostoklonmosindo  goriirlor. C.Lorsun ABS-da
korporasiyalarin direktor suralari haqqindaki monogqrafiyasina daxil edilmis bir
miistoqil direktorun miilahizalorini numuns kimi gostorak: «Mon hesab edirom ki,
sura 0z baslica 6hdsliyini icragi bas direktorun se¢iminda goriir... Sura sirkotin idars
olunmasi ilo masgul olmur, lakin onun vazifasi sirkatin on yaxsi rohbarlar torafindon
idaro olunmasi barodo hamida olan inamin yasamasina yonoalib». Vo daha sonra
«Yalmz iki isin edilmasi ¢ox vacibdir. Birincisi, icragt bas direktorun isdon azad
olunmasi vaxtini miioyyan etmak vo onun ovozino basqasin tapmagq... ikincisi, onun
mavacibinin vo miikafatlarinin soviyyasini toyin etmak» .

Institusional investorlar: - Nozarot funksiyalarimin daha foal icrasi iiciin
institusional investorlar daha yaxs1 voziyyotdadirlor. ABS-da institusional
investorlara moxsus olan imumi sshmdar kapital korporasiyalarin macmu kapitalinin
60%-na yaxinlasir, bazi nohong sirkatlords iss bu rogom daha iridir. Bundan slavs,
bels investorlar fordi investorlardan farqli olaraq sohmlorin iri zorfinin sahibidirlor vo
onlarin soroncaminda olan soshmdar kapitali ¢cox yliksok doracads tomarkiizlosibdir.
Soksoninci illarin sonunda olli iri institusional investor korporasiyalarmn moacmu
sohmdar kapitalinin 27%-ns vo Amerikanin yiiz nohong sirkatinin bundan ikigat ¢cox
sayda sshmlarina (kurs doyari iizra) sahib olublar. «Standard and Puers»in siyahisina
daxil olan 500 sirkatin sohmlorinin 34%-1 1yirmi institusional investora maxsus olub.

Ayrica bir xiisusi qrup kimi institusional investorlarin korporasiyanin
foaliyyatino foal nazaratlo mosgul olmagq iizra hom asaslart vo hom ds imkanlart var.
Buna baxmayaraq, bu yaxin zamanlara godor onlar da fordi sohmdarlar kimi geyri-
foal olublar. Xiisusilo do, direktorlar surasinin isindo birbasa istirak edorok
korporasiya {iizorindo nozarot mosuliyyatini Ohdolarine goétiirmokdon boyun
gacirirdilar. Son zamanlar institusional investorlarin foalliginin artmasi, xiisusilo do
togaiid fondlarmmin foaliyyotinin genis reklam edilmosi sohmlor iizorindo
institusional sahiblik problemino ictimaiyyotin digqgotini calb edib. Iri zorflorin
sahibi olan iri investorlarin korporasiyanin menecmentine gostordiyi tosir iki
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moqamla (sortlo) baghdir. Birincisi, korporasiyanin foaliyyatine nozarat isindo iri
institusional investorlarin oasaslandigir dslillor, ir1 fordi investorlart elo bu isi
gormaya tohrik edon dolillorlo hansi darocods eynilik togkil edir vo bu iki tip
investorun imkanlar1 hansi dorocods biri-birina oxsardir? Ikincisi, ogor sirkotlorin
menecerlari institusional investorlarin maliyys menecmentino hesabatlidirsa, onda
axirincilar kima hesabatlidir?

Birinci sual fordi vo institusional investorlarin miixtalif magsadlorinin olmast,
miixtalif norma vo qaydalara tabe olmasi, 6zlorini miixtalif ciir aparmasi ilo slagodar
meydana golir. Institusional investor istilah1 6z mahiyyatino gora oziindo bir sira
bagislama vo investisiya fondlari, banklar vo toqaiid fondlar1 kimi miixtolif
toskilatlart comlosdiron anlamdir. Bu togkilatlarin hor birinin 6z maqgsadlori,
mohdudiyyatlari vardir vo onlara miivafiq fealiyyat gostorir. ABS-da toqaiid fondlar
on iri institusional investorlardir. Miixtalif qiymatlondirmalora gora korporasiyalarin
tiimumi sohmdar kapitalinin toxminon 40%-1 onlarin ssroncamindadir. (Miigayiso
ticlin demok olar ki, hocmina goro ikinci yerdo duran investisiya institutu olan
qarsiliglt fondlar sshmdar kapitalin yalmz 8%-na malikdir.) Bu sohmlorin toxminon
yarist korporasiyalarin ciddi federal standartlarla idaro olunan toqaiid fondlarina
moxsusdur. Bununla yanasi, fondlarin vo emitent-sirkotlorin  arasindaki
miinasibatlords yaranan maraq konfliktlori sababindan bu fondlarin korporasiyalarin
1daroedilmasi isinds istiraki aslindo miimkiinsiizdiir. Toqaiid fondunun menecerinda
0z hesablarindaki vasaitlorin qorunmasi iizro askar istok vardir, rohborlik iso bu
miigavimatine gora onu qovulma ilo do hadsloys bilor. Biitiin biinlar maliyya
menecerlarini korporasiyanin faaliyyatino nazaroatdo foal istirak etmok arzusundan
cokindirmaya bilmoez. Hoqigoton do, «etimadnamo ugrunda yarig» carcivasindo
dissidentlor sleyhino miibarizods togaiid fondlart menecments miixalif olmur vo
hatta onun torafini tutur.

ABS-1n toqaiid fondlarina moxsus sohmdar kapitalin toxminon ii¢gdo birina
sahib olan ictimai toqaiid fondlarinda bu kimi konfliktlor yoxdur. Buna goro do,
korporasiyalarin tagaiid fondlarina nisbaton onlar daha foaldir vo faaliyyatlori daha
aydindir. Ictimai togaiid fondlart 6zlari tokliflorlo cixis edir, yaxud sohmdarlarin
tokliflorini miidafia edir, menecmenti nozaratin Otiirlilmasindon qoruyan tokliflori
dastokloyir (lobbilik edir), eloca do korporasiya foaliyyatinda islahatlarin tosir

20



rolunun artmasina yonalmis tobligati dostokloyir. Bunula yanasi, ictimai toqaiid
fondlarinin foallig1 ayrica gotiiriilmiis yox, oksor sirkotlor ii¢iin saciyyavi olan
timumi planlh problemlords comlasir. Kapital bazarinin dziiniin hacmlari v toqaiid
fondlarimin  aktivlorinin  diversifikasiya dorocesi onlarin  direktorlar surasi
soviyyasindo  korporasiyanin  idaroedilmosindo  istirakint  molum  doracads
mohdudlasdiran amillordir. Amerikanin fond bazarinda hotta iri institusional
investorlar cirtdan soklinde goriiniir. Toqgaiid fondlarinin oksariyyati iso kapitallarini
coxlu sayda sirkatloro qoymaqgla 6z aktivlorinin diversifikasiyasina nail olmaga soy
gostorir. Bu iso korporasiyaya niimayiskarano «torketmo», yaxud «molumatli»
sosvermo vasitosilo foal tosirin edilmasi masalasini catinlosdirir vo fondlarin
oksariyyoti bu addimlarin he¢ birini atmir. Onlar bazara uygunlasmaq lciin 0z
sohmlarini indekslosdirir, onu ram etmaya cohdlar gdstormir vo bununla da 6z sohm
cantalarindan (porfel) qeyri-faal istifado edirlor.*

Bununla yanasi, toqaiid fondlarinin idarsetmodo istirak cohdlori bir sira
masalolori meydana gatirib, sahiblik vo idarsetmo funksiyalar1 arasindaki forqgin
aradan galdirilmasi {iciin onlarin hom magsadauygun vo hom do somarali vasits kimi
istifado edilmasi iizra problemlari yaradib. Bu problemlor fondlarin siyasi tesirlora
moruz qalmasi mosolosine monsubdur. Ozal toqaiid fondlarindan fargli olaraq,
ictimai toqaiid fondlarina statlar torafindon nozarat edilir. Statlar onlarin investisiya
siyasotini miioyyon hiidudlarda saxlayir (fondlarin edocoyi investisiyalara
miinasibatdo) vo direktorlar surasinin torkibini toyin edir. Bu suralarin torkibina,
adoton vozifolorino goro avtomatik iizv olanlar, fondun benefisiarlarinin
niimayondolori vo gorkomli soxsiyyatlor daxildir. Suranin torkbinin belo qurulmasi
maraqlarin ciddi konfliktinin yaranmasi iiciin potensial sobabdir. Ciinki, adston
statin toyin etdiyi soxslor eyni zamanda hom igveranlori, hom do muzdlu iscilari
tomsil edir vo hakimiyyat torofindon siyasi tozyiqlora yiiksok doracodo moruz galir.
Onlar maliyyo catinliklori zamani, stat rohbarliyindo vasaitlors ehtiyact olan yerli
orqanlarin maliyyalosdirilmasi zarurati yarananda vo bu magsadla toqaiid fondlarina
moxsus iri kapitalin istifadasi siyasi cohatdon xiisusilo, calbedici oldugu zaman daha

cox zaif olurlar. Bu kimi siyasi tozyiqlora yetorinco misal ¢okmok olar. ©On moshur

4 www.arama.com
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hadisalarin birindo Nyu -York stati vo sohor togaiid fondunun adi hallanir. Fond
yasayls binalarmin tikintisi vo biznesin inkisafi saholorindoki layihalori
maliyyalaosdirmaklo masgul olan toskilatlara maliyys yardimini gdstormays macbur
edilib. Bels ki, fond statin tozyiqi altinda bu toskilatlarin iflasdan can qurtarmaq
liclin buraxdiglar istigrazlart almaga raziliq verib. Fondun vasaitinin bu kimi
istifadosindon hiddatlonmis sohar homkarlar ittifagqinin liderlorindon biri geyd edib
ki, gostarilon tozyiq agig-askar santaj soklinds olub .

Siyasi tozyiq vo siyasi nozarat halinda toqaiid fondlarinin sabatsiz voziyyati
korporasiyalarin foaliyyati lizorindo noazarat orqanmi kimi institusional investorlarin
somoraliliyina dair daha bir ciddi problemi iiza ¢ixarir. Bu, menecmentin investor-
toskilatlara hesabathiliq problemidir. Fondlarin benefisiarlarinin hoyata kegirdiyi
daxili nazarat korporasiyalar iizorindoki nozarotdon daha da mohduddur. Toqaiid
fondlar1 benefisiarlarinin parcalanma vo «xirdalanma» doracasi iri korporasiyalarin
sohmdarlarininkindan az deyil. Bundan olavo, sirkotin iri sshmdarinin ovozina
monitoring iizro xarclori ¢okmok istoyindo olan digorinin tapilmasi ¢atin ola bilar.
Korporasiyanin  foaliyyati ilizorinde diismoncosine udulma (qosb edilmo),
«etibarnamalor ugrunda yarislar», yaxud maliyys bazarimin tosirlori kimi nozarat
vasitalori hom nazari vo hom do amali cohatdon ¢ox az movcud olur. Buna gors do,
korporasiya ¢ar¢ivasindo miinasib olan adi hesabatliliq mexanizmlori institusional
investorlara miinasibatds ya imkan daxilinds deyildir, ya da ki, somarasizdir .

Bununla yanasi siibhasiz ki, institusional schmdar kapitalin hacminin artmasi
korporasiyaya tosir tisullar1 olan «tork etmo» - «sas verma» dilemmasinin daha ¢ox
axirincinin xeyrind holl olunmasina vadar edir. Bir torofdon, investor-toskilatlar
kollektiv aksiyalarin kecirilmosino daha c¢ox qadirdir. Digor torafdon, ©zlorino
maoxsus kapitalin boyiik itkisiz geri gotiiriilmosinin miimiikiinsiizliiyii onlart els bu
ciir horokoto mocbur edir. Naticado, bu togkilatlarin Amerika korporasiyalarinin
idareedilmasinds oynamali oldugu vo oynadigr rol son zamanlar yeni digget vo
miizakiro morkozino ¢evrilib. Lakin, korporasiyalar iizorindo institusional
investorlar torofindon nozaratin hom torofdarlar1 vo hom do tonqidcilori vahid bir
roylo razilagiblar: onlarin foaliyyot gostordiklori siyasi miihiti nozoro almadan,
yalniz onlarin korporasiyalarin menecmentini intizamlandirmaq qabiliyyatina bel
baglamaq olmaz. Bu pis naticalar vers bilar.
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FOSIL II. KORPORATIV MUNASIBOTLORIN TONZIMLONMOSININ
HUQUQI ASPEKTLORI

2.1. Sshmdarlarin iimumi yigincagimin taskili vo asas salahiyyatlori

Sohmdarlarin imumi yigincagi — sohmdar comiyyatinin Oziiniin sohmdarlar
torofindon idaro edilmoasi formasidir. Sohmdarlarin iimumi yigincagr kegirilmo
dovriliyine vo formasina gors boliiniir.

Umumi yi18incaqlar dovriliyine gora boliiniir:

- novbati (illik);
- novbadonkanar.

Umumi y1gincaqlar kegirilmo qaydasina gora béliiniir:

- birgo istirak vo ya ayani forma;
- qiyabi sasverma vo ya qiyabi forma.

ik yigincaq — ilda bir dofo sohmdar comiyyatinin nizamnamasi ilo miioyyon
edilmis vaxtda, sohmdar comiyystinin maliyys ili bitdikdon sonra 2 aydan tez
olmayaraq vo 6 aydan gec olmayaraq kecirilir.

Novbadonkonar yigincaq — sohmdarlarin vo ya comiyyatin idaroetmo
organlarinin tagobbiisii ilo 1l arzinds, illik yigincagdan alavs kegirilir.

Sohmdarlarin  yigincaginin oyani formasi — sohmdarlarin vo ya onlarin
niimayandolorinin bilavasita istiraki asasinda toskil edilon timumi yigincaqdir. Belo
yigincaqglarda gorarlar sohmdarlarin vo ya onlarin niimayandalarinin giindsliyinin mii-
zakirasindo vo sosvermodo bilavasito istiraki ilo gobul edilir. Umumi yigincagin
toskilinin bu formasi liciin xarakterikdir ki, o, hom illik, hom do ndvbadonkonar
yigincaq kimi kegirilo bilar, onun salahiyyatins aid istonilon masals hall oluna bilar.

Sohmdarlarin yigincaginin qiyabi formasinda giindslik {izro sshmdarlarin
sosvermasi qiyabi hoyata kecirilir, onlara 6hdalikdoki sasvermoayo qoyulmus masalalor
izro miizakira va gorar gabul etmak liciin birgs istirak imkani verilmir, bu, giyabi sos-
verma ila togkil edilmis y1gincaqdir.

Qiyabi sasvermo — sohmdarlarin yigincaginda miixtalif sobablordaon istirak edo
bilmoyon sohmdarlarin ©hdolikdoki maosalalor iizro fikrinin yazili Oyronilmasi
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tisuludur.

Sohmdarlarin iimumi yigincagimin Kecirilmasinin qiyabi formasimin
zoruriliyi. Iri sohmdar comiyyatlorinda, bir qayda olaraq, kigik sohmdarlar soxsan illik
yigincaqglarin isindo istirak etmirlar, ¢iinki onlarin gqobul edilon gorarlara tasiretms eh-
timali ilo miigayisado yigincaq yerino yol xorclori ¢ox bdoyiikdiir. Buna goéro do,
sosvermonin qiyabi formasimi, bir torofden, comiyyoto vo sohmdarlara illik vo
novbadonkonar yigincaqlara xorclori azaltmaga imkan veron; digor torafdon, kigik
sohmdarlara sshmdar comiyyatinin idars edilmasinds 0z istirak hiiququnu reallagdirmaq
imkan1 veran mexanizm kimi nazardon ke¢irmak olar.

Sshmdarlarin yigincagimin qiyabi formasimmin xiisusiyyatlori. Qiyabi
sosverma formasinda kecirilon yigincaqlar asagidaki cohotlori ilo xarakterizo
olunurlar:

- Direktorlar surasiin, toftis komissiyasinin se¢ilmosi, comiyyatin auditorunun,
illik hesabatin, miihasibat balansimin tosdiq edilmasi, comiyyatin golir va itkilorinin
hesablanmasi, homginin, comiyyatin golir vo itkilorinin boliisdiiriilmasi masalalari
izra gorar gobul edils bilmaz;

- sosvermd, sohmdarlarin sayindan asili olmayaraq, yalmiz biilletenlorin
istifadoasi ila kecirilir;

- birgo istirak yolu ilo kegirilmali olan, lakin bas tutmamis imumi yigincagin
ovazind giyabi sasverma yolu ils yeni yigincaq kegirila bilmoz.

Sohmdarlarin qiyabi imumi yigincaginin Kecirilmoasinin  togkili.
Sohmdarlarin iimumi yigincaginin qiyabi sasvermo formasinda kecirilmo qaydasi
giymatli kagizlar bazar tizro Federal komissiyasinin gorari ilo (21 aprel 1998, Ne§)
tosdiq edilmis “Sehmdarlarin imumi y1gincaginin qiyabi sasverma yolu ilo kegirilmasi
gaydas1” ilo miioyyan edilmisdir.

Umumi yigincagin qiyabi formada kecirilmosinin toskili asagidaki osas
marhalalari ohats edir:

- (iyabi sosverma biilletenlorinin hazirlanmasi. Sos-verma iigiin biilletendo
olmalidir:

- Sohmdar comiyyatinin tam firma adz;

- Biilletenin sasverms ii¢iin son gabul tarixi;

- Sasvermaya qoyulmus har bir masalonin gisa va diiriist ifadasi;
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- Sosvermoys qoyulmus hor bir masals iizro “lehina”, “sleyhino™ va ya “bitoraf”
ifadalori ilo ifado edilmis sasvermo variantlari;

- Sosverma biilleteninin siyahidaki soxs vo ya onun niimayondasi torafindon
imzalanmali olmas1 hagqinda geyd;

- Biilleten vo molumatin gondorilmasi. Umumi yigincagin giyabi sasverma yolu

ilo kecirilmasi haqqinda molumat istirak¢ilar siyahisina daxil edilmis soxslora
moktubla gondarilir. Zorurat oldugda kiitlovi informasiya vasitalorindo nosr edilir.
Umumi yi18incagin kegirilmasi haqqinda xobordarliq miiddoti comiyyatin nizamnamasi
ilo miiayyon edilir. Sohmdarlarin sayr 1000-don artiq olan comiyyatlor liciin bu
miiddat sosverma biilletenlorinin gobulunun bitmasi tarixino kimi 30 giindon az ola
bilmaz. Sasverma biilletenlori sohmdarlarin timumi yigincaginin kecirilmasina 20 giin
galmisa godor sehmdarlarin timumi yigincaginda istirak hiiququ olan har bir soxso
sifarigli maktubla gondorilir vo ya imzalanaraq togdim edilir;
- Sohmdarlarin giyabi yigincaginin biitiin gondorilmis biilletenlorin emali  asasinda
kecirilmasi vo ohdalik iizro gobul edilmis gorarlarin rosmilogdirilmasi. Sohmdarlarin
timumi yigincaginda ohdalikdoki har bir masals iizro giyabi sasverma yolu ila gobul
edilmis gorarin etibarli sayilmasi iiciin bu maosolo iizro sasvermads comiyyatin
sosveran sohmlarinin toplam olaraq yarisindan az olmayan sayinin sahibi-sohmdarlar
istirak etmolidirlor.

Sohmdarlarin imumi yigincaginin kecirilmasinin toskilindo zoruri olan biitiin
digor prosedurlar sohmdarlarin oyani yigincaqlarinin kegirilmoasinds istifado
olunanlara aiddir.

Sohmdarlarin illik yigincagimin syani formada Kkecirilmasi marhalalori.
Sohmdarlarin illik yigincagi Kkorporativ idareetmonin miihiim alatidir. Onun
cagirilmasi, hazirlanmasi vo kegirilmasi gaydasi qanunverici aktlarla vo comiyyatin
nizamnamasi ilo kifayat qodor genis sokilda detallar ilo reqlamentlosdirilmisdir.

Sohmdarlarin  timumi yigincaginin hazirlanmast vo kecirilmasino aid biitiin
masalolor qanunla vo comiyyotin nizamnamasindo oks oluna bilmir, ona gora do,
miixtalif anlasilmaz-ligdan qagmaq vo konfiliktli voziyyatlori xobardar etmok iigiin
sohmdarlarin imumi yi1gincaginin hazirlanmasi va kegirilmasi reqlamentinin (sohmdar

comiyyoati toraofindon daqiq yazilmis vo qabul edilmis) olmasi tovsiys edilir.
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Sohmdarlarin iimumi yigincagimin giindoliyi.

Sohmdarlarin illik yigincaginin 6hdaliyi sohmdarlar torafindon formalagir. Comiyyatin
toplam olaraq 2%-don az olmayaraq sasveran sohmlorinin sahibi olan sshmdarlar maliyya
ilinin bitmasindan 30 giindon gec olmayaraq (ogor nizamnamads daha gec miiddat nozarda
tutulmayibsa) sohmdarlarin illik timumi yigincaginin giindaliyino tokliflor edoa va
comiyyatin direktorlar surasina, toftis vo hesablama komissiyalarina namizadlor (nami-
zadlorin say1r miivafigq organin say torkibindon artiq ola bilmaz), homg¢inin, tokbasina icra
orqan1 vazifosine namizad irali siiro bilarlor. Daxil olmus hor bir toklif iizro direktorlar
surast onun gobul edilmasi va ya radd edilmasi barads ayrica gorar qabul edir.

Giindsliys masalo yazili suratds, onun qoyulusu dalillo-rini, suali daxil edon sohmdarin
adini, hom¢inin, ona maxsus olan sohmlorin say1 vo kateqoriyasint (tipini) godstarmoklo
daxil edilir. Sehmdarlar yigincaginin giindoliye daxil edilmomis masalalori nozordon
kecirmaya va onlar barads gorar gobul etmoya haqqi yoxdur.

Sohmdarlarin iimumi yigincaginin salahiyyotlori.

Sohmdarlarin Umumi Y1gincagi (bundan sonra -Umumi Yigincaq) sohmdar comiyyatinin ali
idaroetmo orqgani hesab olunur. Umumi Yigincaq comiyyatin istirak¢ilar1 olan sohmdarlarin

idaroetms ilo bagli salahiyyatlorinin hoyata kec¢irilmasinin asas formasidir.
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Sxem 1. Saciyyavi korporativ taskilati strukturu

Umumi Yigincaq sohmdarlara asagidakilar iigiin imkan yaradir:
e comiyyatin foaliyyati ilo baglh gorarlar gobul etmoak;
e comiyyatin foaliyyati barodo molumat almagq.
Comiyyotin nizamnamosindo Umumi Yigimcagin miistosna solahiyyatlorino

asagidakilar daxil olunmalidir:

o comiyyatin nizamnamosind dlavo vo doyisikliklor edilmasi, o ciimlodan,

nizamnamanin yeni redaksiyada tasdiq edilmasi;
® comiyyatin nizamnama kapitalinin artirillmasi vo azaldilmast;

® comiyyatin borc qiymatli kagizlarinin buraxilmast;

comiyyatin - qiymoatli  kagizlarimin  xirdalanmasi,  birlosdirilmasi  vo

konvertasiyasi;
® comiyyatin yenidan toskili vo logvi;

o comiyyatin miisahido surast vo hesablama komissiyasina iizvlorin toyin

edilmosi;

® comiyyatin konar auditorunun toyin edilmasi;
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¢ comiyyatin illik hesabatlarinin tasdiq edilmasi;

o xalis monfostin maliyys ili iizro dividend soklindo sohmdarlar arasinda
boliisdiiriilmosi;

¢ xiisusi ohomiyyatli agdlorin tasdiq edilmasi;

o ganunvericiliklo nozords tutulmus hallarda aidiyyati soxslorlo aqdlarin tosdiq
edilmasi;

® comiyyat torofindon téromas hiiquqi soxslorin tasis edilmasi;

o comiyyatin nizamnamo kapitalina pul olmayan qoyuluslarin doyarinin
miioyyon edilmosi;

o Miisahido surasimmin iizvlori {iciin miikafatlandirma sisteminin miioyyon
edilmosi;

¢ comiyyatin fondlarda, ictimai birliklords, hiiquqi soxslerin ittifaglarinda istiraki.

Umumi Yigincagin foaliyyati ilo bagli mosalolori aydinlagdirmaq vo bu
mosalolori biitiin  sohmdarlarin  diqgetine catdirmaq ii¢iin comiyyotdo “Umumi
Yi1gincaq haqqinda 9sasnama”nin hazirlanib gabul olunmasi tovsiya edilir. Homin
osasnamode Umumi Yigincagin solahiyyotlorinin  siyahisi, Umumi Yigincagin
iclaslarina hazirliq tadbirlorinin go6riilmasi, iclaslarin c¢agirilmasi, kegirilmasi vo
gorarlarin gabul edilmasi qaydalar oks olunmalidir.

Umumi  Yigincagmn iclaslarina hazirliq morhalosi onun qganunvericiliyin
toloblorine vo sohmdarlarin monafelorine uygun sokildo kecirilmasindo miihiim
ohamiyyat kasb edir. Qeyd edilon toloblorin tomin edilmasi istigamatinds asagidaki
masalalar vacib hesab edilir:
¢ sohmdarlarin (nominal saxlayicilarin) siyahisinin miiayyan edilmasi;
¢ sohmdarlarin (nominal saxlayicilarin) melumatlandirilmast;

o sohmdarlarin Umumi Yigincagin iclasinda miizakira edilocok mosalolarlo
tanis olmaq imkaninin yaradilmasi.
Bununla slagodar miisahids surasi asagidaki horokatlorin yerina yetirilmasini
tomin etmalidir:
e Umumi Yigincagm giindaliyini hazirlamagq v tasdiq etmak;

e Umumi Yi1gincagm kegirilmo tarixini, vaxtini va yerini miioyyan etmok;
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o Comiyyotin sohmdarlarinin reyestrino osason Umumi Yigincaqda istirak
etmak hiiququ olan soxslorin siyahisini tortib etmak;

o Umumi Yigincagin ¢agirilmasi barade sshmdarlara bildirislorin gondarilmosi
gaydalarin1 miisyyan etmak;

o Umumi Yigincagim giindoliyine daxil edilmis mosalaler ilo bagl sohmdarlara

toqdim edilacok miivafiq sonad vo materiallarin siyahisin1 hazirlamag;

o Giindalikdoki masalalori 6ziinde oks etdiron sasvermo biilletenlorini tortib
etmok;
o Sohmdarlara vo Umumi Yi8incaqda istirak etmosi nozordo tutulan digor

soxslara bildirislarin, sonad vo materiallarin ¢atdirilmasini tagkil etmok.

Umumi Yigincagmn iclasinda miizakiro edilocok mosalolor giindolikdo acig-
aydin, tofsilati ilo geyd edilmalidir. Giindsalikda “digor”, “sair”, “miixtalif” vo basqa
geyri-miioyyan xarakterli sozlordon istifads edilmomalidir.

Sohmdarlar Umumi Yigincagm iclasinda miizakiro edilocok mosalalor barado
otrafli molumatlarla tomin olunmalidirlar. Bununla yanasi, sohmdarlara Umumi
Yigincagin iclasinda miizakiro edilocok masalolorlo tanis olmaq imkani
yaradilmalidir. Bu moqgsadlo sohmdarlara iinvanlanan bildiriso Umumi Yigincagm
iclasinin giindaliyi, giindsliyina daxil edilmis masalalar ilo bagli sohmdarlara togdim
edilocok miivafiq sonad vo materiallar alave olunmaldir. Sohmdarlara taqdim edilon
sonad vo materiallarin giindslikdoki masalalorlo aidiyyatini miisyyon etmok {iciin
homin sonad vo materiallar giindsliys uygun qruplasdirilmalidir.

Bildiriglorin miivafiq tinvanlara miimkiin godor tez catdirilmasit sohmdarlarin
Umumi Yigincaqda istiraka daha yaxsi hazir olmalar1 iigiin imkan yaradir. Bu
baximdan, bildiriglor sifarisli poct vo ya comiyyetin amokdaslar vasitesilo catdirila
bilar.

Comiyyatin nizamnams kapitalinda on az1 2 (iki) faiz sosli sohmlors malik olan
sohmdarlara Umumi Yigincagin iclasimin giindoliyine olave mosalolori daxil etmok
tokliflorinin verilmasi imkani yaradilmalidir. Tokliflorin toqdim edilmasinin son tari-
xi, toklifloro baxilmasi vo onlarin giindoliyo daxil edilmosi qaydasi comiyyatin

Umumi Yigincaq haqqinda asasnamoasinda miioyyan edilmolidir.
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Taokliflorin verilmasinin son tarixi miiayyan edilarkon, sohmdarlarin giindsliyin
yekun variantt ilo tanis olmaq liclin miiddot verilmoasi nozoro alinmalidir. Eyni

zamanda, sohm-darlara giindsliyin yekun varianti ilo tanis olmaq imkan1 yaradilmalidir.

Biidca
qrupu

Sahmdarlarmm
iimumi yigincagi

RI
Komitasi

AvaP
Ided.
Komitasi

Audit
Kkomitasi

Miisahido
Surasi

Komitasi

Daxili
audit

Qiymot
Komitasi

Hesabatliq
Idars heyoti

Sakil 1:Korporativ idaraetmonin taskilati strukturu

Umumi y1gincagin kecirilmasi.
Umumi Y1gincaq sohmdarlar iiciin olverisli vaxtda vo yerds kecirilmolidir.
Umumi Yigincaq sohmdarlari osas is yerindon ayirmamagq liciin geyri-is giinlori
kecirilo bilor. Umumi Yigincaq, bir qayda olaraq, sohor saat 10-00-dan tez, axsam
20-00-dan gec olmayaraq kecirilmasi magsadosuygundur.

Umumi yigincagin togkili miisahido surasi (bundan sonra — Yigincaq
toskilatcis1) torofindon hoyata kegirilir. Umumi Y1gincagin sadri, katibi, hesablama
komissiyas1 (hesabla-yic1) miisahido surasi torafindon toyin edilir. Umumi Yigin-
cagin giindaliyine daxil edilon hor bir masalo {izro toyin olunmus moruzagi ¢ixis
edir. Hor bir baxilan masala ¢ar¢ivasinds sohmdarlarin ¢ixislar: vo suallar iigiin vaxt
verilir. Homin vaxt basa catdigdan sonra miizakirs edilon masals sasa qoyulur.

Umumi Yigincaq sadr torofindon giindaliyin elan olunmasi anindan 6z isind

baslayir. Sohmdarlarm vo dovot olunan soxslorin Umumi Yigincaqda istirak edib-
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etmomasi yoxlanilir, istirak etmayanlarin istirak etmomalorinin sabablori aydinlasdi-
rilaraq protokollasdirilir.

Sonra giindaliys daxil edilmis masalolorin miizakirasins baglanir.

Sodr Umumi Yigincaqda istirak edonlorin nizam-intizama riayat edilmosini
tomin etmali, ¢ix1s etmok istayonlora s6z vermali, liiziimsuz olaraq onlarin sézlorini
kosmomolidir. Eyni zamanda, sadr Umumi Yigincagim kegirilmosi zamani1 meydana

cixan biitiin togkilati masalalori hall etmalidir.

2.2.Miisahids surasi vo onun taskili

Korporativ idaroetma tosorriifat comiyyotlorinin idars edilmosi ilo bagh
maraqli soxslor arasinda yaranan miinasibatlori tonzimloyon proseslor vo
strukturlardir. Korporativ idarasetmonin asas magsadi tosarriifat comiyyatinin maraqh
soxslarinin (istirak¢ilarin  (sohmdarlarin), Miisahido surasinin, icra orqanlarinin
(menecmentin) vo digar slagali soxslorin) monafelarinin uzlasdirilmasindan ibaratdir.

Korporativ  idareetmo  prinsiplorinin  totbiqi  sohmdar comiyyatlorindo
idaroetmonin beynalxalq gaydalara uygun toskil olunmasi, habelo comiyyatin
foaliyyotinin somaraliliyinin artirilmasi ii¢iin zomin yaradir.

Bu baximdan, Azarbaycan Respublikasinin tosarriifat comiyyatlorinde gabaqcil
idarsetmonin tocriibasini totbiq etmok magsadilo Azarbaycan Respublikasi dovlat
orqanlarmin vo Beynolxalq Maliyys Korporasiyasinin niimayondslorindon ibarat
olan Is¢i Qrupu torafindon Azarbaycan Korporativ Idaroetmo Standartlart (bundan
sonra “Standartlar’’) hazirlanmisdir.

Standartlarin  totbiqi  tosorriifat comiyyatlorinin  biitiin  togkilati-hiiquqi
formasinda idaroetmonin tokmillogdirilmasi istigamatindo miithiim ohomiyyat kasb
edir. Bununla bels, sochmdar comiyyatlori {iciin onlarin shomiyyati miistosnadir. Belo
ki, mohz bu nov tesarriifat comiyyatlorinds miilkiyyat vo idarsetmonin bir-birinden
ayrilmasi 6ziinii acig-aydin gostorir.

Standartlar Miisahido surasi, icra organlarimin yaradilmasi vo foaliyyoati,
sohmdarlarin hiiquglarinin qorunmasi, o soffaf foaliyystin tomin olunmas: {iiciin
comiyyatlar torafindon riayat olunmali bir ¢ox miithiim qaydalar1 oks etdirir. Sonadds,
homginin, daxili nazarat va risklorin idars edilmasine dair talablor nazors alinmisdir.
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Standartlarin magsadi korporativ idarosetmayas dair yerli vo beynalxalq tacriibalor
arasinda tarazliq oldo etmokdir. Bununla standartlar sshmdar comiyyatlorin istonilon
igtisadi konyunkturda rogaboto davamliligini vo investorlar iiciin calbediciliyini
artirmaga yonolmisdir.

Standartlar Iqtisadi ©mokdashiq vo Inkisaf Toskilatinin 2004-cii il Korporativ
Idarsetmo Prinsiplorine uygun hazirlannsgdr.

Standartlarin  miiddoalarinin ~ bir  hissasi  Azorbaycan  Respublikasinin
ganunvericiliyinda 0z oksini tapib. Lakin, gqanunvericilik sohmdar comiyyatin idars
edilmasi ilo bagli imumi qaydalart miisyyon etdiyindon, onlarin hor birinin idars
edilmasinin xiisusiyyatlorini tonzimloys bilmoz. Bununla yanasi, qanunvericilik
korporativ idaroetma sahasindo bas veran dayisikliklori cevik sokildo tonzimloma
imkanina da malik deyildir.

Standartlarin miiddealan hiiquqi deyil, koniillii xarakter dasiyir.

Beloliklo do, standartlar etik normalara osaslanan tovsiyalordon ibaratdir.
Golacakds, onlarin “riayat et vo ya izah et” prinsipi asasinda totbigi magsadouygun
olardi. Bu, o demokdir ki, comiyyatlor standartlara riayat etmaoli, oks togdirds iso
riayot etmomoyin sobablorini agiglamali ve izah etmolidirlor. Standartlarin
miiddoalart miintozom surotdo nozordon kegirilocok vo lazim  goldikdo

yenilosdirilocokdir.

Miisahida surasimin asas vazifalari.

Comiyyatlordo Miisahids surasi togkil olunmali, onun vazifalari vo masuliyyatini

miioyyan edon asasnama gabul olunmalidir.

Sohmdar comiyyatindo miilkiyyatcilik idarsetmodon (menecmentdon) ayri
oldugundan, miilkiyyast¢ilorin maraqlarinin  tomin edilmasi baximindan icra
orqanlarinin (menecerlorin) foaliyyotino nozarst edilmasi 6n plana ¢ixir. Bununla
yanasl, bir ¢cox hallarda miilkiyyat¢ilor comiyyatin inkisafi strategiyasinin miiayyan
edilmasi vo onun faaliyyatine timumi rohbarliyin hoyata kecirilmasi ila bagh kifayat
gador imkana (saristoya) malik olmurlar. Bu sababdon homin islori hoayata ke¢irmoya
gadir olan, bununla bagh lazimi bilik, bacariq vo tocriibayo malik bir idarsetma
institutunun tasis edilmosino ehtiyac yaranir. Qeyd edilon funksiyalar comiyyatds
Miisahids surasi torofindon hoyata kegirilir.
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Qanunvericiliya osason sohmdar comiyyoatlorinde itimumi rohbarlik vo
comiyyatin foaliyyati iizorinda nazarat Miisahida surasi (direktorlar surasi) torofindon
hayata kecirilir.

Sohmdarlarin sayr ollidon ¢ox olan sohmdar comiyyatlorindo Miisahide
surasinin (direktorlar surasinin) yaradilmasi macburidir.

Qanunvericilikdo Miisahido surasinin foaliyyotinin togkili timumi sokilds
tonzimlondikdos, onun foaliyyat gaydasini, solahiyyatlorini, iizvlarinin hiiquq, vozifo
va masuliyyatini miioyyan edon asasnama gobul olunmalidir.

Miisahids surasi comiyyatin maraglarina qulluq edan gorarlarin gabul edilmasi,
comiyyoat lizorindo nozarotin hoyata kecirilmoasi, o climlodon strategiyanin vo
siyasatlorin miioyyon edilmasi daxil olmaqla fundamental vozifolori hoyata kecir-
molidir. Miisahido surasi icra orqanlarinin isino nozarst etmali, risklorin idars
edilmasi, strateji planlasdirma, ganunvericiliyo uygunlug, habelo asas ogdlor vo
ompliyyatlar izro menecmenti istiqamotlondirmali vo onun {izarinds strateji rohbarliyi
hayata kec¢irmali, o climlodan, aidiyyati soxslarlo agdlora nozarat etmalidir.

Comiyyotin  i§ine  Umumi  rohborlik  onun  golocok  faaliyyatinin
planlagdirilmasindan baslayir. Miisahido surasi comiyyatin faaliyyat istigamatlaring
uygun olaraq onun inkisaf strategiyasini miioyyonlosdirmalidir. Bu mogsadlo
hazirlanacaq sanadds (busines va strateji plan va s.) comiyyatin asas faaliyyat sahalo-
ri, homin saholoro yatirilacaq investisiyanin hocmi, gozlonilon naticolor vo digor
mosalolor 6z oksini tapmalidir. Inkisaf strategiyast movcud iqtisadi konyuktur va
comiyyatin maliyya-tasarriifat foaliyyati nozoro alinaraq hazirlanmalidir. Olava
olaraq, miisahido suras1 novbati maliyya ilina comiyyatin maliyys-tosarriifat planim
(biidcosini) hazirlamalidir. Maliyys-tasarriifat plam1 comiyystin real imkanlarinin
giymatlondirilmasi, habelo miivafiq maliyyas ili ticiin tortib edilon prognozlar asasinda
hazirlamir. Hom inkisaf strategiyasinin, hom do maliyyo-tosarriifat planinin
hazirlanmasi prosesindo comiyyatin miivafiq struktur bolmalari calb oluna bilar.

Comiyyatin vo onun vazifali soxslarinin (struktur bélmoalarinin) qanunvericilik
vo daxili togkilati-soroncamverici sonadlorin tolablorino riayst etmasini, inkisaf
strategiyas1 vo maliyyo-tasarriifat planinin vaxtinda va laziminca yerina yetirilmasini

tomin etmak {iclin miisahids surasi comiyyatin foaliyyatina nozarati hoyata kegirir.
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Comiyyotdo effektiv nozarot sistemi onun somorali foaliyyeti {i¢lin zoruri
masoladir. Effektiv nozarat sistemi comiyyatin faaliyyati ii¢iin vacib olan masalalori
digget markazinds saxlanmasi, onun miiayyan edilmis gaydalara uygun olaraq foaliy-
yatinin tomin edilmosi, korporativ harokotloro miinasibat bildirilmasi ilo yanasi,
comiyyotin foaliyyati ii¢iin liizumsuz maneoslorin yaratmamasint tolob edir. Eyni
zamanda, effektiv nozarat sistemi comiyyatin risklorinin idars olunmasini, onlarin co-
miyyatin foaliyyatina tosirinin azaldilmasi ilo bagh tadbirlari nazards tutur.

Biitiin bunlara nail olmaq ii¢iin miisahido surasi torofindon asagidakilarin
hoyata kecirilmasi zoruridir:
¢ Comiyyatinin daxili gaydalarinin tasdiq edilmasi;

e Comiyyeotin xiisusi ohomiyyatli oqdlorinin, aidiyyati soxslorlo baglanacaq
oqdlarinin dairasinin miioyyon edilmasi, bu oqdlorin, habelo kredit (maliyyo
institutlar1 olmayan sirketlor iiciin) verilmasi vo alinmasi ilo bagli oqdlerin ilkin
tohlili vo onlarin imumi yigincagin miizakirasina verilib-verilmomasi barada gorarin
gobul edilmasi;

¢ Comiyyatin maliyya-tosarriifat foaliyyatinin miintozom olaraq yoxlanilmasi;

e Risklorin idars edilmasi sisteminin olmasinin sirkotdo olmasini tomin etmasi.

Bu mogsadls, comiyyatin faaliyyati prosesindo movcud olan risklorin askar

edilib giymoatlondirilmasinin, bu risklorin comiyyato tosirinin  naticalarinin
azaldilmasi istigamatinda islorin goriilmasinin tomin edilmasi;
e Comiyyotin icra orqanlarmin foaliyyoti iizorindo nozarotin kecirilmosi. Icra
organlar1 qarsisinda qoyulmus vozifolorin icra voziyyatinin miintozom olaraq
yoxlanilmasi, bununla bagli onlardan hesabatlar, arayislar, izahatlar tolob olunmasi
vo onlara gostariglorin verilmasi.

Miisahido surasinin foaliyyati sohmdarlarin hiiquglarinin reallagdirilmast,
onlarin maraqlarmin tomin edilmasi istigamatinds tadbirlora yonaldilmalidir. Bu
baximdan, sohmdarlarin idarsetmo funksiyalarinin hoyata kecirilmasi formasinin
imumi yigincaq oldugunu nozoro alsaq, imumi yigincagin isinin togkili xiisusi
ohomiyyat kasb edir.

Bununla olagadar, miisahide surasi iimumi yigincagin kecirilmo tarixini
miloyyon etmali, giindoaliyi tosdiq etmoali, Eyni zamanda, miisahido surasi imumi

yigincagin kecirilmasi ilo bagli lazimi soraitin yaradilmasini da tomin etmoali: y1-
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gincagin kecirilocoyi yeri se¢cmoli, homin yeri lazimi qaydaya salmalidir. Bununla
yanasl, iclasin ke¢irilmasi va iclasda qayda-qanuna riayat edilmasi iizorinds nazaratin

toskili do miisahida surasinin iizorino diisiir.

Miisahids surasi iizvlarinin secilmasi va vozifadon azad edilmasi.
1. Miisahids suras1 schmdarlarin imumi yigincagi torafindon se¢ilmali vo vazifodon
azad edilmalidir. Secki monitar sshmdarlarin miisahids surasina iizv secmasine imkan
vermak liciin kumulyativ sasverma yolu ilo hoyata kecirilmalidir.
2. Miisahido surasina toyinetma prosedurlart soffaf olmalidir. Soshmdarlar suraya
namizad irali siirmok imkanina malik olmalidirlar.
3. Miisahids surasinin iizvlori yenidon se¢ilmak hiiququ ils bir il miiddating vazifoys
toyin olunurlar.

Qanunvericiliys uygun olaraq, imumi yi1gincaq miisahids surasini secir vo onun
solahiyyatloring vaxtindan avval xitam verir. Bununla bels, miisahids surasi tizviiniin
secilmasi vo onun salahiyyatlorine vaxtindan avval xitam verilmasi, habela miisahido
surast iizviiniin solahiyyat miiddsti basa catdigda, yenisi ilo ovoz edilmasi (yeni
miiddato se¢ilmasi) proseduru qanunvericilikdo tonzimlonmomisdir. Bu baximdan,
geyd edilon masalalor asason comiyyatin nizamnamasinda vo ya daxili sonadlorindo
0z oksini tapmalidir.

Miisahids surasi iizvlorinin secilma, solahiyyatlorino vaxtindan oavval Xxitam
verilma vo onlarin solahiyyat miiddati basa catdiqda, yenisi ilo avaoz edilmasi (yeni
miiddats secilmasi) prosedurlart soffaf olmalidir. Bununla slagadar, sshmdarlar sura
tizvliylina namizadliklori irali siiriilon soxslor haqqinda dolgun molumatla tomin
olunmalidirlar.

Eyni zamanda, sohmdarlara sura iizvlilyline toqdim olunan namizadlor irali
siirmok imkam yaradilmalidir. Sura iizvliiyline seckilorin ke¢irilmasi zamani bir yera
bir ne¢o namizadin irali siiriilmasi magsadosuygundur. Belo prosedur, namizadlor
arasinda miigayiso imkanini yaratmaqla on layiqli namizadin sec¢ilmosino sorait
yaradacaqdir.

Sohmdarlarin manafeyi baximindan sura tizvlilyiine namizad, ilk novbads, onlar

torafindan irali siiriilmalidir. Bu vaxt comiyyatin nizamnamasi va daxili sanadlari ilo
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Sura iizvlilyline namizad irali siirmok hiiququna malik olan sohm zarfinin hocmi
miloyyan edilmolidir.

Miisahids surasi torofindon do namizadlarin irali siiriilmasi hayata kegirila bilar.
Masolon, miisahido surasi iizviiniin salahiyyot miiddati bitdikds, miisahids surasi
toraofindon onun salahiyyat dovriindoki foaliyyati tohlil olunaraq qiymatlondirilmasi
vo bunun osasinda onun yeni miiddato secilib-secilmomasi barads tortib olunmus
aray1s baxilmaq iiclin iimumi yi1gincaga togdim edila bilor.

Qanunvericilikde sura lizviiniin geri ¢agirilmast proseduru vo hallari nazordo
tutulmamisdir. Bununla olagodar, miisahido surasimin foaliyyotindo soffafligi vo
hesabatliligt  tomin etmok baximindan homin moaqamlarin  comiyyatin

nizamnamasinda va ya daxili senadlarinds nozords tutulmasi vacibdir.

Miisahido surasinin pesokarhg (saristaliyi) vo strukturu.
1.Miisahido surasimin torkibi elo formalasdirilmalidir ki, comiyyatin foaliyyetino
imumi rohborliyi vo nozaroti effektiv sokildo hoyata kecirmoyo imkan versin.
Miisahids surasi hiiquqg, maliyys, audit vo miihasibat sahslorindo adekvat tacriibayo
va bilik vo bacariglara malik olan, o ciimlodon, comiyyato 6z moagsadlorine nail
olmaq ii¢iin komak eds bilon saristali soxslordon ibarat olmalidir. Miisahido surasi
tizvlorina dair taloblor comiyyatin nizamnamasindo vo ya miisahido surasinin
osasnamoasinda 6z aksini tapmalidir.
2.Miisahido surasi tok sayda direktorlardan ibarot olmalidir. Miisahido surasi
izvlorinin sayr suraya somarali foaliyyot gOstormok, yaranmis voziyyoti cevik va
hartorafli giymatlondirarak optimal gorarlar gobul etmok {iciin alverisli sorait yaratma-
lidir.
3.Miisahids surasinin an az1 tigds biri miistaqil iizvlarden ibarat olmalidir. Miisahida
surasinin iizvii asagidaki hallarda miistoqil hesab edilir:
a) Son 5 ildo comiyyatin va ya ona aidiyyati olan soxslarin is¢isi olmamisdir;
b) Comiyyato, ya ona aidiyyati olan soxsloro maslohat vo ya konsultasiya veran
soxs deyil, yaxud maslohat vo ya konsultasiya veran comiyyatlo alagali deyildir;
¢)Comiyyatin vo ya ona aidiyyati olan soxslorin miithiim miistorisi va ya tochizatcisi

ilo alagali deyildir;
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¢) Comiyyatlo, ona aidiyyati olan soxslarlo vo onun yiiksok vozifali soxslari ilo soxsi
xidmati miigavilasi yoxdur;
d) Comiyyat vo ya ona aidiyyati olan soxslor torofindon miihiim sokildo
maliyyalasdirilon geyri-kommersiya togkilatlar ils alagali deyildir;
e)Comiyyatin hor hansisa bir vozifali soxsinin Miisahido surasi iizvii oldugu digor
comiyyatda vazifali soxs gisminds ¢aligmur;
9) Son ii¢ ilds vo ya hal-hazirda comiyyatin va ya ona aidiyyati olan toroflorin vozifali
soxslarinin yaxin qgohumu deyildir;
f)Son ii¢ ildo vo ya hal-hazirda, comiyyotin vo ya ona aidiyyati olan soxslorin
indiki vo ya ke¢mis auditorunun iscisi deyil vo ya onunla slagali deyildir;
g) Comiyyato nozarot edon $oxs (vo ya comiyyato birgo nozarat edon bir qrup
soxslorin vo comiyyatlor qrupunun iizvii) vo ya homin soxsin yaxin qohumu va ya
niimayondoasi deyildir.
4. Miisahido surasi iizvlorino dair toloblor comiyyatin nizamnamasinds vo ya
Miisahids surasinin asasnamasinda 6z oksini tapmalidir.

Miisahida surasimin vazifs tolablori
1.Direktorlar comiyyots vo onun sohmdarlarina dair ehtiyatli vo sadiq olmaq kimi
fidusiar vozifolor dasiyirlar. Xiisusilo, miisahido surasinin tizvlori 6z solahiyyatlorini
icra etdikds asagidaki tolablora cavab vermalidirlor:
a)Qanunvericiliklo miioyyon edilmis vozifolori vicdanla vo comiyyotin timumi
maraglarina uygun yerino yetirmok;
b) Qanunvericiliklo onlara verilmis solahiyyotlori yalmiz miioyyon edilmis
magsadlor {iciin istifade etmok;
c)Comiyyotin foaliyyatino nozarotin hoyata kecirilmasindo, miivafiq organlarin
miizakirolorindo foal istirak etmok vo miizakiro edilon mosaloloro dair molumatin
olds edilmaosi liciin adekvat soylor gostoarmok. Direktorlar sura iclaslarindan avval
onlara toqdim olunan biitiin materiallari, xiisusilo do maliyys hesabatlarint vo
barasindo qorarlarin qobul edilocoyi masalalori (protokollart vo ya tdvsiyalori)
yaxindan 0yronmolidirlar;
¢) Soxsi maraglart ilo comiyystin maraqglart arasinda togqusmalara yol vermomak.
Direktorla comiyyatin maraqlar1 arasinda togqusma yarandigir halda, direktor
comiyyatin maraglarim 6z maraqglarindan {iistiin tutaraq he¢ bir zaman comiyyotdoki
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vozifosindon soxsi golirin aldo edilmasi vo ya digor soxsi maraqglart vo ya liclincii
soxslorin maraqlart iiciin istifado etmomolidir. Bundan olave, Miisahido surasinin
tizvlori comiyyatin modvcud yaxud perspektivds olan biznes foaliyyatino miinasib har
hans1 biznes imkanlarindan 6zlarinin va ya digor soxslarin faydalanmasi iigiin istifads
etmozdon avval bu imkanlari tizv oldugu suraya togdim etmok vozifasini dasiyirlar;
d)Miisahido surasinin iizvleri comiyyoto aid hor hanst molumatin ictimaiyyato
aciglanmasinadok onlar1 moxfi saxlamag;

e) Oz funksiyalarm yerina yetirdikde qayg1 vo bacariglarini niimayis etdirmok.
2.Miisahids surasinin hor bir lizvii surada baxilacaq istonilon miithiim masaloya dair
osaslandirilmis gorar gobul edoa bilmok iiciin vaxtinda adekvat molumatla tomin
olunmalidir.

3.Comiyyat miisahids surasinin miigavilalorine miivafiq miiddosalar daxil etmakla va
ya miisahido surasi iizvlorinin daxili davranis standartlarmi qobul etmoklo bu
ohdaliklori direktorlarin tizorina qoya bilar.

Qabagqcil beynalxalq tacriibalora asason comiyyatlor korporativ idaroetmonin
effektivliyini artirmaq ticlin Miisahids surasinin komitolarini yaratmalidirlar. Homin
komitolor miistaqil gorarlar gobul etmir vo 9sason iimumi nozarati hoyata kegirir,
xiisui tapsiriglar yerino yetirir vo qgorar gobuletma prosesini dastoklomok {iciin
tovsiyalor hazirlayir. Bu ciir komitslor 6z vazifalarini yerino yetirmak iiciin pesokar
bacariqlara va tacriibaya malik olan an azi {i¢ izvdan ibarat olmalidir;

o Comiyyat asagidaki komitalari yarada bilar: 1)audit komitasi; 2) toyinetma vo
miikafatlandirma komitasi; 3) strateji planlasdirma komitasi; vo 4)risklorin idars
edilmosi komitasi;

o Comiyyatlor oan azindan audit komitosini yaratmalidirlar. Audit komitasi
daxili nozarat sisteminin islomasina vo daxili audit foaliyyatino nazarat edir. Bundan
olavo, maliyys hesabatlari, konar audit, miithasibat vo comiyyatin ganunvericiliys uy-
gunluguna nozarat, homg¢inin, komitonin solahiyyatlorino aiddir. Risklorin idara
edilmoasi komitasi movcud olmadiqda, audit komitasi comiyyatin risklorin idars

edilmasi funksiyasina iimumi nazaratin hoyata keg¢irilmasina géra mosuliyyat dasiyir.
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Miikafatlandirma

Miikafatlandirma miisahido surasinin tizvlorinin foaliyyatini stimullasdiran,
onlara 06z vozifalorini vicdanla, comiyyatin maraqglarin1 {istiin tutmaqla hoyata
kecirmasi imkanini yaradan vasitodir. Comiyyat, ham¢inin, miisahids surasi tizvlarini
maddi cohatdan stimullasdirmaq liciin hovaslondirma vasitalori barads diisiinmali vo
direktorlara odonilocok miikafatlart tonzimloyon siyasot gobul etmalidir. Masalan,
miikafatlandirmaya asagidakilarnt daxil etmokls, lakin onlarla mohdudlasmamagq]la,
miixtalif havaslondirma iisullarina asaslana bilor: 1) miioyyan edilmis sabit muzd; 2)
istirak etdiklori iclaslarin sayina géro muzd; 3) komitoys sadrliyin edilmasino goras
muzd; 4) Miisahido surasinda sadrliys gore muzd;

Comiyyotlor miisahido surasinin  giymotlondirilmosi  sistemini  totbiq
etmalidirlor.Comiyyatlor monafelor toqqusmasi vo aidiyyati soxslorlo ogdlors dair
adekvat siyasatloro malik olmalidir.

Beynolxalq tocritbado monafelor toqqusmasi comiyystin maraqlarina uygun
olmayan, yaxud uygun olmamasi ehtimal edilon har hansi alage vo ya soxsi maraqdir.

Manafelor toqgqusmasi o zaman yaranir ki, hor hansi iscinin, yaxud direktorun
soxsi, maliyye maraqlart onun comiyyatin maraglarina uygun horokot etmok
vazifasing vo masuliyyating ziddiyyat toskil edir vo ya bels ziddiyyat yarada bilor. Bu
clir maraq vo ya olaqo homin soxsa 0z vozifolorini adalatli yerino yetirmak iiciin
mane ola bilor. Bununla yanasi monafelor togqqusmasi homin soxsin vo ya onun ailo
tizvlorinin comiyyatin miisahido surasinda vo ya idars heyatinds lizvliiyli (tutdugu
vazifa) ilo baglh geyri-tonasiib soxsi fayda alds etmasi naticasinda yaranir.

Movcud vo ya potensial monafelor togqqusmasina vo ya aidiyyati soxslorlo hor
hanst oqdo calb olunmus miisahido surasinin {izvii homin aqds dair gorar gobul
edilorkon miizakiralordon va sos vermokdon ¢okinmalidir. miisahido surasi torafindon
tosdiq olunmus miihiim monafelor toqqusmasi vo ya aidiyyoti soxslorlo ogdler
sohmdarlara vo ictimaiyyato aciqlanmalidir.

Miisahido surasi lizvlorinin oksariyyatinin aqdds maragi olduqda, aidiyyoti
soxslarla aqda dair gorar1 sshmdarlarin iimumi y1gincagi qabul etmalidir.

Aidiyyati soxslarlo oqdi tosdiq etmak iiclin schmdarlarin timumi yi1gincaginda
istirak edon sohmdarlarin (aidiyyoti soxs qismindo ¢ixis edon sohmdarlar istisna
olmagla) sada sas ¢oxlugu tolob olunur. Bundan slavo, aidiyyati soxs qisminda ¢ixis
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edon sohmdarlar iimumi yigincaga togdim olunan iri hocmli oqdlora dair sos
vermomalidirlar.

Comiyyat torofindon miisahids surasi iizvlarinin (icra orqanin v digor vaziflali
soxslorin) maraqlarinin toqqusmasina gotirib ¢ixaran oqdlorin siyahisimi, habelo
homin aqgdlarlo bagh gorarin gabul edilmasini vo agiglanmasini tonzimloyan daxili
gaydalar (asasnamo) gobul olunmalidir.

Comiyyatlor korporativ katibin funksiyalarini yerino yetirmok ii¢iin saristali
soxslori 1s0 gobul etmolidir. Bu funksiyalara on azi asagidakilar daxildir: 1)
sohmdarlarin imumi yigincaqlarinin, Miisahido surasi vo idars heysti iclaslarinin
toskilinda, kecirilmasindo ganunvericiliys vo daxili sonadlora uygunlugun tomin
edilmoesi; 2) miivafiq molumatin aciqlanmasi vo comiyyatin  senadlorinin
saxlanilmasi; 3) sohmdarlarin taloblorinin nozordon kecirilmasi; 4) sohmdarlarin
hiiquglarinin pozulmasi ilo bagli miibahisalorin hall edilmasi.

Korporativ katib miisahids surasinin gorari ilo toyin edilir.

Korporativ katib miisahido surasinin yeni va tacriibasiz tizvlorinin taliminda, o

climlodon, Miisahids surasina vo comiyyatin vazifali soxslorina korporativ idarsetma

masalalaring dair istigamat vo maslohatlorin verilmasinds miihiim rol oynayir.

2.3. Idars heyatinin toyin olunmasi,salahiyyatlori vo vazifalari

Comiyyatdos kollegial icra organi olan idars heyati togkil edilmalidir.

Comiyyatin icra organlart comiyystin korporativ idarsetma sisteminin vacib
pillosidir. Icra organlari comiyyotin foaliyyatino cari rohborlik edir, comiyyatin
inkisaf strategiyasinda vo maliyyo-tasarriifat planinda nozords tutulan todbirlori
hayata kecirir.

Idaroetmo orqanlari vo miisahido surasinin kollegial idaroetmo bolmolori

asagidaki cadvalda siralanmisdir.
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Cadval 1. Korporativ idarsetmas orqanlari

Miisahida surasimmin kolleqial

Idaraetma organlan idaraetmo bolmoaloari
Sohmdarlarin Umumi Strateji Planlasdirma Qrupu.
Yigincagi
Miisahido surasi Risklorin Idare Edilmosi Komitasi
Idars heyati Aktiv va Passivlarin idars edilmasi
Komitasi
Audit Komitasi Kredit Komitasi
(Sohmdarlarinin
Umumi Yigincagina
tabedir)

Qiymot Komitasi
Informasiya Texnologiyalari
Komitosi
Alqi-satq1 komissiyasi
Insan resurslari komissiyasi
Biidco grupu

Qanunvericiliyos asason, comiyyatin icra orqamt kollegial (idars heyati,
miidiriyyat) vo vahid idarsedici (direktor, bas direktor) ola bilar. Konkret olaraq, icra
orqaninin formasinin secilmosi comiyyatin qarsisinda duran vozifolordon, foaliyyat
istiqgamatlorinin hacmindon, aktivlerinin mablagindan vo s. Amillordan asili ola bilar.
Bir gayda olaraq, comiyyatin cari faaliyystinin idaro edilmosi iiciin kollegial icra
orqaninin yaradilmasini zaruri edir.

Kollegial icra organmin torkibi elo formalasdirilmalidir ki, comiyyatin
foaliyyotino cari rohborliyi effektiv sokildo hoyata kecirmoyo imkan versin. Icra
orqanmi idaragilik vo sohmdar comiyyatlorlo is sahasindo saristali soxslorden ibarot
olmalidir.

Icra orqganlarmin secilmosi (yenidon secilmasi), onlarin solahiyyating
vaxtindan ovval xitam verilmosi, isinin toskili, icra orqanlarinin iizvlerino dair
toloblor, habelo kollegial icra organinin torkibi comiyyatin nizamnamosindo vo ya
daxili sanadloari ila tonzimlonmalidir.

Qanunvericiliyin toloblarine uygun olaraq, comiyyatin icra organina miisahido

surasinin lizvii, habelo comiyyatin iyirmi faizino malik olan sohmdar se¢ilo bilmoz.

Icra orqaninm iizvii comiyyatin etibarin1 gazanmis, onun manafelori iiciin
calisan soxs olmalidir. O, qiisursuz reputasiyaya malik olmalidir. Eyni zamanda,
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soxsin  mohkumlugunun, xiisusilo do iqtisadi sahado cinayeotlors  goro
mohkumlugunun olmamasi onun reputasiyasina miisbat tosir gostarir.

Idaro heyotinin solahiyyotlorina sohmdarlarm iimumi yigincagmin vo
Miisahide surasinin solahiyyatlorine aid olan masalalar istisna olmaqla, comiyyatin
giindalik faaliyyotinin idars edilmasi ilo baglh biitiin masalolor daxil edilo bilar.
Comiyyat idaro heyatinin solahiyyatlorini homin organin 9sasnamasindo miioyyan
etmalidir.

Icra orqanlarinin  foaliyyoti comiyyotin monafelorine cavab  vermali,
comiyyatin inkisafina vo golirlorinin artirilmasina yonalmalidir.

Comiyyatin icra organlar1 6z foaliyyatlorini hoyata kecirorkon comiyyati
ticlincii soxslorlo miinasibatds tomsil edir, onun dasinar vo dasinmaz omlaki, maliyya
vasaitlori i1lo amoliyyatlar aparir. Bu baximdan, icra orqanlarinda comiyyatin schm-
darlarinin etimadini qazanmis soxslor tomsil olunmalidir. Bu soxslor sohmdarlarin
etibarindan sui-istifado etmomoli, comiyyatin monafelari li¢iin vozifalorini yerina
yetirarkon vicdanla, pesokar gaydada horakot etmalidir.

Icra orqanlarinda tomsil olunan soxslor comiyyatin vo onun sohmdarlarmin
maraqlarina sadiq olmali vo comiyyotin maraqlarim1 0z maraqlarindan iistiin
tutmalidir.

Comiyyatin cari fealiyyatina rohborlik miixtalif hiiquqi herokstlorin hoyata
kecirilmasini talob edir. O ciimlodon, asagidaki solahiyyatlar, icra organina havalo
edils bilar:

o Comiyyatds daxili nazarat strukturunun va risklorin idarsedilmasi sisteminin
daimi islomasini tomin etmok;

¢ Sohmdarlarin iimumi yi1gincagina hesabat vermak;

o Miisahide surasina illik vo riiblikk hesabatlari, golirlor vo xarclor haqqinda
molumati, comiyyatin iizlosdiyi risklor vo foaliyyetino tasir gostora bilon faktorlar
hagqinda molumati hazirlayib togdim etmak;

o Comiyyatin foaliyyot strategiyasini hazirlamaq vo tosdiq liciin miisahido
surasina togdim etmaok;

¢ Comiyyatin strateji (biznes) planinin yerina yetirilmasini tomin etmoak;
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¢ Comiyyatin filiallari, niimayandsliklori vo daxili audit xidmatini istisna olmagqla
comiyyatin daxili struktur bolmslarinin (s6balorin, departamentlorin) asasnamalorini
v homin bodlmalarin is¢ilorinin vazifa tolimatlarini tasdiq edir;

o Oz solahiyyatlari corcivasinda comiyyot torafindon toqdim olunan mallar
(goriilan islor, gostarilon xidmatlar) iizrs tariflari toyin etmak;

*Oqdlori tosdiq etmok (misal ii¢lin comiyyatin xalis aktivlerinin doyarinin 10%-na
goadar mablogds olan agdlari);

o Daxili audit xidmatinin amakdaslar istisna olmagla, comiyyata is¢ilorin gabul
edilmasi, onlarin digor vozifolora toyin edilmasi vo isdon azad edilmasi barado
gorarlar gabul etmoak;

o Sohmdarlarin imumi yigincagr vo miisahido surasinin iclaslar iigiin tolob
olunan sonadlari hazirlamag;

o Comiyyatin cari foaliyyatinin idaro edilmasi ii¢iin biitiin digor masalalor
barads gorarlar gobul etmoak.

Idaro heyati 6z foaliyyoti hagqinda Miisahido surasma molumat vo hesabatlar
vermalidir. Idara heyatinin iizvlori pesokar suratdo horokot edorok Miisahido surasi
tizvlorinin vozifolorine analoji olaraq comiyyato sadiglik gostarmali vo qaygr ilo
yanasmalidirlar.

Miisahido surasi comiyyotin yiiksok vozifoli soxslorinin miivaqgeti vo ya
daimi olaraq islorini tork etmasi hallarinda suranin neco harokot edacoyini miioyyon
edon foaliyyat davamliligi (menecmentin avoz edilmasi) planini hazirlamalidir. Bu
prosesdo ona dastok olmaq ii¢iin, idars heyoti miisahido surasina comiyyatin asas

vazifali soxslorini avaz eds bilocak is¢ilarin siyahisimi tagdim etmalidir.

Miikafatlandirma sisteminin toskili.

Idaro heyoti iizvlorinin goérdiiklori is miigabilindo comiyyatdon aldiglart
miikafatin novii, moblogi vo 0donilmo mexanizmi comiyyats pesokar menecerlori
calb etmoays vo saxlamaga imkan vermolidir. Bundan olavo, miikafatlandirilma
zamani menecerlorin maraqlart sohmdarlarin maraqlart ilo uzlasdirilmalidir.
Comiyyat idars heyatinin giymatlondirilmasi vo miikafatlandirilmasi sistemini tatbiq

etmoalidir.
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Idaro  heyotinin  miikafatlandirilmast1  (muzdu, bonuslari, sohmlori)
uzunmiiddatli strateji baxislart (yanagmani) tosvir edon formada qurulmalidir. Bu
sistem comiyyatin osasnamolorindo oks olunmalidir. Miikafatlandirma sabit vo
dayison (faaliyyatin naticaloring asaslanan) hissalordon ibarat oldugda, doayison hissa
gisman qisa, qisman is9 uzunmiiddatli magsadlorin nail olunmasi meyarindan asili
olmalidir.

Miikafatlandirma comiyyatin strateji mogsadlorine xolal gotira bilocak
qisamiiddatli nailiyyatlori tasvir etmomalidir.

Miikafatlandirma asagidaki prinsiplordan biri tizra do hayata kecirilo bilar:
- konkret mablog miioyyon etmaklo;
- comiyyatin xalis monfaatine miinasibatds faiz miioyyon etmokls;
- birlogdirilmis iisulla.

Icra orqaninin comiyyatin monafeyi namina foaliyyot gdstormok stimulunun
giiclondirilmasi baximindan miikafatin comiyyatin galirinden asili olaraq miioyyan
edilmasi daha mogsadomiivafigdir. Bununla yanasi, miikafatlandirma diger meyarla-

ra uygun olaraq hesablana bilar.

Mbonafelarin toqqusmasi v aidiyyati saxslorls slagalor

Miisahids surasinda oldugu kimi, idars heyati iizvlorinin har hansi birinin calb
olundugu potensial monafelor toqqusmasit movcud oldugda, homin iizv bu ciir
hallar1 miisahids surasina aciglamali, habelo miivafiq masalalorin miizakirasinds vo
onlara dair sasvermado istirak etmomaolidir.

Aidiyyoti soxsloro dair miiddoalar, hom¢inin, menecmentin ailo iizvlori vo
onunla olagasi olmus biznes dairalari ilo aqdlora samil edilir. Comiyyat torafindon
gobul olunan, maraglarinin toqqusmasina gatirib ¢ixaran aqdlerin siyahisini, habelo
homin aqdlarls baglh gerarin gobul edilmosini vo agiglanmasini tonzimloyon daxili
qaydalar (esasnama), icra orqanmin {izvlorine vo digor vozifoli soxsloro samil
olunmalidir.

Korporativ idarcetmo sistemino olan toloblordo acgiq tipli korporasiya
carcivasindo sahiblik vo nozarot funksiyalarinin bir-birinden ayrilmasi nazors
almmalidir. Idaroetma problemi miilkiyyotin ohomiyyatli doracodo «xirdalanmasi»
soraitindo xiisusilo koskin olur. Bunula yanasi, no agiq tipli korporasiyalarin
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ohomiyyatli sayda olmasi, no do miilkiyyatin genis «xirdalanmasi» bazar
iqtisadiyyatinin iimumi cizgilorine moxsus deyildir. Bir ¢ox olkalorin sshmlori fond
bazarlarinda tomsil olunan sirkatlorinin sayr ¢cox azdir. Ogar, bela sirkatlorin migdari
Boyiik Britaniyada toqribon 2000 vo ABS-da 6000-don ¢oxdursa, Almaniyada iso
comi 650, Fransada iso yalniz 440-dir. Mohdud sayda investorun sahiblik etdiyi 6zal
sirkotlor iso fond bazarinda tomsil olunmur. Onlarda idaroetmo vo sahiblik
funksiyalan arasindaki ziddiyyotlor yoxdur vo buna gors do, onlarda idaroetms tizro
ciddi problemlar ¢ox nadir hallarda bas verir .

Bununla yanasi, aslinds aciq tipli korporasiyalar inkisaf etmis biitiin 6lkolaorin
«tacindaki almazdir»: bir qayda olaraq, bunlar nohang korporasiyalardir vo 6lko
iqtisadiyyatindaki ohomiyyatli paylart onlarin azsayliligini istoloyir. Hiiquqi
statuslarinin oxsarligina baxmayaraq, bels korporasiyalar miixtalif 6lkolords miixtolif
toskilati vo idaroetma problemlari ilo rastlasirlar vo onlarin har biri bu problemlarin
miuxtolif hollorini tapir. Hall ise osason miilkiyyatin qurulusundan asilidir, yoni
korporasiyanin sahiblarinin kimliyindon vo sayindan asilidir.

Boyiik Britaniya vo ABS-da tipik korporasiyanin har biri korporativ kapitalin
nisbaton kic¢ik payma malik olan c¢oxlu miilkiyyat¢isi vardir. Digarlorindon iistiin
yegano sohmdarin olmadigi soraitdo onlardan, eloco do soshmdar gruplarindan heg
biri Oziiniin xiisusi hiiquglarinin, o ciimlodan idarsetmads tomsilcilik hiiququnun
taninmasini tolab eda bilmoz. Digor sonaye Olkolorinin oksariyyatinds (Almaniya,
Fransa, Italiya, Yaponiya, Koreya, Ispaniya, Isve¢, Isvecra va bu siyahmi davam
etdirmok olar) miilkiyyat tomorkiiziin yiiksok doracasi ila saciyyslonir. Sochmlorin
ir1 zorfinin az soshmdarin alinds toplandig1 6lkalords korporativ idaroetmonin rolu
sohmdar kapitalin yiiksok doracado «xirdalandigi» Olkolordoki rolundan olduqca
forglonir. Bir sohmdarin sohmlorin 25, 50 vo daha cox faizinin sahibi oldugu
korporasiyada sohmdarlarin sirkotin idareedilmasindo istirak edib-etmomasi
problemi faktiki olaraq yaranmir. Soshmlarin iri sahiblorini korporasiyanin islori ilo
foal masgul olmaga, idarsetmo orqaninda birbasa tomsil¢iliyo nail olmaga, lazim
goldikdo i1darcetmo aparatini yenisi ilo ovoz etmok {iciin hakimiyyot vasitolorini
olindo saxlamaga vadar edon osaslar vardir. Bu halda yarana bilocok idarsetmodo

istirak problemi «minib Odonigsiz getmok» probleminin oksidir: azsayh
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sohmdarlarin ~ korporasiyanin yerdo qalan digor sahiblorinin bdoyiik kiitlasinin
zararind 6z maraqlarini hayata ke¢irmoloridir.

Miilkiyyatin iri hocmds toplanmasi saraitinda qurulus soviyyasinds daha bir
sual ortaya c¢ixir: sahibkarlar kimdirlor? Oksor Olkalords bir sirkotin sohmlarinin
boyiik hissosi digar sirkotlorin miilkiyyatinds olur. Bu kimi interkorporativ holding
toromalori Almaniyada oldugu kimi iyerarxik prinsip iizro toskil oluna bilar: A
sirkoti B sirkotinin sahibidir, B sirkoti iso Q sirkotinin sahibidir vo ilaxir. Bu
toromolar bir sira Avropa 0lkalorinds oldugu kimi «garpaz» hamsahiblik prinsipina
do tabe ola bilar: A sirkoti B sirkotinin, B sirkoti iso A sirkotinin sohmlorinin sahibi
ola bilor. Eloco do onlar, nohong sonaye qruplarinin bir hissasine (yapon
«keyretsulari» kimi) c¢evrilo bilar. Tosvir olunan bir sira hallarda interkorporativ
toromalor tomiz maliyys maraglart hiidudundan c¢ox konara cixan  isglizar
miinasibatlorin moévcudlugunu ehtimal edir vo bu hallarin hamisinda nazarstin an
boylik hocmi «daxili» sahibkarlarin ixtiyarinda qalir. Buna gora do, bu sistemlori
daha cox «insayderlar sistemi» (sirkotin sahiblik vo idarsetmo funksiyalarini sirkstin
xaricindoki investorlarin hayata kecirdiyi «autsayderlor sistemindon» forqlondirmok
ticiin) adlandirirlar.

Yuxarida sadalanmis amillordon savayi, korporativ idarosetmo sistemloring
comiyyatin sirkat sahiblorinin hiiquq vo 6hdaliklori barads royinin do tesiri var. Bu
tosovviirlorin 6zii kimi, elo korporasiyanin foaliyyatindon comiyyatin 0zii {iciin
arzuladigr naticalara nail olma tisullar1 da miixtalif 6lkalords bir-birindon forglidir.
Masalon, korporasiyalar haqqindaki bir torafde duran kontinental-avropa va yapon,
digor torofdo duran anglo-amerika qanunlar1 vo onlarin omali foaliyyati arasindaki
forglora asagidaki suali da aid etmok olar: korporasiya 6z sohmdarlarinin yalmz
alotidirmi, yaxud yox? Bu amillorin hamis1 birlikds bazar iqtisadiyyatli 6lkolorde
korporativ idarsetma tocriibasindaki vacibi forglori miioyyonlosdirir. Almaniyadaki
ikipalatali idarsetms qurumlarinin vo anglo-amerika korporasiyalarindaki unitar
direktorlar surasinin qurulusundaki vo formalasma iisullarindaki forglor yalniz
onlarin togkil olunma tacriibasi ilo izah olunmur. Bu forq korporativ idaroetmonin
miixtalif modellarinin 6ziinomaxsus falsofosinin dorin qatlarinda yerloson forglors
osaslanir. ABS-da tosokkiil tapmis unitar suralar sistemi korporasiya vo onun
tizvlorinin eyniliyi haqqindaki tasovviirlori oks etdirir. Bununla olagadar olaragq,

46



korporasiyanin monafeyi namino foaliyyot, eyni zamanda onun sohmdarlarinin
monafeyi namino faaliyyat sayilir. Sohm sahiblorinin miixtalif qruplari arasinda heg
bir forq qoyulmur vo sshmdarlarin bu vo ya digor xiisusi qrupunun maraqlarinin
miistaqil direktorlar torafindon tomsil olunmasina da heg bir ehtiyac yoxdur. Istisna
olmadan sohmdarlarin hamisinin maraglarinin qorunmasi korporasiyanin har bir
direktorunun vozifo borcudur vo bu maosalo corcivesinda direktorlarin ixtiyari
tobagologmasi homin vazifonin icrasina mane ola bilar.

Aydindir ki, miilkiyyat tiplorindoki forglori oks etdiron vo sohmdarlarinin
maraqlarinin ohomiyyatli dorocodo miixtalifliyi ilo sociyyslonon sistemlorda belo
yanasma «islayo» bilmaz. O, elaca do, yalniz sohmdarlarinin deyil, hom do onu toskil
edon digor qurumlarin maraqlarini nozors alan korporasiyada da mogbul sayilmur. Iki
surali alman modeli sirkatin vozifa vo qaygilarinin sshmdarlara xidmaotin gostorilmasi
vozifosindon hocmco daha {istiin olmasi miilahizolorino osaslanir: sirkot 0z
foaliyyotindo ona tosir edon vo sonradan 0z nodvbasinda sirkotin tosir obyektina
cevrilon coxsayli vo miixtolif «homistirak¢ilarin» maraglarini nozors almaga
borcludur. Sirkatin inkisaf prosesi zamani onun 6hdsliklorinin hacmi do genislonir.
Bura yalniz bilavasito sahibkarlar iizro 6hdsliklor deyil vo hom da tachizatgilar,
istehlak¢ilar, qulluqgular vo yerli ohali iizro ohdaliklor daxildir. Almaniyada belo
hesab edilir ki, comiyyatin {izvlori sirkatin biznesindo «homistirak¢i» oldugu iiciin
aciq tipli sirkatlorin («ictimai» sirkotlor) comiyyat garsisinda da ohdaliklori vardir.
Buna goro do toocciiblii deyildir ki, 6zal sirkotin iri korporasiyaya cevrilmasi
prosesinde onun idaroetmo aparatinin qurulusu coxlu doyisiklikloro moruz qalir.
Ciinki, bu proses zamani bu tipli sirkat yeni «homistirak¢ilar» qazanir.

Buna baxmayaraq imumiyyatls, biitiin bu «hamistirak¢ilar» qruplart sirkatin
rifah1 ilo bagh bir-biri ilo uzlasan maraqlara malikdirlor. Bu qruplarin birbasa
maraglarn iist-listo diismoyo do bilor vo onlarda sirkotin optimal siyasoati haqqinda
miixtolif tosovviirlor ola bilor. Ikili suralarin yaradicilar1 da elo bu miilahizaloro
osaslanmisdilar. Miisahido surasinin funksiyalarina «homistirak¢ilar»in miixtalif
gruplarn arasindaki forglorin aradan qaldirilmasi daxildir. Eyni zamanda, icra surasi
biitiin «homistirak¢ilar»in maraqlarinin uzlasdirilmasina yonsldilon strategiyani
hoyata kecirir. Miisahido suradasinda investor olmayan qruplarin, moasalon
qulluggularin maraqlar1 tomsil oluna bilar vo bu tocriiba aciq tipli sirkatlor iigiin
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qanunvericilikda tasbit olunub. Miisahids va icra suralart arasinda vozifalarin daqiq
boliisdiiriilmosi icra surasina tam digqgotini  sirkotin  idaroedilmoasi islorindo
comlosdirmak imkanini verir. Bu boliisdiirmas icra surasinin faaliyyastindos ehtiyatliliq
doracosini vo hom do onun tosir giiciinii artirir: miisahids surast menecer
komandasinin faaliyyati barodo yalniz tovsiya verir. Bununla yanasi, miixtolif
«homistirak¢ilar» arasinda ciddi miinaqise, masalon, qulluggularin isdon azad
edilmasi hadisasi bas veron zaman miisahido surasinin miidaxilosi he¢ do rosmi
xarakterli olmayacaqdir.

Korporativ  idareetma  sistemlori, homg¢inin maliyys toskilatlarinin
korporasiyanin faaliyystindo oynadigi roldan asili olan forglari ilo saciyyalonirlar.
Boyiik Britaniya vo ABS-da sohmdar kapital iizorinds institusional sahiblik
funksiyasi, adaton, pensiya fondlar1 vo qarsiligli fondlar kimi maliyys institutlarina
hovalo olunur. Almaniyada iso korporasiyanin faaliyystino nozarotdo banklar
xiisusila foal rol oynayir. Bu, banklarin yalniz korporasiya miilkiyyatinin bilavasito
sahiblari olduglarina goro deyil, hamg¢inin do ayri-ayr1 soshmdarlarin miilkiyatini
goruyub saxladiglar1 vo iclaslarda onlarin etibarnams iizro tomsilgilori olduglari
ticlin bas verir.

Miixtalif investorlar qruplarimin  korporasiyanin isind nozarat Uizro
faaliyyatlorinin miiqayissli xiisusiyyatlori problemi do genis miizakirs edilib. Boyiik
Britaniya vo ABS-da korporasiyalarin idara edilmasinds investorlarin foal istiraki
tizro imkanlar1 barads siibholor sOylonilib. Amerikalilar hesab edirlor ki, Boyiik
Britaniyada iri investor-togkilatlar idarsetms isindo daha faaldirlar. Bu iso onlarin
investisiyalarinin hacminin ABS$-dakina nisbaton bir godor yiiksok olmasi ilo
baghdir. Eyni zamanda, Britaniya investorlar1 da korporasiyalarin foaliyyatindoki 6z
istirak saviyyslorinin, Almaniyada alman banklarininki qoder olmasim istayirlar.
Alman miitoxassislari 1so banklarin sort nozarstindon narazidirlar vo nazarstin daha
liberal sistemini yaratmis ingilislore vo amerikalilara qibto edirlor. «Ozgo zomisinda
otun homiso yasil bitmasi» masalinin askar hokm siirdiiyii digor iqtisadiyyat sahasi
catin ki, tapilsin.

Oslinds,  korporasiyalarin ~ ger¢ok  foaliyyati  bizim  iislublagmis
tosvirlorimizdon shomiyyatli doracada farglona bilor. Mahiyyatco, Boyiik Britaniyada
investor toskilatlar1 korporasiyalarin idarsedilmosi isino, o qoador do foal miidaxile
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etmirlor. Bu investorlar qrupunun hoyata kegirdiyi investisiyalarin, Britaniya sistemi
ilo assosiasiyalanan nisboton yiiksok soviyyoasi he¢ do, korporativ idaroetmodo
investor toskilatlarinin daha foal istirakina (amerikali sorh¢ilorin «ah-zar» etdiklori
kimi) miitloq aparib ¢ixarmir. Miixtalif 0lkalords bir alde toplanan seshmdar kapitalin
soviyyalari arasindaki forq kifayot qodor boyiikdiir: Boylik Britaniyadaki 5-10%-don,
Almaniyadaki 25% va daha yiiksok faiza qodor.

Bundan oslavo, alman, yaxud kontinental-avropa modelinin forgli xiisusiyoti
korporativ idarsetmada banklarin yiiksok soviyyads istiraki deyil, digar sirkot vo ayri-
ayr1 ailslorin payina diison kapitalin yiiksok toplanmasi soviyyosidir. Almaniyanin
korporativ sektorunun boyiik bir hissasinda banklarin nazarati vo bank miilkiyyatinin
0zii oldugca mohduddur vo burada kapitalin yiiksok doracods «xirdalanmasi» ilo
saciyyolonon ohmiyyoatsiz sayda sirkot istisna togkil edir. Buradan natico ¢ixarmaq
olar ki, maliyys toskilatlarinin korporasiyalarin foaliyyatino nozarst lizro guya asas
qurumlar olmasi yanlis tosovviirdiir. Biitiin diinyada bankirlor  6zlorini
korporasiyalarin menecerlori hesab etmir vo idaroetmo iizro qorarlarin qobul
edilmasinds bilavasits istirak etmok meyllori yoxdur. Bankirlorin idars olunmasinda
istirak etdiklari coxsayli hamsahibi olan, agiq tipli iri korporasiyalardaki fealiyyatinin
naticalori boylik sual altindadir .

Miixtolif idaroetmo sistemlori arasinda movcud olan forgler ¢ox zaman
«insayderlor»o vo «autsayderlor»9 istigamotlonmis sistem anlayisina gatirib c¢ixarir.
Sirkatin sohmlarinin azsayli sahibkarin oalinds comlogmasini nazords tutan birinci
halda, sirkotin foaliyyotino nozarot vasitolori «insayderlor»o («inside» - daxili)
maoxsus olur vo eyni zamanda da udulma, satin alinma, etibarnama yaris1 vo digor bu
kimi sirkot xaricindoki idareetmo sistemlori aslindo hec¢ bir rol oynamur. Sirkatin
foaliyyatino «insayderlor» torofindon nozarst sirkotin genislondirilmasi istigbali
(perspektivi) ilo mohdudlanir. Bu iso mara8i olan digor toroflors - sohmdar vo
qullugcu azhiglarinin niimayandolarine tomsilgilik hiiququ verir. Kapitali yiiksok
doracado xirdalanmus sirkotlor iiciin saciyyavi olan «autsayderlor» («outside» -
konar, xarici) sistemi ¢orcivasindo sshmdarlar torafindon nazarat dolayi iisullar ilo —
kapital bazarlari, miistoqil direktorlar, birlogdirilma, miiflislosma, etibarnama yarist
vasitosilo hayata kecirilir. Sohmdar olmayan «homistirak¢ilar»in da maraglarinin
nozors alinmasi tolablari ilo nozarat doracasi zaifladilo bilmaz. Bu sistemlorin hansi
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daha somoroli tosir edir? Bu, daha cox akademik sualdir. Ciinki, Avropa va
Yaponiyada movcud olan «insayderlor», BOyiik Britaniya vo ABS-da kok salan
«autsayderlor» sistemlari 6z movcudluglan ilo yasamaq gabiliyyatlorini siibut edib
vo hec biri do 6z gostariciloring gora digorindan iistiin olmayib. Bizim noqteyi-
nazarimizdan, bu sistemlorin hansinin keg¢id dovrii ii¢iin daha oslverisli olmasi suali
daha maraqlhidir. Diggatimizi bu sualda comlosdirmomisdon 6nca, onlarin har birinin
miisbat vo manfi cohatlorine baxagq.

Miizakiradon ©Onco, Albert Hirsmanin miisahidslorini yada salmaq faydali
olardi: har bir togkilatin iizvlori «sas vermak», yaxud «tork etmok» se¢cimi garsisinda
galir. Korporasiyanin foaliyyatino noazarst probleminin konteksti baximindan bu, o
demokdir ki, sirketin fealiyyatindon narazi olan investorlar ya daxili nezaratds foal
istirak etmok («sos vermok»), ya da ki, 6z sohmlorini satmaq («tork etmok»)
imkanina hor zaman malikdirlor. Bunlarin hor ikisi sohmdarlara sirkotin
menecmentind nozarat edilmosi iizro bozi imkanlar1 verir: birinci halda birbasa,
ikinci halda isa dolay1 sirkatin foaliyyati ii¢iin zoruri olan kapitalin tomsilg¢ilorinin
kiitlovi sokildo sirkoti «tork etmosi» hodasi vasitasila. Secimin xarakteri iqtisadi
masaladir: agar «sas vermak» boyiik masraflorle baghdirsa, «tork etmok» colbedici
todbirdir, ogor «tork etmok» ¢otindirso, {istiinlik «sas vermoyo» verilir.
«Insayderlor» sistemi, bir qayda olaraq, sohmdarlar1 «sos vermayo» tosviq edon va
onlarin «tork etmolorini» ¢otinlogdiron todbirlora arxalanir. «Autsayderlor» sistemi
189, «sas vermanin» ¢atinliklori hesabina asan «tork etmoni» tomin edon tadbirlora
tistiinliik verir.”

«Autsayderlor» sistemi miistoqil direktorlar institutlart vo idaroetmonin xarici
formalar1, xiisusilo do maliyys bazarlar1 kimi dolay1 nozarst tadbirlorini nozords
tutur. Bunlarin hor ikisi mithiim iistiinliikklor verir: miistoqil direktorlar idaraedici
aparatin foaliyyatinin miistoqil giymatlondirilmasini hoyata kecirir, maliyys bazari
159 sirkatin maliyye voziyyatinin daim nazaratds olmasi sistemini toklif edir. Bunula
yanasi, hor iki sistemin 0z catismazliglar1 vardir. Xiisusilo do, miistaqil direktorlar
ilo investorlarin maraqlarim birbasa uzlasdirmaq c¢ox c¢otindir. Sahibliyin vo

miistaqil direktorlarin koalisiyalarinin tez-tez doyison sxemlori korporasiyanin

3 www.arama.com
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foaliyyatino nozarot sistemini ohomiyyatli doracods doyiso bilor. Suranin iclas
otaginda icraci vo «geyri-icracr» direktorlar arasindaki «savaslar», eloco do miixtalif
miistaqil qruplar arasindaki «ddyiislor» Britaniya vo Amerika korporasiyalarinda
tez-tez miisahido olunan hadisadir. Bir sirkotin digori torafindon qosb edilmosi
tohliikasi bu geyri-sabitliyi daha da koskilosdirir. Ciinki, korporasiyaya noazarasti
olino almagq istoyan konar direktor 6z sohmdarlarina yiiksok miikafat toklif etmokls,
onlart sohmlorini satmaga s6vq edo bilor. Sirkotin daima ©0zgo olloro kegmosi
tohliikosi faktiki olaraq, asagidaki siyasi sistemi xatirladir: prezidentin miixalif
partiyanin iirayi istadiyi zaman seckilori elan etmays macbur edilmasi. Bu monada
hesabatin yliksok daracasi va elaco do he¢ olmamasi risk torada bilar.

Sahiblik sisteminin sabitliyi korporasiyada lazimi rohbarliyin tomin olunmasi
ticlin boyiik shomiyyat kasb edir. Ciinki o, korporativ idarsetma gorarlarinin gabul
edilmasi liclin uzunmiiddatli perspektivlori tomin edir: korporasiyanin homsahibi
qalmaq imkan1 olan sahibi, ixtiyarinda har an tork etmok imkani olan sahibdon daha
sobrlidir. Ela buna gors do, «autsayderlor» sisteminin uzunmiiddatli investisiyalarin
goyulmasi yolunda manes olmas1 miilahizosi bu godar genis yayilib. Bu tomayiilii,
fond bazarimin sohmlorin uzunmiiddatli investisiya qoyulusunun sorfaliliyini oks
etdiron kurs giymsotinin toyin edilmasi bacariginin olmamasi ilo izah edirlor. Bu
miilahizo ¢ox miibahisali goriiniir. Sirkstin qisamiiddstli investisiya qoyulusuna
tistiinliik vermosino asas sobobin fond bazari olmadigi askar goriiniir. 9gar, belo
tomayiill movcuddursa da, onu miilkiyyat vo nozarat sisteminin geyri-sabitliyi ilo
1zah etmak olar.

«Autsayderlor» sisteminin bu catismazliglar1 onun «insayderlor» sistemi ilo
ziddiyyatdo oldugunu xobor vermir. «Insayderlor»in qarsilight nozarat vo yoxlama
sistemi hakimiyyatin haddon artiq tomorkiiziiniin, foaliyyatsizliyin, korrupsiyanin
garsisinin alinmas tigiin iisul ola bilar, lakin «insayderlor» sisteminin gapalilig1 bu
tomayiillorin aradan qaldirilmasi1 yolunda maneslor qoyur. Dogrudur, bu xastaliya
qars1 oks todbir mévcuddur - mohsul bazarindaki rogabat. Intensiv ragabat saraitinda
hor zaman bazarin itirilmasi vo tam miiflislosmo qorxusu «insayderlor» sisteminin
somarali isino zomanat verir. Belo soraitdo «insayderlor» sisteminin «autsayderlor»
sistemi qgarsisinda iki uistiinliiyli vardir: o, bilavasito nozarsti vo sabitliyi yliksok
doracads tomin edir.
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Qiidratlorine baxmayaraq, mohsul bazarinin mexanizmlori idaroetma
sistemina bir sira hallarda intizam tasiri gdstormaya qabil deyil. «Bazar» intizaminin
saviyyasinin enmasi asagidaki hallarda xiisusile goze ¢arpir:

1) ragaboat miibarizasi yoxdur, masalon, bazardaki movgelorin sirkot torafindon
inhisarlasdigi halda;

2) raqabot miibarizosi amolds gercok voziyyato uygun deyil, subsidiya edilon
istehsalatlar halinda

3) rogabat miibarizasi «qaydasiz» aparilir, ¢coxsaylt maneslor va tariflor sobobindon
giiclii ragiblarin bazara ¢ixa bilmadiyi halda.

Biitiin bu kimi hallarda «insayderlor» sistemi ciddi ugursuzluga diicar ola
bilar. Riskin azaldilmasi iiclin korporasiyanin isini somarali saviyyado saxlaya bilon
konar idareetmo mexanizmlorinin tapilmasi vacibdir. Bu, bizi yenidon bazar
iqtisadiyyati cor¢ivasindo korporativ idaroetmo sisteminin Xxiisusi ohomiyyati
haqqindaki fikra gatirib ¢ixarir. Bazar haqqinda an genis yayilan tasavviirlards, alici
vo saticinin  sovdalorinin  sortlori barado qarsiligli mogbul qorar alinanacan
alverlorini davam etdirdiklori yer kimi tosvir olunur. Bu monada bazar1 ¢oxlu alici
va satict arasindaki sdvdolar naticasinde omolo golon vo giymatlor iizro hoyata
kecirilon alis vo satis prosesi kimi miioyyonlosdirmok olar. Sazislorin bu ciir
baglanmasi sisteminin {iistiinliiklori askardir, fogat burada movcud olan (vicdansiz
alver riski, yaxud saticilar arasindaki olbirlik kimi) sualti gayalar da c¢oxlarina
molumdur. Lakin, bu tosovviirii iqtisadiyyatin biitiin miqyasina totbiq etmok
masalasi ilo an yiiksok toxayyiil do bacarmaz. Bu masalo, sistemin iistiinliiklorini
saxlamaga vo catismazliglarini minimuma endirmaya qabil olan miirokkaob toskilati
tadbirlorin goriilmasini talab edir. Bunun 6zii elo bazar igtisadiyyatinin mahiyyatini
toskil edir. Bu, adi monadaki bazar soraitindo amalo golon sdvdalorin baglanmasi
sisteminin iqtisadiyyatin biitiin miqyasinda cazibadarligin1 vo yasama gabiliyyatini
tomin edon todbirlor vo qurumlar sistemidir. Korporativ idaroetma mexanizmlori

bunu tomin edon on miithiim qurumlar sirasindadir.
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FOSIL III. KORPORASIYANIN DIREKTORLAR SURASININ
NUMAYONDOLIK VASITOSILO NOZAROTININ TOSKILI

3.1. Korporativ idarsetmonin moarkaszi niitmayasndaslik vasitasilo hayata kecirdiyi

daxili nazarat

Hor bir korporativ idaroetmonin niivasi vo markozi niimayoandalik vasitasilo

hoyata kecirilon daxili nozarat prosedurlaridir. Niimayondslik korporasiyanin

direktorlar surasi torofindon hoyata kecirilir. ©gor, belo suranin niimayondolik

funksiyalar1 bizim torofimizdon etiraf edilirss, onun ¢oxsayli qurulus formacinin

movcud olmast ehtimali da etiraf edilmalidir. Siyasot sahosindo siyasi

niimayondsliyin miixtalif mexanizmlari (siyasi niimayandoaliyin miixtalif talablorine

cavab veran biitiin parlament qurumlarindan tutmus seckilor prosesina qadar) siyasi

idarsetmonin proseslarini tomin etdiyi kimi, eloco ds iqtisadi sahads da direktorlar

surasinin  qurulusunun miixtalifliyi  biznesin ugurla idars edilmosine yardim

gostarir. Onlarin konkret formalar1 hor bir 6lkoye siyasi idaroetmo sistemi kimi

maoxsus olan tarixi, sosial-igtisadi, madoni amillar ilo miioyyaonlasir.

Biz niimayondaslik vasitasilo nazaratin togkili tisulunun shomiyyatsiz oldugunu

1ddia etmirik. Lakin haqigaton do, sirkotin foaliyyetinde direktorlar surasinin payi

(solahiyyatlorinin hocmi vo somaraliliyl) asason niimayondslik sisteminin toskili

formasindan yox, daha ¢ox korporasiyanin sahiblorinin kimliyindan, onlarin sahiblik

amilinin 0ziindon gazandiglan {stiinliiklordon, eloco do korporasiya isinin idare

olunmasinin hansi alternativ formalarinin onlarin alindo olmasindan asilidir. Bu

amillor torkib qurumlarinin korporasiyadan nayi umduqlarinin asasim toskil edir,

elaca do suranin amirlik salahiyyatlorinin xarakter vo hocmini miioyyanlosdirir.

Korporasiya sahiblorinin mahiyyati vo asas xiisusiyyatlori an azi iki amills -

kapitalin onlara moxsus olan paymnin hocmi vo ondan qazandiglari monfastin

xiisusiyyoti ilo miioyyonlosir. Sohmdar kapital coxsayli sohmdarlar arasinda

xirdalandigl, yaxud oksinog, ya birbasa, ya da institusional investorlar vasitasilo bir

neco aldo comlogdiyi halda idarsetmonin ¢ox miixtalif problemlori meydana golir.

Birinci halda, hor biri kapitalin ki¢ik payina sahib oldugu ii¢iin idarsetms isinds az

maragl olan sohmdarlar torofindon somorsli nozarotin yoxlugu asas problema
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cevrilir. Somorali idaraetmanin hoyata kecirilmasi iigiin birgs foaliyyat zoruri oldugu
halda, ki¢ik soshmdar basqalarinin hesabina «minib 6donissiz getmoyo» meyllidir.
Ikinci halda, iri sohmdarlarin 6z iradslorinin icrasina ¢ox asan nail olmalar1 iigiin
hom istoklori vo hom do idareetmo vasitolori vardir. Bu zaman belo imkanlar
homginin, institusional investorlarin istifado edocayi nozarotsiz hakimiyyat kimi
moshur problemi meydana gotirir. Bununla yanasi, sshmlorin fordi zorflarinin,
yaxud institusional investorlara moxsus zorflorin hocmi sura torafindon
korporasiyanin  foaliyyatino  gOstorilon  tosirin  xassolorini  vo  iisullarim
miloyyanlosdiron amillordon yalmz biridir. Suralarin hansi is1 vo necs icra etmolari
homg¢inin korporasiya ilo onun sahiblori arasindaki qarsiligli miinasibatlorin
tobiotindon asilidir. Sohmlorin bozi ir1 sahiblori korporasiya ilo kommersiya
miinasibatlorinds ola bilor. Lakin, bu miinasibatlordon aldiglari manfoat onlarin
dividendlorindon qat-qat iistiin ola bilor (masalon, banklar noinki korporasiyanin
kapitalimin bir hissasinin sahibidir, hom¢inin ona bank vo hiiquqi xidmatlori
gostarir). Belo hallarda sohmlorin iri sahiblori daha cox korporasiya foaliyyatinin
keyfiyyatinin yiiksaldilmasindo yox, onunla miinasibatlorinin genislondirilmasindo
maraqlidirlar. Sohmlorin digor iri sahiblarinin, masalan, investisiya fondlarinin bels
maragl yoxdur, c¢iinki, korporasiyalar ilo onlarin miinasibati yalmiz maliyyo
kapitalinin idaroedilmosi sahosindodir.’

Korporasiyanin direktorlar surast yalmz sahibkarlar qarsisindaki 0z
mosuliyyatini deyil, homg¢inin korporasiya «xaricindo» olan miihit garsisinda
sahibkarlarin masuliyyatini nazora almalidir. Belo mosuliyyat hor bir comiyyatin
0zal miilkiyyat {izorino miiloyyon vo ya qgeyri-miioyyan sokildo qoydugu
mohdudiyyatlori oks etdirir. Bu mohdudiyyatlorin bazar iqtisadiyyatinin timumi
«maxracind» daxil olmasma baxmayaraq, onlar hor bir konkret halda iqtisadi
foaliyyotin togkilinin forqli formalarma gotirib ¢ixarir. Bu forglorin idarsetmo
aspektlorinin ¢ox da sado olmadigi aydin goriiniir, masolon: soshmdar kapitalin
formalagsmasinda banklarin istiraki Almaniyada adi hal, ABS-da iso ganun
pozuntusudur; Yaponiyada omokdasliq hesab edilonlor, Amerikada dilbirlik sayilir;

direktorlar surasinin Almaniya korporasiyalarindaki toskili iisulu ABS-da sohv
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sayilir, ¢iinki, o, maraqlarin konfliktina sabab ola bilar; vo ilaxir. Bu 6lkolordoki
miixtolif tarixi proseslort oks etdiron bu kimi forqglor korporasiyalarin miixtolif
mosuliyyat standartlarinin asasinda durur, eloco do ham korporasiya sahiblarinin va
hom do direktorlarin rolunu va 6hdaliklarini miioyyanlasdirir.

Sohmdarlarin  direktorlar surasimin 0z  ©hdoliklorini  ger¢oklosdirma
qabiliyyatine hans1 dorocods arxalanmalari, korporasiya foaliyyotine nozaratin
icrasinin alternativ iisullarinin mévcud olmasindan asilidir. Bunlardan an gercgoyi
korporasiya  direktorlarimin  vozifo vo  solahiyyotlorini miioyyanlosdiron
ganunvericilik tadbirlari, eloco do somarasiz istehsalcilar ticiin miiflislogsma tohliikasi
yaradan mohsul bazarlaridir. Bu mexanizmlorin biitiin iqtisadi sistemlorda
movcudluguna baxmayaraq, onlarin yasama qabiliyyati holo siibut edilmalidir.
Qanunvericiliyin -~ norma vo  mohdudiyyatlorinin  somorsliliyi  qanunlar
gercoklosdirmayas qgabil olan legal infrastrukturun movcudlugundan asilidir. Mohsul
bazarlar 1so korporasiyalarin foaliyyatinin nizamlanmasi tigiin istehsalcilar arasinda
rogabatin movecudlugunu talab edirlar.

Korporasiyalarin foaliyyatino xarici nozarot mexanizmlarindon biri do
maliyys bazaridir. Sirkotin aktivlorindon sohmdarlarin 6z kapital paylarini geri
gotiirmamasi liciin menecerlor maliyya bazarinin tozyiqi altinda hor seyi etmoyo
macburdurlar. Halbuki, nazarat aloti kimi bazarin somaraliliyi narazi sohmdarlarin
0z sohmlarini hans1 asanligla logv edacaklorindan, yani bu bazarin hansi somars ilo
islomasindon cox asilidir. Yaxsi inkisaf etmis maliyys bazari noinki, narazi
sohmdarlara 6z kapitallarint geri gotirmek imkanmm verir. O hamginin,
korporasiyanin artiq movcud olan aktivlarini daha ugur vo fayda ilo istifado etmoyi
bacaran soxslora korporativ nozarat bazar vasitasilo somarasiz isloyon menecmenti
va (vo ya) surani idaroetms isindon azad etmayo imkan yaradir.

Korporasiyanin direktorlar surasimin toskili vo faaliyyatindo bu amillorin
oynadigi rolu, adoton idarsetma sistemlorinin iki, Amerika vo Almaniya noviins aid
edirlor. Kolin Meyerin moqalasinda gostorildiyi kimi, yuxarida adi ¢okilon li¢ amilo
nazaran bu sistemlar bir-birina oks olan qiitblords yerlasir: bir torafdo, ABS-da asas
sohmdarlar1 fordi soxslor olan, torkibi yiiksok doracods «xirdalanmis» sohmdar
kapital, digor torofdo, Almaniyada yiiksok dorocods tomarkiizlogsmis vo ononavi
olaraqg, asason sohmdar-togkilatlara moxsus olan kapital; bir torofds, ABS-da bazar
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iqtisadiyyatinin yalmiz 0zal sahibkarin maraqlarina xidmot etmasi barado, digor
torofdo, Almaniyada sosial istigamotlonmis «maraqlarin omokdasligr» iqtisadiyyati
barado kok salmis tosovviir; bir torofdo, ABS-da korporasiyanin foaliyyatine
nozaratin konar mexanizmlorino arxalanma, digor torofds, Almaniyada daxili
mexanizmlordon asililiq durur.

Basga oOlko soraitindo bu modellorin totbiqi, orada «insayderlor» vo
«autsayderlor» torofindon idarsetma sistemlorinin normalarinin timumiyyatlo hansi
doracado gobul edilmosindon asilidir. Amerika sisteminin 9sasinda miixtalif
toroflorin maraqlarinin mahiyyatca elo avvaldon konfliktli olmasi barads tasovviir
durur vo bu konflikt konar tarazlasma sistemlori vasitosilo aradan qaldirilmalidir.
Alman sistemi is9 amokdagliq tomalinde qurulmus miinasibatlor baradoki tasavviira
osaslanir vo bu miinasibatlor miixtalif toroflorin daxili slage mexanizmlarinin

nazaratindoki obyektlor ola bilar.

3.2. Miisahida Surasimnin torkibi vo tomsil olunma sartlori

Qabaqgil korporativ idareetma tocriibslori Miisahide Surasinin maliyys, hiiquq vo
isglizar soristo va tocriiboya malik iizvlorin tomsil olunmasi kifayst godor torkibli
olmasini tolob edir. Digar torafdon, boyiik torkibli siiralar kifayst qader ¢cevik olmur. Bir
cox Avrasiya Olkalorinin ganunvericiliyi miisahido surasi iizvlorinin minimum
torkibinin 3-5 nofor arasi miioyyonlosdirir. Azorbaycanda miisahido surasinin iizvlorinin
sayma hor hanst hiiquqi mohdudiyyst qoyulmayibdir. Sirkot 6z nizamnamasindo
tizvlorinin saymi miioyyon edo bilor. Sorgu edilmis yetmis bes sirkotdo (71.0%)
Miisahido Surasi ii¢ tizvdon ibarat idi. On bdyiik torkibli suralar bes tizvdon ibarat idi
ki, bu da on ii¢ sirkatds (13.0%) geyds alinmisdir. Orta hesabla sorgulanmis sirkatlordo
miisahida surasi tizvlorinin say1 3.4% olmusdur.

Miisahido surasinin torkibi monafelor togqusmasinin garsisinin alinmasinda vo
sirkotin resurslar, iizorindo miixtolif tolobatlarin balanslagdirilmasinda miihiim rol
oynayir.

Azarbaycanda sohmdar-comiyyatlorinin miilkiyyat strukturundaki sixliq miisahido
surasinin torkibindo oksini tapir. Yetmis sokkiz sirkotdo (70%) iri sohmdarlar vo onlarla

olagoli soxslor miisahids surasi lizvlaridirlor. Maraqlidir ki, on sokkiz sirkstdo (18.0%)
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Miisahids surasi, yalniz iri sshmdarlar vo onlarla slagali soxslordon ibarat olmusdur. Bir
grup kimi iri sohmdarlar vo onlarla oalagali soxslor sorgulanmis sirkatlorin miisahido
surasi iizvlorinin mocmusunun 48.0% toskil etmisdir. Sohmdarlar miisahido surasi
tizvlarinin macmusunun 27.0% tagkil etmakls, alli ii¢ sirkotin (53.0%) miisahids surasinda
tomsil olunmusdur.

Sorgu edilmis sirkotlorin biitlin miisahido surasi iizvlorinin arasinda novbati iri
grup dovlst vo yerli hakimiyystin niimayandslori idi (2.0%). Yalnmiz iyirmi sokkiz
sirkotin (28.0%) miisahido surasinda miistaqil iizvler do tomsil olunmusdur. Bes
respondent (5.0%) ise bildirmisdir ki, miisahide suras1 imumiyyatlo miistaqil iizvlardon

ibaratdir.

Miilki Moacallo ASC-nin miisahids surasimin  miistosna salahiyyatlorini
miioyyon etmir, lakin sirkotin nizamnamosindo miistosna soalahiyyatlorin tosbit
olunmasimi tolob edir. Sorgunun naticolorine asason miioyyon edilmisdir ki,
sirkatlordoki miisahido suralar torafindon adi qaydada hoyata kegirilmali funksiyalar
yering yetirilmir.

Miilki Mbacalloya uygun olaraq, miisahido surasmin iizvleri vo sadri SUY
torofindon sec¢ilmolidir. Lakin, ii¢ sirkotdos (3.0%) miisahido suranin sadri sura
tizvlori torofindon sec¢ilmisdir. Eyni zamanda, Miilki Moacalloya osason, ogor
menecmentin secilmosi vo istefasi nizamnamo ilo miisahids surasina hovalo
olunmayibsa, menecment SUY torafindon secilmolidlr. Belo ki, on ii¢ sirkotda (13.0%)
menecment miisahids surasi torafindon toyin olunmusdur. Adaton, miisahids surasinin
funksiyalarina aid olan digor solahiyyeotlorin do sorgu edilmis sirkotlordo sura
torofindon hoyata kecirilmosi az miisahido olunmusdur, bunlarin arasinda:
menecmentin muzdunun miioyyon edilmasi (18.0%), osasnamalorin (idarsetmo
orqanlarinin osasnamalori istisna olmaqla) tosdiq edilmosi (13.0%) va sirkotin

strategiyasinin miioyyan edilmosi(28.0%).
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Sokil 2. Miisahido surasimin salahiyyatlori (%)

Strategiyann miioyyan edilmasi /Menecmentin muzdunun tosdiq _ 78.0
edilmasi Sirkatin tomsil edilmasi idare heyatinir/sadrinin/tokbasc1 bas _ 18.0

direktorun toyin edilmasi
S 0
Budconinin tosdiq edilmasi
A 0

idaro heyotinin sodrinin/tokbasc1 bas

direktorun toyin edilmasi _ 14.0

Osasnamolorin tosdiq edilmosi (idaroetmo

orqanlart iigiin olanlar istisna olmaqla) _ 13.0
idarsetma organlarinin asasnamalorin tasdiq edilmasi _ 13.0
Omoliyyat planinin hazirlanmast _ 10.0
Miisahido surasi sadrinin se¢ilmasi I _ 9.0

Qeyd: Macmu 100%-dan yuxaridir. (Respondentlara birne¢a cavab - 3.0
imkani verilmigdir.)

MUSAHIDO SURASI VO MENECMENTIN TOCRUBOLORI

Qeyd etmok lazimdir ki,Miisahido Surasinin digor bir salahiyyati is9 iclaslarin
vaxtli-vaxtinda kecirilmasidir.Sorgulanmis  sirkatlorin  oksoriyyotindo miisahido
surasinin iclaslar1 on ¢ox ilds iki-ti¢ dafa kecirilir vo bunun ardinca ilds bir dofo iclas
kecirilon sirkatlordurur (29.0%). Miilki Macalloya gora miisahids surasinin iclasi on az
riibdo bir dofo kegirilmosini tolob edir. Yalniz 26.0% sorgulanmis sirkotlordo minimum

toloba riayat edilmis, 8.0% sirkat iso bildirmisdir ki, sura aylq olaraq iclas kegirir.

Cadval 11. Misahida surasi iclaslarinin tezliyi (%)

S

29.0
26.0 ilik

ilds 2-3 dafe

RUblUk

Aylig
Diger

Musahids surasi yoxdur

Toxminan respondentlorin yarisi (48.0%) miisahido surasi iclaslarin bir
saat davam etdiyini bildirmisdir. Iclaslarin orta davamiyyeti altmus iki doqigo
miloyyan edilmisdir.

58



Korporasiyan1 borc kapitalla tomin edonlor (istigrazlarin sahiblori vo
banklar) iso soviyyosi onlar ilo korporasiya arasindaki miiqavilodo tosbit
olunmus manfaati gotiiriirlor. Buna gora do, kreditorlar korporasiyanin yiiksok
golir almasinda maraqli olmaya da bilarlor. Onlarnt qoyduqlar1 vasaitlorin
miitloq 6zlarina qaytarilmasi daha ¢ox maraglandirir. Elo buna gors do, kredi-
torlar investisiya alternativlorinin miioyyanlosdirilmasinds miisyyan konserva-
tizm gostormoys meyillidirlor vo sohmdarlardan forqli olaraq yiiksok
monfastlorin alinmasina aparan, eyni zamanda, riskin yiiksok soviyyasi ilo
bagl olan qorarlara ¢ox az istiinliikk verirlor. Maraqlarin bu konflikti borc
kapitalin pay1 cox olan vo sahibloari yiiksak riskli investisiya qoyulusuna meyil-
lonon korporasiyalar iiciin xiisusilo sociyyavidir. Bu ona goro bas verir ki,
ugurlu kapital qoyulusu vo yiiksok golirlorin alindigi halda monfost yalniz
sahibkarlarin payma diisiir, investisiya programu iflasa ugradiqda isa on ¢cox zaror
¢cokon kreditorlar olur.

Hor neco olursa-olsun, sirkotin sohmdarlar1 vo kreditorlarinin
maraqglarinin  xarakterindoki forglor onu ehtimal edir ki, bu qruplarda
korporasiyanin idars edilmosing nozarat iizra forgli iisullar yarana bilar, eloco
do onlar1 bu nazarstin icrasina soévq edon bir-birindon forgli sobablor omalo
golir. Bununla yanasi, korporasiyanin idaroetms sistemindoki tomsilgilik
problemi maliyys investorlarinin movcudlugu fakti ilo sona yetmir. Sirkatin
foaliyyotindo bu vo ya digor formada 6z paylart olan investorlarin digor
kateqoriyalar1 da vardir. Bels ki, qulluggular sirkat ¢orcivasinds ugurla istifads
oluna bilacak (sirketdon xaricdos iso az dayorli olan) 6zlorinamaxsus saciyyavi
vardis vo bacariglarimi sirkotin ixtiyarina vermoklo bu investisiyalar1 hoyata
kecirirlor. ©gor, sirkatlor mosgulluq iiglin optimal sorait yaratmaq iqtidarinda
deyilsa, sirkot vo ya sonaye sahasi iiciin bela sociyyavi investisiya tiplori ugurla
gercoklosdirilo bilmoz. Ogar, qulluggular hogigaton do investordurlarsa (insan
kapitalinin tochizat¢ilarl), onda onlarin maraglart maliyys investorlart olan

sohmdarlarin maraqglarindan miithiim daracads farglons bilar.
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Bundan olave, ogor biz korporasiyanin idaro edilmesi iizro «qeyri-
maliyya» investorlarinin hiiquqglarini taniyirigsa, biz onu da etiraf etmaliyik ki,
korporasiyanin yalniz qulluggular1 bu ciir investorlardan deyil, basqalar1 da var.
Bels ki, bu vo ya digar korporasiyanin tochizat¢ilari cox hallarda basqa moagsad-
lora yOnoldilmasi miimkiin olmayan vo yalmiz korporasiyanin sifariglorinin
yering yetirilmasi ligiin istifado olunan avadanhga vasait sorf edirlor. Masalan,
avtomobil sonayesi li¢iin hissalor hazirlayan vo konkret avtomobil miiassisasini
bu va ya digar detal, yaxud hissa ilo toachiz edon istehsalcini tasavviir edok. Bu
detal vo hissalor konkret istehsal¢inin buraxdigl yalmz bir avtomobilin tipinda
istifada oluna bilar. Tochizat¢i da bu nadir detal va hissolarin hazirlanmasi iigtin
zoruri olan avadanhiga veosait sorf etmoya mocburdur. Beloaliklo, tochizat¢inin
goliri avtomobil istehsalgisimin foaliyyoti ilo elo six baglamir ki, ona da
istehsalatin investoru kimi baxmaq olar.

«Qeyri-maliyyo» investorlarinin siyahisi yalniz qulluqgular, tochizatcilar
va alicilarla tiikkonmir. Yerli idaroetma orqanlart yeni sirkatlorin colb edilmasi vo
onlarin  rogabat qabiliyyatinin  artirllmast  moqgsadilo, infrastrukturu
genislondirmakle vo sirkatlor liciin alverisli vergiqoyma soraiti yaratmaqla kor-
porasiyanin foaliyyatina kapitalqgoyulusunu hoyata kegirir. 9Orazilorinds sirkatin
foaliyyot gostormasinda birbasa maraqli olduglar iiciin onlar belo harokat edir.
Bundan slavo, bu sirkatlor regionun hoyatina shomiyyatli doracads tosir (hom
miisbot vo hom do monfi) gostorir, masalon, shalinin masgullugunu tomin edir,
digar torofdon is9 otraf miihiti ¢irklondirs bilir. Belo olan halda, yerli shalinin bu
sirkotlorin idara olunmasinda istirak etmok hiiququ vardirmi?

Hoqigaton do, korporativ idaroetmo problemi kifayot sayda maraqlh
gruplar — sohmdarlar, kreditorlar, qullugcular, tachizat¢ilar, alicilar, yerli shali
ticlin ohomiyyatlidir. Biitiin bu maraqli soxslori korporasiyanin omlakinda
«homistirak¢r» adlandirmaq olar. Bu anlayis altinda investisiyalar1 tam vo ya
gismon yaradan, belaliklo do, korporasiyanin isinin keyfiyyatindo maraqlt olan
soxslor nozords tutulur. Korporativ idaroetmods hansi qrup «homistirakcilar»

tomsil olunmalidir suali sirkst qarsisinda duran fundamental mosaladir. Bu
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monada, korporativ idaroetmonin no ciir hoyata kecirilmasi masalosinin
mithtimliiyli ayrica sirketin vo yaxud inzibati vahidin ¢ar¢ivasindon konara ¢ixir
bu da iqtisadi saviyyaco daha iimumi miilahizalorin nozaors alinmasin tolob edir.
Kecid dovrii soraitindo korporativ idaroetmonin somaraliliyi sohmdar
miinasibatlorinin miixtalif aspektlorinin ugurlu inkisafindan birbasa asilidir.
Hotta miiassisalarin 6zallosdirildiyi halda da, onlarin foaliyyoti idarsetma vo
nozaratin somarali sistemindon birbasa asilidir. Xiisusils, kecid dovriiniin ilk
morhalalorinds  korporasiyalarin idaroetma sistemlori osas diggeti yalniz
miiassisanin ising deyil, hamg¢inin, bu miiassisalorin daha somarali foaliyyatinag
imkan veracok daxili idaroetmo qurumlarinin yaradilmasina yonoltmalidir.
Miioassisalorin - maliyyolosdirilmasini, idaro vo nozarot edilmosini hoyata
kecirmoys qadir olan institutlarin tosis edilmesi kecid dovriindoki
iqtisadiyyatin ugurlu inkisafi {iciin ilkin sortlordir vo bunlardan konarda
korporativ miilkiyyat sektoru yarana bilmaz. Bununla slagadar olaraq, morkazi
mosalo asagidakidir: bu institutlar hansi tisulla yaradilmalidir, artiq moévcud
olan toskilatlarda hansi islahatlar kegirilmalidir vo kecid dovriiniin igtisadiyyati
carcivasinda onlarin faaliyyatino korporativ idaroetmonin va nozarstin hansi

modellari tatbiq edilmalidir.

3.3.«CENERAL MOTORS» sirkatinin korporativ idarsetma siyasatinin asas

problemlori

1. Sadr vo bas miidirin se¢ilmasi:- Sura 6z se¢cimindo miistoqil olmalidir.
Sura gorar verarkon, toklif etdiyi namizadin gostorilmis miiddat ii¢iin yaxsilarin
yaxsisi olduguna oasaslanir. Buna gora do, bas miidir vo sadr vazifalarinin eyni
zamanda, bir soxsin icra etmasi vo ya etmomasi, hom¢inin sadr vozifosing
miistoqil direktorlardan vo ya sirkotin omokdaslarindan birinin secilmasi barado
suranin avvalcadan rayi olmamalidir.

2. Aparic direktor vazifasi:- Miistaqil direktorlar 6z siralarindan suranin

gobul etdiyi gorara uygun olaraq aparici direktoru secirlor. O, miistoqil
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direktorlarin iclaslarin1 miintozom olaraq aparmagi, eloco do miistoqil
direktorlarin zoruri saydiglar1 vo vaxtasirt ona verdiklori digor tapsiriglar
ohdasino gotiiriir.

Hal-hazirda, bu vazifoni suranin miistaqil sadri icra edir. Sadr vozifasini
sirkotin omokdas1 tutdugu halda, aparici direktor roluna suranin digor iizvii
secilir.

3. Komitalorin sayi:- Komitalorin hal-hazirda sirketdo movcud olan
qurulusu optimal hesab olunur. Bununla yanasi, soraitdon asili olaraq surada
yeni komitonin yaradilmasi, yaxud kohnasinin 1ogv edilmasi kimi zaruri hallar
yarana bilar.

Hal-hazirda, asagidaki masalalor iizro komitolor movcuddur: audit, asas
ehtiyatlar, direktorlar gsurasinin islori, maliyys (omoyin Odonilmasi va
miikafatlandirilmasi) vo ictimaiyyatla oalagalar.

4. Komits tizvlarinin toyinati vo rotasiyasi (yerdoyismaosi):- Direktorlar
surasinin islari iizro komits bas miidirin razilig1 vo sura iizvlorinin istoklorinin
nozoro alinmasi ilo sura iizvlorinin miixtolif komitolorin torkibino daxil
edilmasi haqqinda gorarlar verir. Sura bes il vo ya buna yaxin miiddotdo
komita iizvlarinin rotasiyasini magsadouygun sayir. Bununla yanasi, bir sira
hallarda suranin konkret lizviiniin bu vo ya digor komitonin nozdindo is
miiddatinin uzadilmas1 zoruri olur. Buna goro do, sura rotasiya miiddatinin
miitloq tasdiqini zoruri hesab etmir.

5. Komits iclaslarinin dovriilityii vo davamiyyeti:- Komito iclaslarinin
dovriilitlyli vo davamiyyati menecment va is¢1 heyatin miivafiq niimayondalori
1lo moslohatlosmolordon sonra komitonin sodri torafindon islonib hazirlanir.

6. Komito iclaslarinin giindaliyi:- Komito iclaslarimin  giindaliyi
menecment vo is¢i heyatin miivafiq niimayondslori ilo moslohatlogsmalordon
sonra komitonin sadri torofindon islonib hazirlanir. Ilin ovvelinds hor bir komito
imkan daxilinds cari ilin iclaslarimin giindsliyindoki masalalorin siyahisini darc

edir. Komitonin is giindaliyi sura ilo razilasdirilir.
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7. Sura iclaslarinin giindaliyi:- Suranin sadri vo bas miidir (egaor sadr 0zii
bas miidir deyilso) suranin har bir iclasinin giindsliyini tortib edirlor. Suranin
hor bir lizvii bu, yaxud digor bondin giindaliys salinmasi ii¢iin toklif vermok
hiiququna malikdir.

8. Suranin iclasina materiallarin ovvalcoadon toqdim edilmasi:- Sura
hesab edir ki, onun isi ii¢iin zoruri olan malumat vo gostaricilar sura tizvlorina
ovvaolcadon yazili sokildo togdim edilmalidir. Menecerlor toqdim olunan

materiallarin optimal 6l¢iilori vo malumathiligi iizro masuliyyat dasiyir.

9. Togdim olunma:- Bir qayda olaraq, iclasin vaxtinin gonaatli istifadasi
liclin surada baxilacaq masalalarin togdimati avvalcodon hayata kegirilmalidir.
Sura iizvlorinds togdim olunan materiallar iizro yalniz suallar meydana golon
zaman, homin masalalora miizakirslor ii¢iin vaxt ayrilir. 9gar, toklif 6z incaliyi
sobabindan yazili verilo bilmazsa, o iclas zamani bayan edilir.

10. Direktorlar surasina daxil olmayan soxslorin iclasda daimi istiraka:-
Direktorlar surasinin torkibina daxil olmayan, lakin sadrin yanindaki masvarat
surasinin iizvlari olan soxslori sura 6z iclaslarinin daimi istirak¢ist qismindo
dovat edir. Ogar, bas miidir sura iclaslarinin daimi istirak¢ilart sirasinda bu vo
ya digor soxslori gormak istoyirse, homin toklif tosdiq olunmasi {iciin suraya
togdim edilir.

11. Miistaqil direktorlarin icra sessiyalari:- Miistaqil direktorlar ildo ii¢
dofo icra sessiyasi kecirmolidirlor. Bu sessiyalarin giindoliyina bas miidirlo
gorlis daxil olunmalidir.

12. Sura iizvlorinin yiiksok icra orqanlart ilo tomas imkanlar1 Sura
izvlorinin sirkatin icra orqanlart ilo tomas ii¢lin tam imkani vardir. Sura
tizvlorinin icra qurumlart ilo alagslorinin naticalori onlar torsfindon sadr va bas
miidirs yazili sokilda c¢atdirila bilor. Bundan slava, sura vaxtasiri 6z iclaslarina
asagida gostarilon menecerlorin calb edilmoasi iigiin sirkstin menecmentind
miiracioat edir: a) sirkot faaliyyatinin bu va ya digar aspektlorindo soxson istirak

etdiklorino goro, miizakirs olunan problemlor iizro suraya olavo molumat
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togdim eds bilon; b) ali rohborliyin royina goro, sura lciin faydali soxsi
potensiala malik olan.

13. Sura iizvlorinin omayinin ©Odonilmeasi:- Hor il sura iizvlorinin
miikafatlandirilmasi soviyyosinin digor iri amerikan sirkotlorindoki analoji
gostaricilor 1lo miiqayisali sokilda sirkotin isg¢iloring, direktorlar surasinin isi
lizro komitoyo togdim edilmasi mogsadouygun hesab edilir. Sura iizvlarinin
miikafatlandirilmasinin hocmi barodo tokliflor direktorlar surasinin isi iizro
komita torafindon irali siiriiliir vo sura torafindon tosdiq edilir.

14. Suranin hocmi: - Hal-hazirda, suraya 14 iizv daxildir. Sura 15
lizvdon ibarat torkibi optimal sayir. Buna baxmayaraq, sura iizvlilyo
namizadlorin potensialindan istifado etmok mogsadilo 6z hocmini daha da
artirmaga meyllidir.

15. Daxili vo konar direktorlarin say nisboti:- Sura 6z torkibindo konar
(miistoqil) direktorlarin oksoriyyat toskil etmasi (2.12 daxili tolimatinda nazara
alindig1 kimi) lizro qorar vermayi magsodouygun sayir. Sura 0z torkibindo bas
miidirdon olavo direktor simasinda menecmentin digor niimayandslorinin
olmasini arzulayardi. Bununla yanasi sura hesab edir ki, suraya tizvliik yiiksok
movqge atributu vo menecerin sirkotda sonraki yiiksalmasi li¢iin sort deyildir va
ali icra orgam1 menecerlor ilo baghh 6z isindo buna istinad etmolidir. Hal-
hazirda, suranin iclaslarinda bas miidirdon slavo onun iizvii olmayan digor
menecerlor do istirak edir.

Sura hesab edir ki, korporasiyanin idarsedilmasi masalalari iizra gorarlar
miistaqil direktorlar torafindon gobul olunmalidir.

16. Suranin konar direktorunun miistoqilliyi:- «Ceneral Motors» sirkoti
1991-ci ildo konar direktorun miistaqilliyi haqqinda ©sasnamoni qabul edib.
Sura hesab edir ki, hal hazirda konar direktorlar  sirkot ilo onlarin
miistoqilliyina xalal gotiracok hec¢ bir miinasibatlorlo bagh deyildir. Suranin
islorinin idarsedilmasi iizro komits miistoqgil direktorlarin statusunun bu

Osasnamaya uygunlugunu hor il giymatlondirir.
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17. Sabiq bas miidirlorin surada tizvliiyii:- Sura hesab edir ki, bu masalo
har bir konkret halda fordi gaydada hall olunmalidir. Forz olunur ki, bas miidir
0z vazifosini tork etdiyi zaman sura iizvlilyiindon do istefa vermolidir. Sura
tizvlilylintin miiddatinin uzadilmasi barads gorarin verilmasi yeni bag miidir vo
suranin solahiyyatindadir. Suranin torkibindo qalan sabiq bas miidir daxili
direktor funksiyasini icra edir.

18. Sura tizvlilyline namizadlorin sec¢ilmosi iiglin meyarlar:- Direktorlar
surasinin islorinin idarsedilmasi iizro komito sura iizvlilyiine olan tolobloro
miintozom olaraq yeniden baxmalidir. Bu tolobloro ixtisas miixtalifliyi, yas
hiidudlart, istehsalat texnologiyas iizra biliklor do daxil olmagla bacariq shatasi,
beynalxalq tacriiba va s. daxildir. Bu toloblor hazirki zamanda suranin saciyyovi
ehtiyaclarini da nozars alir.

19. Direktor vozifasine namizadlorin se¢ilmasi:- Sura 6z yeni iizvlorinin
secilmasi tizro masuliyyat dasiyir. Sura namizadliklorin baxilmasi salahiyyatini
direktorlar surasinin islori {izro komitoys hovalo edir. Komito homin
solahiyyatlori suranin sadri vo bas miidirin gostarislorino uygun icra edir.

20. Namizadlorin dovot olunmasi:- Namizado suranin lizvii olmaq
barado toklif suranin 6zii, direktorlar surasinin islori iizro komito, suranin sodri
vo bas miidir torafindon verilir.

21. Suranin isinin keyfiyyotinin qiymatlondirilmasi:- Direktorlar
surasinin islori izro komito hor il suraya onun isi barads 0z royini togdim
etmolidir. Miivafiq moruzo maliyys ilinin sonunda direktorlar surasinin
lizviinlin 6domali oldugu tolablorin miizakirasi ilo birlikds dinlonilir. Bu
giymatlondirmada sirkatin imumi faaliyyatindoki suranin payi, direktorlarin vo
menecerlorin royino goro iso xiisusilo do homin payin yiiksok ola bilocayi
saholordoki  gostoricilori  nozora almmalidir. Bu qgiymoatlondirmo vo
miizakironin maqgsadi suranin ayri-ayri iizvlarinin tonqid edilmasi deyil, onun
isinin iimuman somarasinin yiiksaldilmasidir.

22. Is yerini doyismis direktorlar:- Sura hesab edir ki, surada isladiklori

zaman yeni Ohdsliklor iizro mosuliyyot dasimaga baslayan direktorlar, sura
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izvlilylindon istefa haqqinda orizo vermolidirlor. Bu, suraya iizv oldugdan
sonra Ohdoaliklorindo doyisikliklor bas vermis soxslorin surani tork etmalori
monasint  vermir. Sura movcud soraitdo homin soxslorin iizvlilyliniin
mogsadauygunlugu masalasini suranin islori iizro komita vasitasilo miizakira
edo bilar.

23. Suraya iizvlilylin miiddoati:- Sura 6z iizvlorinin is miiddati {iciin
mohdudiyyatlorin qoyulmasini liizumsuz hesab edir. Belo miiddot limitinin
goyulmasinin korporasiyanin vo suranin isi iizro yeni ideya vo baxislara malik
soxslarin colbino yardim etmasino baxmayaraq, bunun monfi cohatlori do ola
bilor. Bela ki, sura iizvlilk miiddsti qurtarmis, lakin bu vaxt orzinds sirkat vo
onun faaliyyati ilo dorindan tanis olmus vo bunun naticasinds suranin isindo
paylar artmis iizvlarini itira bilar.

Miiddst limitinin qoyulmasina alternativ kimi suranin islori tizro Komito
bes ildon bir hor bir direktorun foaliyyatini bas miidir vo suranin sadri ilo
masalohatlogsmalor asasinda giymatlondirir. Bu, homginin, onlarin hor birina
sura iizvii kimi foaliyyatini davam etdirmok arzusunu tosdiq etmoys imkan
Verir.

24. Yas senzi:- Sura iizviiniin 70 yasit tamam olduqda istefa vermasini
mogsadouygun sayir.

25. Bas miidirin foaliyyatinin giymatlondirilmasi proseduru :- Sura tam
torkibdo hor il bas miidirin isinin naticolorinin miizakirasini kegirir. Suranin
(miistoqil) sadri, yaxud aparici direktor qiymatlondirmonin naticolorini bas
miidirs verir.

Qiymoatlondirms korporasiyanin isinin keyfiyyoti, uzunmiiddatli strateji
planlarin ger¢oklosdirilmosi, menecmentin inkisafi vo saironi 6ziindo ehtiva
edon obyektiv amillor asasinda aparilmalidir. Bu giymatlondirmonin naticalari
bas miidirin omoyinin O6donilma soviyyasinin miioyyanlosdirilmasi zamani
omayin ddanilmasi vo havaslondirilmasi Komitasi torafindan istifads olunur.

26. Ovozetmonin planlasdirilmasi:- Bas miidir hor il suraya ovozetmonin

planlagdirilmast barodo moruzo toqdim etmolidir. Bas miidirin 6z i
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qabiliyyatini itirdiyi halda onun varisi haqqindaki 6ziiniin imzaladig1 taqdimat
homiso surada olmalidir.

277. Menecmentin inkisafi programi:- Korporasiyanin bas miidiri sirkotin
menecmentinin inkisafi iizro programi hor il suraya togdim etmolidir. Bu
program yuxarida adi gostorilon ovozetmonin planlasdirilmas: hagqindaki
moaruza ilo birgs togdim edilir.

28. Suranin intitusional investorlar, matbuat, istehlak¢ilar vo s. ilo
garsiligl alagalari: Sura hesab edir ki, menecment «Ceneral Motors» sirkatinin
royinin vo maraqlarinin ifadagisidir. Bunula yanasi, suramin fordi tizvlori
«Ceneral Motors» sirkati 1lo bu vo ya digor miinasibati olan soxslar, yaxud
toskilatlarla vaxtasirt alagoye gira vo ya goriiso bilarlor. Giiman edilir ki, bu

goriislor menecmentin raziligi vo asason do onun togabbiisii ilo bas verir.
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NOTIiCO VO TOKLIFLOR

Korporativ idaroetma sisteminin Markozi vo Sorqi Avropa Olkslarinin
oksariyyatindo gobul edilmis ganunvericilik tominati, xiisusilo do ikipalatali
direktorlar surasinin iistiinliik toskil etmosi daha ¢ox bizim Almaniyada
gordiiylimiizii xatirladir. Bu formal bonzoarlik altinda bir tohliika gizlons bilar:
oxsar tominatlar 6ziindo miixtolif mozmuna malik ola bilor. Biitiin bunlarla
yanasi siibhasiz ki, regiondaki idarsetmo sistemi {imumi olamotlorine gors,
xtisusilo do sirkot {izorindo nozaroatin daxili mexanizmlorino prinsipial
osaslandigina goéro alman sistemini xatiladir. Bu qismon miivafiq
ganunvericilik, yaxud fond bazarlar1 kimi konar nozarot mexanizmlorinin
yaradilmasinin  uzun zaman tolob etmosi  sabobindon irali  golir.
Korporasiyalarin idarsetmo sistemlori iiciin xarici baxisdan tamamlanmis
ganunvericilik tominatinin qisa vaxt arzindo (halbuki bu, az ehtimalli vo
arzuolunmazdir) formalagmasi ehtimali istisna deyildir. Lakin na goder ki,
onlarin miitloq icrasinin infrastrukturu, mohkomo sistemi, korporasiyaya
nozarat orqanlari, icraedici orqanlar vo s. yaradilmayib, yeni ganunvericilik
miihitino somorali idarsetmonin zomanoat¢isi kimi arxalanmaq cox ¢atindir.
Fond bazarina goldikds iso bu sahads na vaxtsa o, amerikan maliyys bazarina
xas olan darinliys vo mabhirliys ¢atin nail olsun, yaxud idareetma sistemindo
ingilis vo amerikan bazarlariin Boyiik Britaniyada vo ABS-da oynadigi rolu
¢cotin oynaya bilsin. Holo diinyanin hec¢ bir yerindo buna bonzor olani
yaradilmayib. Ogor fond bazarlart no vaxtsa burada belo bir rolu ifa edo
bilocoklorso do, bu kecid dovriindo bas vermoyacokdir. Fond bazarinin
dorinliyi vo somaraliliyinin kifayot qodor inkisafi kegid dovriiniin basa
catdigin1 gostoran olamat olacaqdir.

Giiclii konar nazarot olmadiqda daxili vasitolor boyiik shomiyyat kosb
edir. Xisusilo kecid dovriinde Kkorporasiyanin direktorlar surasi ¢ox

ohomiyyatlidir. Morkozi vo Sorqi Avropa oOlkoalorindo direktor suralarinin



foaliyyotinin giymatlondirilmasinin bir sira ¢atinliklori movcuddur. Onlarin
kokii  direktorlar surasimin isinin somaroliliyinin miilkiyyato sahiblik
hiiquglarinin kimo moxsus olmasi vo onlara kimin nazarat etmasindon ¢ox asili
olmasindadir. Bu masalo regionun oksor 6lkalarinds halo aydinlasdirilmalidir.
Ciinki, burada kiitlovi 6zollosdirma proqramlari ya halo baslamayib, ya da basa
catdirilmayib. Korporasiyanin aktivlarine sahiblik titulunu kimin dasiyacagi vo
daha vacibi, kimin haqigaton do onlara sahib olacagi, yoni onlarin istifadasine
kimin somarali nozarat edocoyl masalalari bu programlar torafindon mévcud
miilkiyyatin hans1 sokildo boliisdiiriilmasindon asilidir. Dovlat miilkiyyastinin
bu monada «sohmlosdirilmasi» (hansinin ki, c¢or¢ivasindo dovlots moxsus
miiossisalarda direktor suralar1 yaranir) idaroetma prosesinin anlanilmasi {iciin
boyiik imkanlar vermir.

Sirkotin foaliyyati lizorindo nozarstin daxili mexanizmlorina asaslanan
sistemin  alman  sitemino yaxin olmasina baxmayaraq, region
korporasiyalarinin direktorlart bir cohatdon 6z amerikali homkarlarina daha
yaxindirlar — onlarin ixtiyar1 0z ollorindadir. Onlar sirkotin  isinin
giymatlondirilmasindo banklara (yaxud digor institusional investorlara) vo
banklarin ekspert yardimina arxalana bilmoyacoklor. Onlar banklarin
suralardan asili olmayaraq (Almaniyada oldugu kimi) nozarst funksiyalarini
icra edocoklorino do bel baglaya bilmoyacoklor. Korporasiyalarin idars
edilmasi lizro alman banklarinda dogan maraglarin cox hissasi onlarin
sohmlara sahib olmalari ilo baghdir. Moarkazi vo Saorqi Avropa olkslorinds is9
korporasiya kapitalinin formalasmasinda banklarin istiraki ciddi sokilde
mohduddur. Hatta banklarin regionda idarsetms isino qosulacagi hallarda da,
sirkotlorin foaliyyotinin monitorinqi vo qiymoatlondirilmasi iizro miivafiq
tacriiba va saristonin olmamasi sobabindon bunun somarasi ¢ox ciizi olardi.

Korporasiyalarin idars edilmoasinds banklarin oynadigi rol Moarkazi vo
Sorqi Avropa 6lkolarinds daha cox investisiya fondalarina miinasib olardi vo

bu, Almaniyada bu isds banklarin oynadigi rol ilo daha ¢ox paralellik toskil
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edordi. Hoaqigoton do, regionun oksor Olkolorindoki korporasiyalarin
davranisina tez bir zamanda bazar intizami vo somarali nazarat prinsiplorinin
totbiq edilmasi timidlari bu fondlarla baghdir. Lakin, burada da miiayyan qodar
ehtiyatli olmaq gorokdir: amerikan tocriibasi gostormisdir ki, konar
investorlarin (hatta iri institusional) icra etdiyi nozarstin somaraliliyi homiso
yiiksok olmur.  Yuxarida gostorildiylr kimi, konar investorlarin etibarl
hesabatliligin1 tomin etmok cotin olur. Dovlatin istirak etdiyi bels investisiya
toskilatlari, xiisuson do sosial programlarin investisiyalanmasi xeyrino siyasi
tozyiq obyektina cevrilir. Cex investisiya fondlariin ilk tocriibasi timidverici
adlandirilsa da, yekun naticolori ¢ixarmaq holo tezdir. Hotta on askar
problemlor iizro do hall edilmomis masalalor galir: investisiya fondlarinin
uzunmiiddatli asaslandirilmasi, nozarat funksiyalariin onlarin sllerinda xeyli
comlosmasi, maraqlarin bu comlogsma faktindan toroyon miimkiin konfliklari,
dovlat nozaratinds olan investisiya fondlarinin rolu iizra problemlar.

Ehtimal ki, investor-toskilatlar torafindon komoyin olmamasi daha bir
faktla agirlasir. Bu, bir godor bundan avval «Biznes Uik» jurnalinin geyd etdiyi
kimi, miistoqil direktorlarin «cobho» soraitindo foaliyyot gdstormoaya mocbur
olmalart faktidir. Onlar elo bir isgiizar miihitdo isloyirlor ki, orada 6zal
kommersiya faaliyyatini tonzimloyon miilki kodekslorin hazirlanmasi halo sona
catdirdlmayib, 6zal  miilkiyyst¢inin  hiiquglarnt  aydin  vo  daqiq
miloyyanlasdirilmayib, bu hiiquglarin aydinlasdirilmasi va tosdiglonmasi iiciin
mohkomo sistemi kifayot godar islonilmoyib vo gqanun da qiivvoys minmayib.
Bu direktorlar elo bir ictimai soraitdo fealiyyot gdstormayo macburdurlar ki,
orada yeni ideyalar ilo kohna oqidolor miinaqisoys girir, qorxu iimid ilo
carpisir, doloduzlugdan iso islomok hovasi soyuyur. Iqtisadi sistemlorin
«cobho» soraiti inkisaf etmis iqtisadiyyat corcivasindoki soraito cox az
bonzoyirsa do, lakin amerikan tocriibasi gostorir ki, direktorlar surasinin
«ixtiyart yalniz 0ziindo» olan vo konardaki yardima yox, yalmz 0Oziino

arxalandigr zaman, o hoagigaton do idarcetmonin somarali isloyon organina
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cevrilir. Sura iki mogamda diqqatini comladikds «8zii-0ziine komok etmoyo»
qadir olur: 1) suranin vo onun iizvlorinin masuliyyat vo salahiyyat dairasinin
doqiq miioyyonlosdirilmasi, eloco do bu masuliyyatin vo salahiyyatin icrasi
prosedurlarinin aydin ifads edilmasi; 2) ixtisas saristasi ona verilon hakimiyyot
solahiyyatloring tam cavab veran direktorlarin se¢ilmasi.

Hor bir idarsetmo sisteminda korporasiya direktorlarinin baslica vozifasi
menecmentin hesabatliliini tomin etmokdir, menecmentin i$ind nazaratin
edilmasi vo onun qiymoatlondirilmasi bu vozifonin ger¢oklosdirilmasi {iciin
baslica vasitadir. Lakin bu vozifonin ger¢oklosdirilmasi mexanizmlorini
anlatmadan onu direktorlara verdikdo, nazarate yox, daha ¢ox 6zgo maslohating
arxalanan bir idaroetmo heyotino malik olariq. Oz idaroetma sistemlorini
tokmillagdirmoaya calisan amerikan sirkatlori idaroetmo heyatinin foaliyyatinin
giymatlondirilmasi tizro aydin vo doqiq ifads olunmus omaliyyatlart toyin
edirlar va onlar1 islorinds rohbar tutmagi direktorlar surasindan talab edirlor. Bu
omoliyyatlar ganunda tosbit edilmoyib va universal deyildir. Onlar sirkatlorin
Ozlori torafindon hazirlanir vo har bir ayrica korporasiyanin (3-cii qosmada
«Ceneral Motors» sirkotinin surasinin is prinsiplori niimuna gatirilir) konkret
soraitindon vo tolobatlarindan asili olaraq uygunlagdirilir. Markezi vo Sarqi
Avropanin yeni 0zollosdirilmis sirkotlorindo direktorlarin 6z solahiyyat vo
ohdaliklorini ugurla gercoklosdirmasine imkan yaradan bu kimi omseliyyatlarin
hazirlanmib totbiq edilmasi halo golacayin isidir. Ceyn Lors vo Ceyms Seylerin
«Korporativ idaroetmo» kitabinda ¢ap olunmus mogalasindo bu perspektivo
tofsilath baxilir. Burada geyd edilmosi vacibdir ki, suramin funksiyalarinin
diiriist 1ifado edilmosi vo nizama salinmasi zamam Xxiisusi doqiglik
gostorilmalidir. Keg¢id dovrii iqtisadiyyatinin goraiti hom yeni norma vo
gaydalarin yaradilmasini vo ham do kohnalarinin tokmillagdirilmasini talob edir.
Bu soraitin xiisusi bir tohliikasi vardir: keg¢id problemlorina izafi shomiyyat
verib, onlart haddan artiq tonzimlomokls biz uzunmiiddatli problemlor yarada

bilorik.
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Direktor suralarinin 6zii-0ziine komoyinin ikinci cohoti 6z lizvlorinin
secilmasi vo giymoatlondirilmasi prosesidir. Suranin menecerlarin foaliyyatino
nozaroti foal icra etmasi ii¢iin onun miimkiin olan biitiin molumati olds
etmasinin vacibliyini geyd etmok artiqdir. Kecid dovrii soraitindo solahiyyot
iddiasinda olan bir ¢oxlarmin, homin solahiyyati tosdiq edon tocriibaya malik
olmadigina géro bu tolablor xiisusi shomiyyat kasb edir. Bu isda hatta tocriiba
do kifayat etmir. Korporasiyanin isinin yoxlanilmasini somarali aparmaq ii¢iin
sura lic prinsipa ciddi omoal etmolidir: malumatliliq, miistoqillik, vicdanlihg.
Sirkat direktor surasi qarsisinda biitiin hesabat kitablarimi agmalidir, eloco do
sohmdarlar1 maraqlandiran molumatla onlarin tamigliq imkanini tomin
etmalidir. Askarligin olmamasi menecerlorin foaliyyotine foal nozarot
imkanina maneadir. Ona goro do, ictimaiyyatin tozyiqi menecmentin
solahiyyatlorindon sui-istifadasina garst somarali va balka do yegana todbir ola
bilor. Malumdur ki, ke¢id dovrii soraitinds askarliq tizra ciddi tolablar bu va ya
basqa doracads arzuolunan digar horokatlorin garsisini ala bilar, lakin nozarat
hiiququ yalniz molumatlanma hiiququndan baslanir. ABS Ali mohkomasinin
tizvii Luis Brendisin bir vaxt geyd etdiyi kimi: «giliniin siiasi» on yaxsi
dezinfeksiya vasitosidir.

Miistoqillik vo vicdanliliq prinsiplorinin vacibliyi aydindir, lakin omali
monas1 yox. Direktorlarin 6z salahiyyatlorindon yanlis istifads etmasi, elaca do
Morkazi vo Sorqi Avropa Olkolorindo maraglarin ¢oxsayli konfliktlorinin
yaranmasit on  kiitlovi  sohbotlorin, latifolorin  movzusuna  c¢evrilib.
Solahiyyatlorin yanlis istifade edilmasi hallar1 bazon acig-askar deloduzluga,
bozon do direktorlarin 6z bilavasito vozifolorini (korporasiyaya qaygi
gostormok vo ona loyal olmaq) anlamamasina vo yaranan miinaqisalori
vaxtinda gOormomosino gotirib cixarir. Regionun iqtisadiyyati liglin
direktorlarin miistaqilliyinin giymatlondirilmasi vo miinaqisoli voziyyatlorin
mioyyonlosdirilmasi iizro meyarlarin islonib hazirlanmas: prinsipial vacibdir.

Bu, sirkatlorin giindsliyinda birinci sayli masalo olmalidir.
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Biznesin korporativ formasi nisboton yeni tozahiirdiir vo o, zamanin
miioyyon toloblorina cavab olaraq meydana golib. Hiiquqi dillo desak,
korporasiya ayri-ayri soxslorin togkilatidir. Bu toskilat miistaqil igtisadi subyekt
kimi, korporasiyanin ayri-ayriligda har bir lizviino moaxsus olan hiiquq, imtiyaz
va Ohdaliklordan fargli olan miiayyen hiiquqlara, imtiyazlara vo 6hdsliklare ma-
likdir. Biznesin korporativ formasinin dord xiisusiyyati investorlar liclin daha
calbedicidir:

a) korporasiyanin hiiquqi soxs kimi miistaqilliyi,

b) fordi investorlarin mohdud masuliyyati,
c¢) fordi investorlara moxsus olan sohmlorin digor soxs-lora verilmasi imkant,
morkozlosdirilmis idaroetmo .

ovvalinci iki xiisusiyyat korporasiyanin masuliyyati ilo onun ayri-ayri
tizvlorinin mosuliyyati arasinda sarhad qoyur: korporasiyaya maxsus olan sey,
onun iizvlorina moxsus olmaya da bilar vo korporasiyanin dasidigi masuliyyat
ona daxil olan soxslorin masuliyyati olmaya da bilor. Fordi investorlarin masu-
liyyat daracasi, onlarin korporasiyaya qoyduglart payin hocmi ilo mohdudlanir
vo uygun olaraq onlarin miimkiin olan ziyanlar1 qoyduqglarn paydan artiq
olmayacaqdir. Biznesin korporativ idarsedilmasi formasinin yayimlanmasi
investorlar ii¢iin investisiya riskinin diversifikasiya edilmasi imkanimi yaradir,
bels ki, onlar «yumurtalar1 bir sabato qgoymadan» (yani, kapitallarinin hamisim
bir quruma sorf etmadon), eyni zamanda, bir sira sirkotlordo do istirak edo
bilor. Bunun sayasinds, korporasiyalar iqtisadiyyatin indiki miqyaslarinda
zoruri olan maliyya ehtiyatlarim qazanir, eloco do soviyyasi hor bir fordi
investorun imkani xaricinds olan riski iizorine gotiira bilir.

Bununla yanasi, sirkot foaliyyotino nozarstin bir hissasinin itirilmasi
hesabina mohdud mosuliyyatin {istiinlilyii aldo edilir. Korporasiya sirkatin
omoaliyyatlarinin idars olunmasi hiiququnu menecerlara verir. Elo buna gors do,
sirkotlorin sohmdarlari, prinsipial ohomiyyatli gorarlar istisna olmagqla, kor-

porasiyanin faaliyyatinin bir ¢ox aspektlori iizro qgorarlarin gobul olunmasi
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hiiququnu direktorlara vo menecerlora Otiiriirlor. Korporasiyanin kapitalinin
ohomiyyotli dorocods «xirdalanmasi» soraitindo, yoni hor biri sirkatin
ohomiyyatsiz doracado kapitalina sahib olan coxsayli sohmdarlar torafindon
korporasiyanin tosis edilmosi zamani onun foaliyyati iizorindo nozarot va-
sitolorinin sohmdarlar torofindon «giizosto» verilmasi sahiblik vo idarsetma
vazifolorinin ayrilmasina gotirib c¢ixarir. Agiq tipli iri korporasiyalar {iciin
kapitalin belo xirdalanmasi noinki istisna haldir, hatta daha cox normal
vaziyyatdir. Masalon, Britaniyanin, iimumiyyatls, iri sohmdar1 olan agiq tipli
ir1 korporasiyalarinin yalniz 13%-do malik oldugu zorfdo kapitalin 25%-don
cox hissasi olan sohmdar mévcuddur. Bu tipli sirkstlorin ancaq 6%-inds yalnmiz
bir iri sshmdar vardir vo ancaq yiizds bir halda bir schmdara moxsus olan zorf
sohmdar kapitalinin 75%-indon ¢oxdur.

Ogor, sahibkarlarin vo menecerlorin say1 tamamilo iist-listo diissoydi
sahiblik vo sirkatin faaliyystino nozarat funksiyalarinin biri-birindon ayrilmasi
hec bir ciddi promlemlor yaratmazdi. Bu maraqglarin ayrilmasim forz etmok
liclin is9 bizim kifayot godor asasimiz var. Birincisi, menecerlor sohmdarlarin
maragqlari ilo birbasa slagadar olmayan korrupsiyanin 6l¢iilari, yaxud tutduglar
vozifo ilo bagli hakimiyyst vo niifuz kimi bir sira amillorin tosirine moruz
galirlar. Belo miilahizolor menecerlori, noinki sohmdarlarin maraglart ilo
uyusmayan vo hotta onlarin ziyanina olan (deyak ki, sirkotin ofisi {i¢iin yeni
goydolonin tikintisi barodo) gorarlarin gobuluna gotirib ¢ixara bilor. Ikincisi,
menecer vo sohmdarlarin aldiglart maddi miikafatlarin formasi vo dlciilori biri-
birindon forqlonir. ©Onanavi olarag menecerlora amokhaqqi soklindo tominatin
zomanoti verilir. Eyni zamanda, is9, sirkot Oziiniin biitiin 6hdsliklori iizro
hesablas-diqdan sonra, sohmdarlar onun golirinin galan hissasina sahiblik
iddiasinda ola bilorlor. Bu iki miikafatlandirma formasinin bir-biri ila
olagolondirilmasinin geyri-miimkiinliiyli onlarin tobiatindon irali galir, halbuki

bu istigamatds bir ¢cox cohdlar edilib. Menecerlara sirkotin sohmloari, opsionlar
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soklindo miikafatlar verilmis, eloco do onlarin amok haqglarinin saviyyasinin
korporasiya sohmlarinin doyar soviyyasila uzlasdirilmasi cahdi edilmisdir.

Menecerlor ilo sohmdarlarin maraqlarinin uzlasdirilmasinin bu ciir
osaslandirilmis tisullarinin ugurla naticalondiyi halda da problem oldugu kimi
galir. Bir qayda olaraq, schmdarlar konkret korporasiyaya 6z omanatlorinin bir
hissasini qoyub, investisiyalarini bir sira sirkatlor arasinda pay-lasdirirlar. Me-
ne-cerlor iso oksing, Oz omanatlorini bir yerdo - isladiklori sirkotds
comlosdirirlor. Is onlarin baslica sarvatidir vo onun itirilmasi onlar ii¢iin cox
ciddi tohliiko yaradar. Buna goro do, son noticodo maraqglarinin uzlasacagi
ehtimalina baxmayaraq, menecer sohmdarin bayanmoyacayi gorarlara uistiinliik
vera bilor. Sohmdarlar korporasiyanin yiiksok galir aldo edocoyi amaliyyatlara
tistiinlik verirlor. Menecerlora is9, go0zlonilmez hadisalorin yaratdig
tohliikonin azaldilmast ii¢iin atilan addimlar sorfolidir, masslon: xarici borc
hesabina yox, boliisdiiriilmomis galir hesabina maliyyslosdirmo, yaxud sirkot
kapitalinin diversifikasiyasi yolu ilo miiflislogsma tohliikesinin azaldilmasi.

Bir qrup kimi, sohmdarlar korporasiyanin idarsedilmasine nozaroti
hoyata kecirmoyo soy gostorirlor. Sohmdarlarin sayr c¢ox olduqca, ayri-
ayriligda onlarin har birinds nazarato vaxt vo qiivva sorf etmaya istok az olur.
Moanfoatin hami arasinda barabor paylandigi zaman idarsetmonin qaygilarini
he¢ kim 6z lizorina gotiirmak istomir. Bu, iqtisad¢ilarin «minib 6denissiz get-
mok» problemi («free rider» problem) adlandirdiglarinin klassik niimunosidir.
Sohmdarlarin har birinin korporasiyanin inzibati heyastinin foaliyyatine nozarat
etmali oldugu halda, onlar bu is iizro saylori digarlorinin 6hdasine qoymaga
meyillidirlor («minib 06donissiz getmok»). Digor torofdon, ogor he¢ kim
«araban1 ¢okmoyacaksa», onda arabada he¢ kim do getmayacokdir. Buna gora,
sohmdarlarin idarsetmoya belo miinasibati naticosindo sirkotin faaliyyati
nozarot altindan ¢ixa bilor. Sohmdar kapitalin «xirdalanmasi» sobabindon

idareetmo vo sahibkarliq funksiyalarinin molum ziddiyatlorinin yarandig
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soraitds inzibati heyatin foaliyyatino nozarat masalalarinin halli, els korporativ

idaraetma probleminin 6ziinii togkil edir.
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SUMMARY

Corporations are large businesses with several departments or divisions
producing goods and services for consumers. The number of managers and
management style depend on the size of the corporation and corporate
culture. Publicly held corporations usually have a board of directors that
selects the management team to run the operations of the corporation. The
board of directors acts only as business advisers to corporate management;
interfering with daily management decisions may convolute the
organization style of the company.

Management styles are an important part of the corporate management
process. Many types of decisions are made daily, and one individual cannot
make all the decisions in a timely manner. Creating a centralized or
decentralized management style enables corporations to operate smoothly
and with less ambiguity in their operations. Employees can usually be more
productive and comfortable in their jobs when they understand the

corporate management style.
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PE3IOME

Kak mnoxka3blBaeT MNpakTHKa, BHEAPEHHE U COOMIOJEHUE HaJIeKaIUX
NPUHLIKIOB  KOPIIOPATUBHOTO  YOPaBJIEHUS  OKa3blBa€T  HEMOCPEICTBEHHBIN
sKoHOMUYECKUH 3 PexT. TpaaulinOHHO BBIIETSIOT CIEAYIOIINE aCIEKThI, B KOTOPBIX
KOPIOPAaTUBHOE YIPABJICHUE HUIPAET BAXKHYIO POJb: MOBBIMIEHHE 3(P(HEKTUBHOCTH
NEATETPHOCTH KOMITAHWH; OOJICTYCHHE JOCTYyNa K pPHIHKAM KamuTaia;CHUKCHHUE
3aTpaT HAa NPUBJICUYECHUE KalWTajda U MOBBIIIEHUE CTOMMOCTH aKTUBOB KOMIIAHWH;

IMMOBBIICHUC PCITyTAllMN KOMITAHUU.

D¢ dexTHBHOE KOPIOPATUBHOE YIPABIICHUE SBIISETCS OJHUM W3 PEIIAFOIIAX
(GakTOpOB TOBBINIEHUS KOHKYPEHTOCIIOCOOHOCTH KOMMAaHWU. Pa3BUTHE KOMIAHHUH
HEBO3MOXKHO  0e3  Hammuwmsi  3(G(EKTUBHOM  CTPYKTYPBI,  OMPEACIISIONICH
B3anMOOTHOIIeHUsT CoBeTa TUPEKTOPOB, HUCIIOJHUTEIHHOTO OpraHa M aKI[MOHEPOB,
YBEPEHHOCTH WHBECTOPOB B TOM, UYTO HX CpPEICTBA Pa3yMHO PaCXOIyHOTCS
PYKOBOJICTBOM KOMITAHMHM H, TaKUM 00pa3oM, CIOCOOCTBYIOT POCTYy €€

KalluTaJIn3aluu.
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“Biznesds korporativ miinasibatlorin taskili-metodikasi”’ movzusunda

magistr dissertasiyasinin

REFERATI

Movzunun aktuallhigr: Bazar iqtisadiyyath olkolorde korporativ idarasetmonin
tok yegano modelinin olmamasi fikri togdim olunan bu va digar islorin leytmotividir.
Bundan olavo tocriibadon goriindiiyii kimi, region Olkolorinin amirlik iqtisadiyyati
sistemlorindon bazar iqtisadiyyatina ke¢cmosi yegana bir model iizro bas vermir.
Korporativ idaraetma modellarinin boyiik bir coxlugu mdvcuddur vo bunlardan bizim
vaziyyatimiza uygun olanini sec¢a bilarik.

Korporativ idarsetma sirkatlorin istigamatlondirilmasi, nazarsti isinds struktur
va proseslari ohato edir. Korporativ idarsetma rohbarlik, Miisahido surasi, nazarat
paketina sahib olan sohmdarlar, azliq toskil edon sshm sahiblori vo digor maragh
toroflor arasinda miinasibatlori tonzimloyir. Yiiksok soviyyado toskil edilmis
korporativ idaroetma sirkatlorin foaliyyatini genislondirir, onlarin xarici kapitala
cixisin1 artirmagla iqtisadiyyatin  davamli inkisafina komok edir. Inkisaf edon
Olkolordo dovlot vo elm adamlarimin korporativ idarosetma masalalorindo diqqgoti
osasan, korporativ idarsetmonin sirkaotlorin yerli vo global kapitala ¢ixis imkaninin
artirtlmasinda miimkiin rolu iizorindo comlonmisdir. Lakin kapitala ¢ixis zorurstindon
asili olmayaraq, korporativ idaroetmonin yaxsi toskili daha mohsuldar faaliyyatlo
noticolonir. Inkisaf etmis idaroetms strukturlar1 vo prosesleri sirkot daxilindo gorarlarin
gabulu prosesini tokmillogdirir, bas idarsetma heyatin dayisdirilmasi ii¢iin effektiv plan-
lagdirmani tomin edir, faaliyyat ndviindon vo maliyys monbals-rindon asili olmayaraq
sirkotlorin davamli inkisaf imkanini artirir.

Korporativ idaroetmonin yaxsi toskili roqabat gabiliyyatini artirir, kapital

bazarlarina korporativ ¢ixist asanlasdirir, belaliklo, maliyys bazarlarinin inkisafina
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komok edir vo iqtisadi inkisafa tokan verir. Korporativ idaraetmonin togkili metodla-
rinin  tokmillogdirilmasi sirkotin idarsetmo strukturu daxilindo gorarlarin gobulu
prosesini yaxsilasdira bilar, bu iso maliyys vo biznes amoliyyatlarinin effektivliyini
artirmalidir. Yaxs1 toskil edilmis korporativ idaraetmo, hamginin, hesabat sisteminin
tokmillosdirilmosine vo naticado sirkotin moasul is¢ilori torofindon aldatma vo ya
ganuna riayat etmomo hallart ilo bagh riskin azaldilmasimma komok edir. Effektiv
1daroetmo sistemi totbiq edilon qanun vo miiddealarin yerino yetirilmasinin tomin
edilmasino komoak etmolidir. Bu, homcinin, sirkatlorin 6lko daxilinde vo beynalxalq
alomdo daha yaxs1 reputasiya qazanmalarina imkan vermalidir.

BMK korporativ idaroetmoni investisiya prosesinin biitiin marhalsloring
inteqrasiya edon coxsaholi maliyyo toskilatlar1 arasinda liderdir. Investisiyalarin
toskili, investisiya imkanlarinin qiymoatlondirilmasi vo Miisahido surasi iizvlorinin
toyini isindo uzunmiiddotli praktiki tocriibo BMK-ya korporativ idareetma
prinsiplarinin hoyata ke¢irilmasine imkan verir.

Miistori  sirkotlorin  korporativ  idarsetmo  tocriibasi  iizorindo  diqqgatin
comlondirilmasi BMK-ya miistori sirkatlori liclin monfost qazandirmaga, investisiya
risklorinin  azaldilmasima, reputasiyalarina xolol gotirocok risklorin  aradan
qaldirilmasina vo amaliyyat apardig1 olkealords kapital bazarlarinin inkisafina yardim
imkam verilir.

Korporasiya sirkotin  omoliyyatlarinin  idaro  olunmasi  hiiququnu
menecerlora verir. Elo buna gora do, sirkotlorin soshmdarlari, prinsipial shomiyyatli
gorarlar istisna olmaqla, korporasiyanin faaliyyotinin bir ¢ox aspektlori iizro
gorarlarin  gobul olunmasit hiiququnu direktorlara vo menecerlora Gtiiriirlor.
Korporasiyanin kapitalinin shomiyyatli doracads «xirdalanmasi» soraitinda, yoni hor
biri sirkotin ohomiyyotsiz dorocods kapitalina sahib olan coxsayli sshmdarlar
torafindon korporasiyanin tosis edilmasi zaman1 onun faaliyyati tizorinds nazarat va-
sitolorinin  sohmdarlar torofindon «gilizasto» verilmasi sahiblik vo idaroetmo

vazifalarinin ayrilmasina gatirib ¢ixarir.
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Yuxarida geyd edilonlor movzunun aktualligini vurgulayir. Ciinki korporativ
idaroetmo problemi kifayst sayda maragli qruplar — sohmdarlar, kreditorlar,
qullugcular, tochizatgilar, alicilar, yerli shali ii¢iin shomiyyatlidir. Biitiin bu maraql
soxslori korporasiyanin omlakinda «homistirak¢r» adlandirmaq olar . Bu anlayis
altinda investisiyalar1 tam vo ya gisman yaradan, belsliklo do, korporasiyanin isinin
keyfiyyatindo maraqli olan soxslor nozordo tutulur. Korporativ idarsetmoads hansi
qrup «homistirak¢ilar» tomsil olunmalidir suali sirkat garsisinda duran fundamental
masaladir.

Problemin oOyronilmo soviyyasi. Korporativ idarsetmo sahasinda
Respublikamizda genis todbirlor hoyata kecirilir, onun qganunvericilik bazasinin
genislondirilmasi, bu sahado magsadli dovlet programlarinin reallasdirilms: kimi
vacib addimlar atilir. Bu masalonin inkisaf istigamotlori ilo olagodar korporativ
idaroetmo standartlarin ratifikasiya edilmis vo bir sira yerli vo xarici Olkalorin
iqtisad¢r alimlari torafindon arasdirilmisdir.

Tadqgigatin magsad vo vazifalori. Todgigatin moagsadi korporativ idarsetma
islort sahasindo oldo edilmis tocriibonin qiymoatlondirilmasi vo korporativ
idaroetmonin, o ciimlodon, idaro heyati, rohbarlik vo sohmdarlar arasinda
miinasibatlorin vo strukturlarin tokmillosdirilmosino dair masalolorin tohlili, bu
sahado soffaf vo mozmunlu maliyys tovsiyalorin verilmasindan ibaratdir.

Tadgigatin obyekti vo predmeti. Todqigatin obyektini korporativ idarsetmo
standartlarina uygun foaliyyot goOstoron miiossisolor toskil edir. Todgiqatin
predmetini korporativ idaroetmonin somoraliliyinin yiiksoldilmasi meyarlari
toskil edir.

Tadgigatin nazari vo metodoloji asaslarnm AKIL corgivesindo korporativ
1daraetms ilo slagodar ganunvericilik bazasinin miiddsalar1, Azarbaycanda korporativ
idaroetma 1lo olagodar real faktlara vo layiho corcivosindo miistori sirkotlorlo is
tocriibasino osaslanan niimunovi todqiqat materiallart toskil edir. Dissertasiyanin
yazilmasi prosesindo sistemli yanasma, miiqayisali tohlil, montiqi arasdirma va s.

tisullardan istifado edilmisdir.
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Tadgiqat isinin elmi yeniliyi asagidakilardan ibaratdir:

¢ Biznesdo korporativ miinasibatlorin istirak¢: tohlil edilmigdir

e Sohmdarlarin imumi y1gincaginin asas solahiyyatlori tohlil edilmisdir

e Miisahido Surasinin toskili mexanizmlori miioyyonlosdirilmisdir

e Idaro heyatinin spesifik cohatlari tohlil edilmis vo qiymotlondirilmisdir

e Miisahids surasinda tomsilin sortlori todqiq edilmisdir

e Effektiv korporativ idaroetmonin tohlili vo onun tosarriifat foaliyyatino tosiri
qiymatlondirilmisdir;

¢ Biznesdo korporativ idaroetmo sisteminin  inkisafina dair tokliflor iroli
siiriilmiisdiir.

Tadgiqatin informasiya bazasim Azorbaycan Respublikasi Dovlot Statistika
Komitosinin illik hesabatlari,Azorbaycan Respublikasinin Korporativ Idareetmo
Moacallasi, movzuya aid monografiya va asarlor toskil edir.

Sonda asagidaki natico va tokliflor verilmisdir:

Korporativ 1idarsetmo sisteminin Morkozi vo Sorqi Avropa 6lkalorinin
oksariyyatindo gobul edilmis qanunvericilik tominati, xiisusilo do ikipalatal
direktorlar surasinin iistiinliik togkil etmasi daha ¢ox bizim Almaniyada gordiiyliimiizii
xatirladir. Bu formal bonzorlik altinda bir tohliikko gizlona bilor: oxsar tominatlar
Oziindo miixtalif mozmuna malik ola bilor. Biitiin bunlarla yanasi siibhasiz ki,
regiondaki idaroetmo sistemi {imumi alamatlorine goro, xiisusilo do sirkat iizorindo
nozaratin daxili mexanizmloring prinsipial osaslandigina goéro alman sistemini
xatiladir. Bu qismon miivafiq ganunvericilik, yaxud fond bazarlar1 kimi konar nazarat
mexanizmlorinin yaradilmasinin uzun zaman tolob etmasi sobobindon irali golir.
Korporasiyalarin  idaroetms sistemlori ii¢iin xarici baxisdan tamamlanmis
ganunvericilik tominatinin qisa vaxt orzindo (halbuki bu, az ehtimalli vo
arzuolunmazdir) formalagmasi ehtimali istisna deyildir. Lakin no gador ki, onlarin
miitloq icrasimin infrastrukturu, mohkomo sistemi, korporasiyaya nazarat orqanlari,
icraedici orqanlar vo s. yaradilmayib, yeni ganunvericilik miihitino somarali

idarsetmonin zomanatcisi kimi arxalanmaq cox ¢atindir. Fond bazarina goldikds iso
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bu sahado no vaxtsa o, amerikan maliyys bazarina xas olan darinliys vo mahirliys
cotin nail olsun, yaxud idarsetmo sisteminds ingilis vo amerikan bazarlarinin Boytik
Britaniyada vo ABS-da oynadigi rolu ¢otin oynaya bilsin. Halo diinyanin heg¢ bir
yerinds buna bonzaor olan1 yaradilmayib. 9gor fond bazarlar1 no vaxtsa burada belo
bir rolu ifa eds bilacoklarsa da, bu kecid dovriinds bas vermayacakdir. Fond bazarinin
dorinliyi vo somaraliliyinin kifayst godor inkisafi ke¢id dovriiniin basa catdigim
gostaran olamat olacaqdir.

Giicli konar nozarot olmadiqda daxili vasitolor boylik ohomiyyot kasb edir.
Xiisusilo kec¢id dovriindo korporasiyanin direktorlar surasi cox ohomiyyatlidir.
Morkozi vo Sorqi  Avropa Olkelorinde  direktor suralarmin  foaliyyatinin
giymatlondirilmasinin bir sira cotinliklori mévcuddur. Onlarin  kokii  direktorlar
surasinin isinin somaraliliyinin miilkiyyats sahiblik hiiquglarinin kima moxsus olmasi
vo onlara kimin nazarat etmasindon ¢ox asilt olmasindadir. Bu masalo regionun oksor
Olkalorinds hala aydinlagdirilmalidir. Ciinki burada kiitlovi 6zsllosdirmo programlari
ya halo baslamayib, ya da basa catdirilmayib. Korporasiyanin aktivlorina sahiblik
titulunu kimin dasiyacagi vo daha vacibi, kimin haqgigoton do onlara sahib olacagi,
yoni onlarin istifadosine kimin somarali nozarat edacoyi masalalori bu programlar
torofindon movcud miilkiyyetin hansi1 sokildo boliisdiiriillmosindon asilidir. Dovlat
miilkiyyatinin bu monada «sohmlosdirilmasi» (hansimin ki, car¢ivasinds dovloto
moxsus miiassisalords direktor suralari yaranir) idaroetmo prosesinin anlanilmasi
liclin boyiik imkanlar vermir.

Sirkatin faaliyyati tizorinds nozaratin daxili mexanizmlaring asaslanan sistemin
alman sitemina yaxin olmasina baxmayaraq, region korporasiyalarinin direktorlar: bir
cohotdon 6z amerikali homkarlarina daha yaxindirlar — onlarin ixtiyar1 6z sllarindadir.
Onlar sirkotin isinin qiymatlondirilmasinde banklara (yaxud digor institusional
investorlara) vo banklarin ekspert yardimina arxalana bilmayacaklar. Onlar banklarin
suralardan asili olmayaraq (Almaniyada oldugu kimi) nozarot funksiyalarimi icra
edacoklarine do bel baglaya bilmoyacoklor. Korporasiyalarin idars edilmosi iizra

alman banklarinda dogan maraqglarin ¢ox hissasi onlarin soshmlors sahib olmalar ilo
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baghidir. Morkozi vo Sorqi Avropa oOlkolorindo 1so korporasiya kapitalinin
formalasmasinda banklarin istiraki ciddi sokildo mohduddur. Hotta banklarin
regionda idarosetmo isino qosulacagi hallarda da, sirkatlorin faaliyystinin monitoringi
vo qiymatlondirilmasi izra miivafiq tocriiba va saristonin olmamasi sababindon bunun
somarasi ¢ox ciizi olardi.

Korporasiyalarin idars edilmosindo banklarin oynadigi rol Markozi vo Sorqi
Avropa Olkolorindo daha cox investisiya fondalarina miinasib olardi vo bu,
Almaniyada bu isdo banklarin oynadigi rol ilo daha cox paralellik toskil edordi.
Hoqigaton do, regionun oksar oOlkolorindoki korporasiyalarin davranisina tez bir
zamanda bazar intizami vo somarali nazarat prinsiplarinin totbiq edilmasi iimidlori bu
fondlarla baglidir. Lakin burada da miioyyon qgodor ehtiyatlh olmaq gorakdir:
amerikan tocriibasi gostormisdir ki, konar investorlarin (hatta iri institusional) icra
etdiyi nozaratin somaraliliyi homiss yiiksok olmur. Yuxarida gostorildiyi kimi, konar
investorlarin etibarli hesabatliligin1 tomin etmok ¢otin olur. Dovlatin istirak etdiyi
belo investisiya toskilatlari, xiisuson do sosial programlarin investisiyalanmasi
xeyring siyasi tozyiq obyektina cevrilir. Cex investisiya fondlarinin ilk tocriibasi
timidverici adlandirilsa da, yekun naticolori ¢ixarmaq holo tezdir. Hotta on askar
problemlor iizro do holl edilmomis masalolor qalir: investisiya fondlarinin
uzunmiiddatli osaslandirilmasi, nozarst funksiyalarinin onlarin ollorinde  xeyli
comlaogmasi, maraglarin bu comlagms faktindan tdroyon miimkiin konfliklori, dovlat
nazaratinds olan investisiya fondlarinin rolu iizrs problemlor.

Ehtimal ki, investor-tagkilatlar torofindon komoyin olmamasi daha bir faktla
agirlasir. Bu, bir godor bundan ovval «Biznes Uik» jurnalinin qeyd etdiyi kimi,
miistoqil direktorlarin «cobho» soraitindo foaliyyot gostormoys macbur olmalar
faktidir. Onlar elo bir isglizar miihitdo isloyirlor ki, orada 6zal kommersiya
foaliyyatini tonzimloyon miilki kodekslorin hazirlanmasi hals sona catdirilmayib, 6zl
miilkiyyat¢cinin hiiquglart aydin vo doqiq miiayyanlosdirilmayib, bu hiiquglarin
aydinlasdirilmasi va tosdiglonmasi ti¢iin mohkomao sistemi kifayoat qodar islonilmoyib

vo qanun da qiivvayes minmoyib. Bu direktorlar elo bir ictimai soraitdo foaliyyot
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gostormaya macburdurlar ki, orada yeni ideyalar ilo kohna aqidalor miinaqisoyo girir,
gorxu iimid ilo carpisir, doloduzlugdan iso islomok havesi soyuyur. Igtisadi
sistemlorin «cabho» soraiti inkisaf etmis iqtisadiyyat corcivasindoki soraito ¢ox az
bonzoyirse do, lakin amerikan tocriibasi gostorir ki, direktorlar surasinin «ixtiyari
yalmiz 0ziinde» olan va konardaki yardima yox, yalniz 6ziino arxalandigi zaman, o
hogigoton do idaroetmonin somarali isloyoan orqanina cevrilir. Sura iki moagamda
diggatini comladikde «Ozii-Oziine komok etmoyo» qadir olur: 1) suranin vo onun
tizvlorinin masuliyyat va salahiyyat dairssinin doqiq miioyyanlosdirilmasi, eloca da
bu mosuliyyatin va salahiyyatin icrasi prosedurlarinin aydin ifads edilmosi; 2) ixtisas
soristosi ona verilon hakimiyyot solahiyystlorine tam cavab veron direktorlarin

secilmaosi.

Hor bir idarcetmo sisteminds korporasiya direktorlarinin  baglica vozifasi
menecmentin hesabatliligini tomin etmokdir, menecmentin isind nazaratin edilmasi vo
onun giymatlondirilmasi bu vazifonin ger¢coklosdirilmasi iigiin baglica vasitadir. Lakin
bu vozifonin gercoklosdirilmasi mexanizmlorini anlatmadan onu direktorlara
verdikdo, nazarato yox, daha ¢ox 0zgo maslohating arxalanan bir idaroetmo heyatina
malik olariq. Oz idaroetma sistemlorini tokmillogdirmaya calisan amerikan sirkotlori
idaroetma heyatinin foaliyyatinin qiymoatlondirilmasi iizro aydin vo doqiq ifads
olunmus omoaliyyatlar1 toyin edirlor vo onlart islorinde rohbor tutmagi direktorlar
surasindan tolob edirlor. Bu omoliyyatlar ganunda tosbit edilmoyib vo universal
deyildir. Onlar sirkatlorin 6zlori torafindon hazirlanir vo har bir ayrica korporasiyanin
(3-cii gosmada «Ceneral Motors» sirkatinin surasinin i prinsiplari niimuna gatirilir)
konkret soraitindon va tolobatlarindan asili olaraq uygunlasdirilir. Moarkozi vo Sarqi
Avropanin yeni 0zollosdirilmis sirkotlorindo direktorlarin 6z salahiyyat vo
ohdoliklorini ugurla ger¢oklogdirmosine imkan yaradan bu kimi omsoliyyatlarin
hazirlanib totbiq edilmasi halo golocayin isidir. Ceyn Lors vo Ceyms Seylerin
«Korporativ idaroetma» kitabinda ¢ap olunmus moqalosindo bu perspektive tofsilath

baxilir. Burada geyd edilmosi vacibdir ki, suranin funksiyalarimin diiriist ifado
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edilmasi vo nizama salinmasi zamani xiisusi doqiqlik gostorilmalidir. Keg¢id dovrii
iqtisadiyyatinin soraiti hom yeni norma vo qaydalarin yaradilmasini vo hom do
kohnolorinin tokmillosdirilmasini tolob edir. Bu soraitin xiisusi bir tohliikosi vardir:
kecid problemloring izafi ohomiyyat verib, onlar1 hoddon artiq tonzimlomoklo biz

uzunmiiddatli problemlar yarada bilorik.

Direktor suralarinin 6zii-oziine komayinin ikinci cohati 6z tizvlorinin se¢ilmasi vo
giymatlondirilmasi prosesidir. Suranin menecerlorin foaliyyatine nozaroti foal icra
etmoasi liclin onun miimkiin olan biitiin molumati aldo etmasinin vacibliyini geyd
etmok artiqdir. Kecid dovrii soraitindo solahiyyot iddiasinda olan bir c¢oxlarinin,
homin salahiyyati tosdiq edon tocriiboys malik olmadigina goéra bu tolablor xiisusi
ohomiyyat kosb edir. Bu isda hatta tocriiba do kifayat etmir. Korporasiyanin isinin
yoxlanilmasini somorali aparmaq {iciin sura ii¢ prinsipa ciddi omol etmalidir:
molumatliliq, miistaqillik, vicdanliliq. Sirkat direktor surasi garsisinda biitiin hesabat
kitablarim1 agmalidir, elaca do sshmdarlar1 maraglandiran malumatla onlarin tanishq
imkanini tomin etmalidir. Askarligin olmamas1 menecerlorin faaliyyatina foal nozarat
imkanmna maneadir. Ona goro do, ictimaiyyatin tozyiqi menecmentin
solahiyyatlorindon sui-istifadasine qars1 somarali va balka do yegans todbir ola bilar.
Mbolumdur ki, kecid dovrii soraitindo askarliq iizro ciddi toloblor bu vo ya basqa
daracads arzuolunan digaer harakoatlorin qarsisini ala bilar, lakin nazarat hiiququ yalniz
molumatlanma hiiququndan baslanir. ABS Ali mahkomasinin iizvii Luis Brendisin bir
vaxt geyd etdiyi kimi: «giiniin siasi» oan yaxs1 dezinfeksiya vasitosidir.

Miistoqillik vo vicdanliliq prinsiplerinin vacibliyi aydindir, lakin amsli monasi
yox. Direktorlarin 6z solahiyyatlorindon yanlis istifado etmasi, eloco do Markazi vo
Sorqi Avropa Olkalorinds maraqglarin coxsayli konfliktlorinin yaranmast on kiitlovi
sOhbatlorin, latifolorin movzusuna c¢evrilib. Solahiyyatlorin yanls istifado edilmasi
hallar1 bazon agig-askar doladuzluga, bazon do direktorlarin 6z bilavasito vozifalorini
(korporasiyaya qaygi gostormok vo ona loyal olmaq) anlamamasina vo yaranan

miinaqisolori vaxtinda gérmomasine gotirib c¢ixarir. Regionun iqtisadiyyati {iciin
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direktorlarin  miistoqilliyinin  qiymoatlondirilmasi vo miinaqgisoli  voziyyatlorin
miloyyanlosdirilmasi lizro meyarlarin islonib hazirlanmasi prinsipial vacibdir. Bu,
sirkotlorin giindsliyinda birinci sayli masalo olmalidir.

Biznesin korporativ formasi nisbaton yeni tozahiirdiir vo 0, zamanin miioyyan
toloblorina cavab olaraq meydana goalib. Hiiquqgi dillo desak, korporasiya ayri-ayri
soxslorin toskilatidir. Bu togkilat miistaqil igtisadi subyekt kimi, korporasiyanin ayri-
ayriligda hor bir iizviino moxsus olan hiiquq, imtiyaz vo 6hdsliklordon forqli olan
miloyyon hiiquqglara, imtiyazlara vo O©hdolikloro malikdir. Biznesin Kkorporativ
formasinin dord xiisusiyyati investorlar ii¢iin daha calbedicidir:

a) korporasiyanin hiiquqi soxs kimi miistoqilliyi,

b) fordi investorlarin mohdud masuliyyati,

c¢) fordi investorlara moxsus olan soshmlorin digor soxs-loro verilmasi imkani,
morkozlosdirilmis idaroetmo .

ovvalinci 1ki xiisusiyyat korporasiyanin maosuliyyati ilo onun ayri-ayri
tizvlorinin masuliyyati arasinda sarhad qoyur: korporasiyaya maxsus olan sey, onun
tizvlorino moxsus olmaya da bilor vo korporasiyanin dasidigr mosuliyyat ona daxil
olan soxslorin mosuliyyati olmaya da bilor. Fordi investorlarin masuliyyat doracasi,
onlarin korporasiyaya qoyduglart payin hacmi ilo mohdudlanir vo uygun olaraq
onlarin miimkiin olan ziyanlart qoyduglar1 paydan artiq olmayacaqdir. Biznesin
korporativ idaroedilmasi formasinin yayimlanmast investorlar iiclin investisiya
riskinin diversifikasiya edilmasi imkanimi yaradir, belo ki, onlar «yumurtalart bir
soboto qoymadan» (yoni, kapitallarinin hamisim1 bir quruma sorf etmodon), eyni
zamanda, bir sira sirkotlorde do istirak eds bilar. Bunun sayesindo, korporasiyalar ig-
tisadiyyatin indiki miqyaslarinda zoruri olan maliyys ehtiyatlarim1 qazanir, eloco do
saviyyasi har bir fordi investorun imkan1 xaricinds olan riski iizoring gotiirs bilir.

Bununla yanasi, sirkot foaliyyatine nozaratin bir hissasinin itirilmasi hesabina
mohdud moasuliyyastin iistiinliiyli aldo edilir. Korporasiya sirkotin omoliyyatlarinin
idars olunmasi hiiququnu menecerlora verir. Elo buna gora do, sirkotlorin sohm-

darlar1, prinsipial shomiyyatli gorarlar istisna olmaqla, korporasiyanin faaliyyatinin
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bir ¢ox aspektlori iizro qorarlarin gobul olunmasi hiiququnu direktorlara vo
menecerlora Otiirlirlor. Korporasiyanin kapitalinin shomiyyatli deracads «xirdalan-
masi» soraitindo, yoni har biri sirkotin shomiyyatsiz doracads kapitalina sahib olan
coxsayli sohmdarlar torsfindon korporasiyanin tosis edilmasi zamani onun foaliyyati
tizorinda nozarat vasitolorinin sohmdarlar torofinden «giizasto» verilmasi sahiblik vo
idaroetma vazifolorinin ayrilmasina gotirib ¢ixarir. Aciq tipli iri korporasiyalar iiciin
kapitalin bels xirdalanmasi nainki istisna haldir, hatta daha ¢ox normal voziyyatdir.
Masolon, Britaniyanin, timumiyyotlo, iri soshmdart olan agiq tipli iri korpo-
rasiyalarinin yalniz 13%-do malik oldugu zorfdo kapitalin 25%-don ¢ox hissosi olan
sohmdar movcuddur. Bu tipli sirkatlorin ancaq 6%-inda yalniz bir iri sshmdar vardir
vo ancaq yiizdo bir halda bir sohmdara moxsus olan zorf sohmdar kapitalinin 75%-
indon ¢oxdur.

Ogor sahibkarlarin vo menecerlorin say1 tamamilos iist-iisto diigsaydi sahiblik vo
sirkotin foaliyyatino nozarot funksiyalarinin biri-birindon ayrilmasit he¢ bir ciddi
promlemlor yaratmazdi. Bu maraqglarin ayrilmasini forz etmak liciin iso bizim kifayat
godor asasimiz var. Birincisi, menecerlor sohmdarlarin maraqlari ils birbasa slaqodar
olmayan korrupsiyanin ol¢iilori, yaxud tutduglar1 vazifs ilo bagli hakimiyyat va niifuz
kimi bir sira amillorin tosirine moruz qalirlar. Belo miilahizolor menecerlori, nainki
sohmdarlarin maraqglar1 ilo uyusmayan vo hotta onlarin ziyanmna olan (deyok ki,
sirkatin ofisi liciin yeni gdydelonin tikintisi barads) gorarlarin gabuluna gatirib ¢ixara
bilor. ikincisi, menecer vo sohmdarlarin aldiglar1 maddi miikafatlarin formasi vo
Olciilori biri-birindon forglonir. ©nonavi olaraq menecerlora amokhaqqi soklindo
tominatin zomanati verilir. Eyni zamanda, is9, sirkot Oziiniin biitiin 6hdsliklori iizro
hesablas-diqdan sonra, sshmdarlar onun golirinin qalan hissasina sahiblik iddiasinda
ola bilarlor. Bu iki miikafatlandirma formasinin bir-biri ila alagalondirilmasinin geyri-
miimkiinliiyli onlarin tebistindon irali golir, halbuki bu istigamatds bir cox cohdler
edilib. Menecerlara sirkotin sohmloari, opsionlar soklindo miikafatlar verilmis, elaco do
onlarin amok haqqglarinin saviyyasinin korporasiya sohmlorinin dayer soviyyasilo

uzlasdirilmasi cohdi edilmisdir.
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Menecerlor ilo sohmdarlarin  maraqlarinin = uzlagdirilmasinin ~ bu  ciir
asaslandirilmis iisullarinin ugurla naticolondiyi halda da problem oldugu kimi qalir.
Bir qayda olaraq, sohmdarlar konkret korporasiyaya 6z omanatlorinin bir hissasini
goyub, investisiyalarim bir sira sirkotlor arasinda pay-lasdirirlar. Mene-cerlor is9
oksino, 6z omanatlorini bir yerdo - islodiklori sirkotds comlosdirirlor. Is onlarin
baslica sorvatidir vo onun itirilmasi onlar {iclin ¢ox ciddi tohliiko yaradar. Buna gora
do, son naticads maraqglarinin uzlasacagi ehtimalina baxmayaraq, menecer sshmdarin
bayanmayacayi gararlara iistiinliik vera bilor. Sohmdarlar korporasiyanin yiiksok golir
oldo edocoyr omoliyyatlara {istiinliik verirlor. Menecerlora is9, go6zlonilmoz
hadisolarin yaratdigi tohliikonin azaldilmasi ii¢iin atilan addimlar sorfalidir, masalon:
xarici borc hesabina yox, boliisdiiriilmomis golir hesabina maliyyalosdirma, yaxud
sirkot kapitalinin diversifikasiyas1 yolu ilo miiflislogsmas tohliikasinin azaldilmasi.

Bir qrup kimi, soshmdarlar korporasiyanin idaroedilmasine nozaroti hoyata
kecirmaya soy gostarirlor. Sohmdarlarin say1 ¢ox olduqca, ayri-ayriligda onlarin hor
birinds nazaratos vaxt vo qlivva sorf etmayo istok az olur. Manfootin hamu arasinda
baorabor paylandigi zaman idarsetmonin qaygilarim1 he¢ kim 6z iizorino gotiirmok
istomir. Bu, igtisad¢ilarin «minib ddonissiz getmok» problemi («free rider» problem)
adlandirdiglarinin  klassik niimunasidir. Sehmdarlarin har birinin korporasiyanin
inzibati heyotinin faaliyyatino nazarat etmoli oldugu halda, onlar bu is lizro soylori
digorlorinin 6hdesine qoymaga meyillidirlor («minib 6donissiz getmok»). Digor
torofdon, ogor he¢ kim «arabani ¢okmoyacokso», onda arabada he¢ kim do getmo-
yacakdir. Buna goro, sohmdarlarin idarsetmoys belo miinasibati naticasinda sirkatin
foaliyyati nozarat altindan ¢ixa bilor. Sohmdar kapitalin «xirdalanmasi» sabobindon
idaroetma vo sahibkarliq funksiyalarinin molum ziddiyatlorinin yarandigi soraitdo
inzibati heyatin foaliyyatino nozarat masalalorinin halli, elo korporativ idareetma

probleminin 6ziinii togkil edir.
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