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GIRIS

Movzunun aktualhgl. Biznesin toskilati-hiiquqi formalarindan biri do sshmdar
comiyyatidir. Sohmdar comiyyati 6z nizamnamoa fondunu todaviilo schm buraxmaq
yolu ilo formalasdiran vo bunun naticasinds toplanmis vasait asasinda isgilizarliq
foaliyyatini hoyata kegiron kollektiv miiassisa formasidir. Sohmdar comiyyatlorinin
genislonmokdo olan foaliyyot dairesi sahibkarlarla borabor xeyli sayda sado
votondaglarin investisiya prosesindo istirakina imkan vermis, homginin 6lko
iqtisadiyyatinda kapitalin daha mohsuldar tesorriifat¢iliq saholori iizra yenidon
boliisdiiriilmasine yaxindan komok etmisdir.

Azorbaycan Respublikasinda bazar iqtisadiyyatina kegidlo olagodar aparilan
islahatlar naticesindo sshmdar comiyyatlori xeyli problemlorlo qarsilagsmisdilar.
Bunun sobabi isa sshmdar comiyyatlorinin biznes foaliyyatindoki toskilati-igtisadi
amillorlo baglidir. Buna gora do, ilk névbada, toskilati-igtisadi amillarin tadgigatinin
aparilmasina ehtiyac yaranmisdir.

Tosarriifat comiyyatinin bu formasi nainki sahibkarliq faaliyyati ilo masgul olan
insanlarin, hotta sahibkarliq faaliyyati ilo moasgul olmayan insanlarin kapitallarini
miiassisaya calb edilmasing sorait yaradir. Sohmdar comiyyatlori maliyys va istehsal
amoaliyyatlarinin samaraliliyinin yiiksaldilmasini tomin edir, miixtalif layihaloro
vosaitlorin  qoyulmasina imkan verir vo elmi-texniki toragginin totbigini
stimullasdirr.

Sohmdar comiyyatlori miilkiyyato miinasibatin demokratiklosdirilmasini, imumi
idaraetmo osasinda kollektiv miilkiyyatin formalasmasini nozards tutmagla, hamginin
alava kapitalin calb edilmasina genis imkanlar agmaqla fiziki vo hiiquqi saxslore
imkan verir ki, onlar tosarriifat faaliyyatini hoyata kegirmok ti¢iin sahib olduqlar1 az
hocmli kapitallar1 bir yerdo comlogdirmoklo onlardan samarali istifads etsinlor.

Movzunun aktualligi ondan ibarotdir ki, 6lkodo istehsal olunan mohsul vo

xidmatlorin boyiik oksariyyasti mohz sshmdar comiyyatlorinin payina diisiir. Buna
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goro do sohmdar comiyyatlorinin inkisafinin togkilati-igtisadi  mexanizminin

tokmillosdirilmasi masalalorinin elmi tadqiqi boyiik shomiyyast kasb edir.

Tadqgiqatin moaqgsadi Vo Vvazifalari. Dissertasiya isindo osas moqsad bazar
miinasiboatlori soraitindo Azorbaycanda sohmdar comiyyatlorin yaranmasi va
inkisafinin toskilati-igtisadi mexanizminin tokmillasdirilmasina dair elmi cahatdan
asaslandirilmis tokliflor isloyib hazirlamaqdan ibaratdir.

Dissertasiya isindo nozordo tutulan mogsado nail olmaq Tigiin asagidaki
vazifalorin yerins yetirilmasi garsiya qoyulmusdur:

- bazar miinasibatlori dévriinds biznesin inkisafinda sshmdar comiyyatlorinin rolu vo
funksiyalarinin, kapitallarin sohmdar comiyyatlarinin tagkilinds rolunun, hamginin
sohmdar camiyyatlorinin diinya tocriibasinin noazari-metodoloji mosalalarinin
oyranilmasi;

- Sohmdar comiyyatlorinin inkisafinin togkilati-igtisadi mexanizminin
tokmillosdirilmasi, onlarin emissiya-dividend foaliyyotinin yaxsilasdirilmasi va
giymat mexanizminin tokmillosdirilmasi istigamatlorinin tohlil edilib askara
cixarilmasi;

- sohmdar comiyyatlorinin idaro edilmasinde  sohmlarin  rolunun, sshmdar
comiyyatlarinin galirlorinin vo dividend siyasatinin samaraliliyinin, sahmdar
comiyyatlorinin  faaliyyatinin - samaraliliyinin  giymatlondirilmasinin  yenidan
oyranilmasi.

Tadgigatin predmeti vo obyekti. Todqigatin predmetini  sashmdar
comiyyatlorinin  formalasmasi vo inkisafinin togkilati-igtisadi mexanizminin
tokmilloasdirilmasi istigamatlori, tadgigatin obyektini iso Azorbaycan Respublikasinda
foaliyyat gostaran sohmdar camiyyatlori togkil etmisdir.

Tadqigatin informasiya bazasi va islonmasi metodlari. Dissertasiya isinin
informasiya bazasini Vo noazari-metodoloji asasin1 movecud iqtisadi noazariyyalar,
Azorbaycanin va diinyanin iqtisadg¢1 alimlarinin asarlari, Azarbaycan Respublikasinin
Miilki Macollesi, Sohmdar comiyyatlorinin  yaradilmasina dair Azorbaycan

Respublikasinin  Miilki Macallasindon Cixariglar, Azorbaycan Respublikasinin
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Prezidentinin forman va soroncamlari, Nazirlor Kabinetinin gorar vo Saroncamlari,
“AMEA lqtisadiyyat Institutu”nun tadgiqatlarinin naticalori toskil etmisdir.

Tadqiqatin elmi yeniliyi asagidakilardan ibaratdir:

- sohmdar comiyyatlorinin miiasir comiyyatdoki rolu vo funksiyalarinin nozori-
metodoloji mosalalori dyranilmisdir;

- sohmdar comiyyatlorinin idars edilmosinds diinya tacriibasi arasdirilmisdir;

- sohmdar comiyyatlorinin idaro edilmosindo emissiya-dividend siyasoti tohlil
edilmisdir;

- sohmloarin sohmdar comiyyatlarinin idara edilmasinds rolu miisyyanlosdirilmisdir;

- sohmdar comiyyatlorinin faaliyyatinin somaraliliyi yenidon giymotlondirilmisdir;

- sohmdar camiyyatlarinin idars edilmasinin tokmillosdirilmasi ilo bagli tokliflor irali
siirtilmiisdiir.

Tadqgiqatin praktiki shamiyyati ondan ibaratdir ki, alinmis naticalordan, irali
stiriilmiis tokliflordon istifads olunmasi sshmdar comiyyatlorinin yaradilmasi va idare
edilmasindo meydana g¢ixan problemlorin aradan qaldirilmasina, sshmdar
comiyyatlorinin togkilati-igtisadi mexanizminin tokmillasdirilmasine va sshmdar
comiyyatlarinin manfaat potensialinin artirilmasina imkan veracokdir.

Dissertasiya isinin qurulusu vo hacmi. “Biznesin inkisafinda sohmdar
comiyyatlorinin rolu” moévzusunda toqdim olunmus dissertasiya isi girisdon, 3
fosildon, 9 paragrafdan, natico vo tokliflordan, istifado olunmus odobiyyatdan va
alavalardan ibarat olub 90 sahifoni ohato edir. Dissertasiya isinda 4 cadval, 12 diistur
vo 1 sxem verilmisdir. Dissertasiya isindo istifado edilmis 31 odobiyyatin adi

gostarilmisdir.



FOSIL 1. BAZAR iQTISADIYYATI SORAITINDO SOHMDAR
COMIiYYOTLORININ YARADILMASI VO iDARO EDILMOSININ
NOZORI-METODOLOJI MOSOLOLORI

§1.1. Sahmdar camiyyatlarinin miiasir comiyyatdaki rolu va funksiyalar

Sohmdar comiyyatlori biznesin toskilati-hiiquqi formalarindan biri kimi sayilir.
Azaorbaycan Respublikasinin Miilki Macallasinin 98-ci maddasino gora nizamnama
kapitali miioyyon sayda sohmlora boliinmiis comiyyat sshmdar comiyyati sayilir.
Sohmlor buraxmaga yalniz sohmdar comiyyatlorinin hiiququ vardir. Sshmdar
comiyyatinin amlaki onun sshmlarinin yerlosdirilmasi, maliyys-tosarriifat foaliyyati
naticasindo, habelo ganunla qadagan edilmomis digoar monbalor hesabina yaranir.

Sohmdar comiyyatlori ilk dofo XV-XVI osrlordo Milanda vo Genuyada
yaradilmigdir. XVII osrdo iso Fransada “Komponi dez end Oksendantal” vo
Hollandiyada Hindistanla ticarat etmok moqgsadilo “Ost-Hind” sirkati yaradilmisdir
[11]. Sshmdar camiyyatlarinin sohmlarini satin alanlar onun sshmdarlarina ¢evrilirlar
Vo aldiglar1 sshmin hocminas miivafiq olaraq onun monfostindon dividend almaq
hiiququ aldo edirlar.

Iqtisadi odabiyyatlarda sohmdar comiyyatinin mahiyyatinin miixtalif formalarda
izaht verilmisdir. A.V.Busiqin “Korporasiya” va “Sehmdar comiyyati” anlayislarini
barabar tutaraq belo bir naticays golmisdir ki, korporasiya - manfaat almaq moaqgsadila
kapital1 birlosdirmok yolu ilo tosarriifat foaaliyyatinin birgo aparilmasi {igiin
sahibkarlarin vo ya kapital miilkiyyatgilarinin birlik formasidir [19;518-519].

Q.Q.Cibrikov vo M.A.Sajinanin birgo yazdiglar1 kitabda sohmdar comiyyati
Sohmin buraxilisi vo satigi vasitasilo amanatlori birlosdirmak yolu ilo maliyys
formalasdirilan miiassisoe kimi izah1 verilmisdir [2]. D.I.Dedov vo V.Y.Baksinskanin
fikrinco, sohmdar comiyyati — nizamnamo kapitali miioyyoan miqdarda sahmloro
boliinmiis tasarriifat comiyyatidir [18;3].

Tosarriifat comiyyatlorinin xarakteristikas1 asagidaki sxemdo tosvir edilmisdir

(sxem 1.1.).
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Tosoarriifat
comiyyati

y \

Sohmdar Mohdud Olavs
comiyyati mosuliyyatli mosuliyyatli
comiyyat comiyyot
Aciq Qapali Bir vo ya Bir vo ya
bir nego bir nego
X v tosisci tosisci
Qabaqgcadan Qabagcadan
moalum malum
olmayan sohmdarlar
sohmdarlar (50 nafara
gadar)

Sxem 1.1. Tasarriifat comiyyatlarinin xarakteristikasi

Sohmdar comiyyatlorinin  yaranmasi vo inkisafi kapitalin mohdudlugu,
mohsuldar qiivvalorin inkisafi vo istehsal miqyasimin genislonmasi ilo slagedardir.
Sohmdar comiyyatlorinin  oksoriyyati  dovlet vo boladiyys miiassisalorinin
6zallogdirilmasi asasinda yaradilir.

Sohmdar comiyyatlorinin miiasir comiyyatdoki rolu kommersiya vo geyri-
kommersiya taskilatlarinin rolundan shomiyyatli doracads iistiindiir. Masalon, inkisaf
etmis Olkalordo mohsul vo xidmatlorin  90%-na Qodorinin istehsali sashmdar
comiyyatlorinin payina diismiisdiir.

Sahmdar comiyyatlorinin asagidaki xiisusiyyatlori vardir [9]:

» sohmdar comiyyati maliyys resurslarmnin saforborliys alinmasimin somorali
usullarindan istifado edir;
> bu tip miiassisalords risk sohmdarlarin tizorine diisiir vo onlar miiassisanin

foaliyyati liglin narahatgiliq kecirirlor. ©gor sahibkar borca diisiibsa Vo onu
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miiflislosmo gbzlayirso o zaman sahibkar miiassiSonin biitiin vasaitini bu iso Sorf
etmolidir vo naticads sahibkar sohma qoydugu vasaiti itirmis olacaqdir;

» Sohmdar miiassisanin idars edilmasinds birbasa istirak edir;

» sohmdar hor ilin sonunda miiassisanin maliyya-tasarriifat noticolorindon golir
gotiirmok hiiququna malikdir;

» miiassisa 6z sahmlorini ilk névbads 6z is¢ilarine satir vo ya onlara méhlatlo verir.
Sohmlar artiq qaldiqgda iso konar adamlara satila bilar.

Sohmdar comiyyatlorinin yuxarida sadalanan xiisusiyyotlori diger sirket va
toskilatlarin sohmdar comiyyatlori ilo slage qurmagina genis imkanlar yaradir.

Azorbaycan Respublikasinin Miilki Macallasinin 98-ci maddasinda deyilir ki,
sohmdar comiyyati dovlot miiassisasinin ¢evrilmasi naticasinds do yaradila bilor. Bu
halda, dovlat miiassisasinin sshmdar comiyyatina ¢evrilmosi osaslarint Azarbaycan
Respublikasinin Milli Maclisi miioyyonlosdirir. Dovlot miiassisalorinin  sohmdar
comiyyatlorino ¢evrilmasi {i¢lin birinci ndvbado homin miiassisonin  omlaki
giymotlondirilir. ©mlakin qgiymotlondirilmasi dovlot omlakini idaro edon organ
torafindon maliyys orqanlari vo miiassisa kollektivi niimayandalorinin istiraki ilo
aparilir.

Sohmdar comiyyatlorinin yaradilmasinda asas magsad konar vasaitlori istehsala
calb etmokdir. Bazar igtisadiyyatli 6lkalorin tocriibasi gostarir ki, biznesin sshmdar
comiyyati formasi kapitalin yiiksok somarali sahalora daha tez axmasini tomin edir.

Sohmdar comiyyatlori miirokkab struktura malikdir. Bunun iki sobabi vardir:
Birincisi, sshmdar comiyyati bazar istirak¢ilarinin kommersiya toskilat1 formasini vo
onlarin kapitallarinin birlosmasinin xiisusi formasint yoni sohmdar formasini ifado
edir. lIkincisi, sohmdar comiyyotinin kapitali digor kommersiya toskilatlarinm
kapitalindan fargli olaraq ikili igtisadi tobiato malikdir.

Sohmdar comiyyatlorinin hom {stiinliiklori, hom do ¢atismazliglar1 vardir.

Sohmdar camiyyatlarinin asas iistiinliiklarina asagidakilar daxildir [9]:
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kapitallarin birlosmasi prosesinin mahdudiyyatsizliyi; bu o demakdir ki, biznesin
sohmdar formast omanatgilorin  kapitallarinin =~ mohdudiyyatsiz ~ sokilda
birlogdirilmasina imkan verir.

sohmdarlarin soxsi riski se¢mosi; burada soshmdar riskin onun {i¢iin magbul olan
kapital comiyyatino goyulan itkinin haddini segir.

kapitallarin ~ vaxtinda  birlosmosinin  mdhkamliyi;  burada sshmdarlarin
comiyyatdon ayrilmasi comiyyatin foaliyystini dayandirmayacagq.

idaroetmodo  kapitala miilkiyyot qoyulmasi sobosi sorti ilo idaroetmonin
pesokarligi; sohmdarlar 6zlorinin kapitallarina roahborlik etmir, lakin pesokar
menecerlor komandasi bu kapitallar1 idars edir.

qoyulmus kapitali asanliqla geri qaytarmaq imkani; burada sohmdarlar istonilon
vaxtda sshmlorini sata bilorlor va hissa-hisss va ya biitdvliikde amanatlorini geri
gotiira bilarlor.

sohmlara sahibliklo golirin aldo edilmasinin bir ¢ox formalarinin mévcudlugu;
sohmdarlar galirlori  sshmlordan, sshmlorin satisindan, sohmlarin  borca
verilmasindan va s. aldos edo bilarlor.

borc kapitalini calb edan nisbi ucuzlug; sshmdar comiyyatlorinin genis shatoya
malik olmasi vo bazar istirak¢ilart iiglin agiqligr kapitalin soforborliyi tigiin
emissiyanin, qiymoatli borc kagizlarinin vasitasila, bank borclarinin sarfali faiz
goyuluslari ilo daha ¢ox imkanlara malik olmasina komok edir.

sohmdar comiyyatinin ictimai niifuzu; seshmdar comiyyati iqgtisadi vo sosial
ohomiyyatilos sartlonan niifuza miiasir milli igtisadiyyatda da malikdir.

Sohmdar comiyyatlorinin asas catismazliglarina iso asagidakilar daxildir [9]:
soshmdar camiyyatinin agiqligi onun gapaliliginin itirilmasi demokdir;
idaroetmanin pesakar olmasi menecerlorlo sohmdarlarin maraq vo monafelarinin
toqqusmasina gotirib ¢ixardir; burada sohmdarlarin moaqgsadlorina dividentlorin
maksimum olmasi va comiyyatds kapitallarin artimi, menecerlarin moagsadlarine
IS0 comiyyatin faaliyyatinin naticolorinin 6zlarinin xeyirina yenidon boliinmasi

daxildir.
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» sohmlorin azad satisi sohmdar comiyyatinin menecmenti tgiin sohmdarlar
torkibindo doyisikliya getirib ¢ixarir vo noticado Ssohmdar comiyyati tizorinda
nozarat doyisir.

Sohmdar comiyyatlori bazar iqtisadiyyatinin formalagsmasinda vo inkisafinda
mithiim rol oynayirlar. Misal olaraq, ABS-da foaliyyst gdstoron 21,6 milyon
miiassisadon 18 faizi sochmdar comiyyatloridir. Lakin, mohsul vo xidmatlarin satisinda
onlarin payr 89 faizo borabor olmusdur. Bazar iqtisadiyyati dlkoalorinin tocriibasi
gostorir Ki, biznesin sohmdar formasi kapitalin yiiksok somorali saholoro daha tez
axmasini tomin edir.

Sohmdar comiyyatlori buraxdigi sshmlorin néviindoan vo bu sohmlorin bazardaki
dovriyyasindon asili olaraq agiq vo gapali formada yaradila bilor. Azorbaycan
Respublikasinin Miilki Macallasinin 99-cu maddssine gora sshmdar comiyyatinin
istirak¢ilart  onlara moansub sohmlori  digor Ssohmdarlarin  raziligi  olmadan
ozgoninkilosdira bildikda, o, agiq sehmdar comiyyati sayilir. Bu ciir sshmdar
comiyyati buraxdigi sohmlors agiq abuns yazilisint vo onlarin sarbast satigini hoyata
kegira bilar. Azarbaycan Respublikasinin Miilki Macallasinin 100-cii maddasine gora
sohmlari yalniz onun tasisgilori arasinda vo ya qabaqcadan miiayyanlosdirilmis digor
saxslor dairasinds yayilan sohmdar comiyyati qapali sshmdar comiyyatidir. Bu ciir
comiyyat buraxdigr sshmlars agiq abuno yazilisi apara bilmoz vo ya basqa sokildo
onlar1 oldo edilmak {iciin soxslorin geyri-mohdud dairasino toklif eds bilmaz.
Sohmdar comiyyatinin nizamnamo kapitalina qoyuluslarin formalar1 Azorbaycan
Respublikasinin Miilki Macallasi vo tosisgilor arasinda baglanmis miqavils ilo
miayyan edilir. Schmdar comiyyatinin nizamnamasina qoyuluslar pul vasaitlori, tam
6donilmis qiymatli kagizlar, digor amlak, o ciimlodon amlak hiiquqlart va pul dayari
olan digar hiiquglar ola bilar. Azorbaycan Respublikasi Nazirlor Kabinetinin
“Azorbaycan Respblikast Miilki Macallasinin gobul edilmasindon irali goalon bazi
masalalarin hall edilmasi haqqinda” 224 nomrali, 23 dekabr 2000-ci il tarixli gorar1
ilo sohmdar comiyyatin nizamnamo kapitalinin minimum hoddi gapali sohmdar

comiyyati iigiin 2000 AZN, aciq sshmdar comiyyati tiglin 4000 AZN moablaginds
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mioyyan edilmisdir. Azorbaycan Respublikasinin ganunvericiliyino asasen qapali
tipli sshmdar comiyyatinin nizamnama kapitalinin hacmi 5 milyon manat mablogindo
Vo Sohmdarlarmin say1 iso maksimum 50 fiziki vo ya hiiquqi soxs miioyyan edilmisdir
[8]. Ogoar istirakgilarin say1 nozords tutulmus hoddi kec¢dikdo qapali tipli sshmdar
comiyyati bir il orzindo miitloq agiq tipli sohmdar comiyyatino g¢evrilmalidir. Agiq
sohmdar comiyyati Maliyys Nazirliyinin miiayyanlosdirdiyi qaydalara miivafiq olaraq
0z foaliyyati hagqinda har il motbuatda informasiya doarc etdirmolidir.
Aciq sshmdar comiyyatinin hiiquqi slamotlori asagidakilardir [9]:
» sohmdarlarin say1 mahdud deyildir;
» sohmdarlar 6z sohmlorini digor seshmdarlarin raziligi olmadan miisadiro edo
bilorlor;
» onun hom agiq, ham da gapali abuno aparmaga ixtiyar1 vardir;
» sohmdar 6z foaliyyati haqqinda dovlatin ganunvericiliyina va diger normalarina
uygun olaraq bazara malumat vermoalidir.
Qapali sohmdar camiyyatinin hiiquqi oalamatlori ise asagidakilardir [9]:
» comiyyat 6z sohmlorini yalniz imumi sayr 50-don ¢ox olmayan tosisgilori
arasinda va ya avvoalcadon miioyyanlosdirilon soxslor arasinda paylaya bilar;

» onun 6z sohmlaring agiq abuns aparmaga ixtiyar1 yoxdur;

A\

sohmdarlar comiyyatin sohmlarini almaqda iistiin hiiquglara malikdirloar;

» bu comiyyatin strukturu agiq sohmdar comiyyatinin strukturundan daha sadadir .
Sohmdar comiyyatlorini yaradorkon onlarin idarsetms orqanlariin strukturunu

diizgiin segmok Vo onlarin salahiyyatlorini  diizgiin  boliisdiirmok comiyyatin

qarsisinda duran vacib masSalalordon biridir. Sshmdar comiyyatlarinin torkibins

asagidaki idaroetms orqanlar1 daxildir [2]:

» sohmdarlarin imumi y1gincagi;

miisahido surasi (direktorlar surast);

vahid icra orqani (bas direktor, direktor);

kollegial icra organi (idara heyati, miidriyyat);

vV V V VY

comiyyatin maliyya-toftis komissiyasi;
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hesablama komissiyasi.

Sohmdar comiyyatinin idarsetms prinsiplorine asagidakilar daxildir [2]:
sohmdar comiyyatinin organlarimin formalasmasi 6ziiniin demokratikliyi ila
secilir vo buna asagidakilar daxildir:

v’ sohmdar comiyyatlorinds rohbar vozifolorin hamisi se¢kilidir;

v sohmdarlara timumi yigincagda qorar gobul etmok vasitosilo sohmdar
comiyyatinin imumi foaaliyyst istigamatlorini miiayyanlosdirmoklo icra
organlarmin faaliyyatino nozaratin togkilinoe vo comiyyatin movcudlugu
haqqinda masalanin hallina tasir etmoak imkanina zomanat verir;

sohmdar comiyyatinin idarsetmo orqanlarinin solahiyystlorino hom miistosna,

hom ds qaliq prinsipi {izro formalasan hal kimi baxilir;

sohmdar comiyyatindo idaroetmo funksiyalari nozarot funksiyalarindan

ayrilmigdir;

islorin agiq aparilmasi prinsipi. Bu prinsip sshmdar comiyyatinin manfoaat vo zoror

hesablarinin, emissiya prospektinin, comiyyatin illik hesabatinin miihasibat

balansimin va S. malumatlarin ¢ap etdirilmasi zaruratindon meydana ¢ixir. Bu
prinsip agiq sshmdar comiyyatlorinds tatbiq olunur;

sohmdar comiyyatinin foaliyyatinin toskilinin korporativ prinsipi. Burada

comiyyatin sshmdarlar1 6zlari goarar gobul eda bilmazlar, lakin onlar comiyyatin

miivafiq idareetmo organlarinin komayi ilo gorar gobul edos bilar.

Azorbaycan Respublikasinin Miilki Macollosinin  107-ci  maddasine  gors

comiyyatin ali idaroetmo orqani onun sohmdarlarinin {imumi yigincagidir.

Sohmdarlarin iimumi y1gincaginin miistasna salahiyyatlorins asagidakilar daxildir [1]:

» Comiyyatin nizamnamasini va nizamnama kapitalinin miqdarini doyisdirmok;

» comiyyatin direktorlar surasmin (miisahido surasinin) vo toftis komissiyasinin

tizvlorini (miifattisi) segmok Vo onlarin salahiyyatlorine vaxtindan avval xitam

vermak;
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» Comiyyatin icra orqanlarini yaratmaq vo onlarin salahiyyatlorine vaxtindan avval
xitam vermoak, bir sartlo ki, comiyyatin nizamnamasinda bu masalalarin halli
direktorlar surasinin (miisahido surasinin) salahiyyatins aid edilmasin;

» comiyyatin illik hesabatlarini, miihasibat balanslarini, monfost vo zaror
hesablarini tasdig etmak, manfaatini va zararini boliisdiirmak;

» comiyyatin yenidon toskili va ya logvi haqqinda gorar gobul etmok;

» bu Macallonin 49-1.2-ci vo 99.3-cii maddalorindo nozords tutulmus ogdlarin
baglanmasi haqqinda qoarar gobul etmok.

Umumi y1gincaq sasverms hiiququna malik olan sohmdarlarin az1 60 faizi istirak
etdikds solahiyyatli sayilir. Asagidaki masalalor barads gorarlar sohmdarlarin timumi
yigincaginda istirak edon schmdarlarin 3/4 sas ¢oxlugu ila gobul edilir [12]:

» Ccomiyyatin nizamnamasinin doyisdirilmasi;

» comiyyatin foaliyyatino xitam verilmasi;

» filiallarin yaradilmasi vo onlarin faaliyyatino xitam verilmasi.

Qalan mosalalarin halli barads gorarlar sohmdarlarin iimumi yigincaginda istirak edon

sohmdarlarin adi sas ¢oxlugu ila gobul edilir.

Adli sohm sahiblarina iimumi yigincagin kegirilmoasi haqqinda molumat xiisusi
bildirilir. Bildiris imumi yi1gincagin kegirilmasine on geci 45 giin qalmis sohmdarlara
catdirilmalidir. Hor bir sohmdar timumi yigincagin kegirilmasina an geci 20 giin
galanadok giindaliys dair tokliflarini vermok hiiququna malikdir. Umumi yigincaq
giindolikdo olmayan mosoalolor iizro gorar gobul etmok hiiququna malik deyildir.
Umumi yi1gmcaqda sasverms bir sohm (minimum nominal doyarinds) bir sas prinsipi
ilo hoyata kecirilir. Sohmdarlar etibarnamo osasinda 6z hiiquglarinin  imumi
yigincaqda hoyata kegirilmasini digor sshmdarlara (onlarin niimayandalaring),
homginin {igiincli saxslora havals eds bilarlor. Niimayandalor daimi, yaxud miiayyan
miiddat tigiin tayin edilo bilarlor. Comiyyatin idara heyatina xobar vermoklo sshmdar
istonilon vaxt ali orqanda 6z niimayandosini doyigo bilor. Sohmdarlarin imumi

yigincagi, nizamnamada basqa hal nozards tutulmayibsa, ildo bir dofo ¢agirilmalidir.
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Novbodonkonar iimumi yigincag sshmdarlarin monafeyini tomin etmok moqsadi ilo
idara heyati, miisahido surasi vo maliyys-toftis komissiyasi torofindon ¢agirilir.
Azorbaycan Respublikasinin Miilki Macallasinin 107-ci maddasine goérs idars
heyatino nazarat etmok mogsadilo comiyyatdo miisahido surasi yaradilir. Comiyyatin
misahido surasi 0z soalahiyyatlori hiidudlarinda @imumi rohbarliyi vo comiyyatin
foaliyyati iizorinds nozarati hoyata kegirir. Comiyyatin miisahido surasinin tizvlarinin
say1 vo onlara olan taloblor comiyyatin nizamnamasi ilo miiayyan edilir. Comiyyatin
miisahido surasmin torkibi nizamnamoado nozordo tutulmus saymn yarisina qodor
azaldiqda, otuz toqvim giinii arzinds comiyyatin ndvbadonkenar imumi yigincagi
cagirilaraq, miisahido surasina yeni iizvlor segilmolidir. Comiyyatin miisahido
surasinin lizvlori imumi yigincaqda ii¢ ildon artiq olmayan miiddoto bu Macalls ilo
Vo coamiyyatin nizamnamasi ilo nazords tutulmus qaydada segilirlor. Comiyyatin
misahido surasinin iizvii fiziki soxS olmalidir. Miisahido surasimnin iizvliiyiing,
nizamnamodos basqa hal nazards tutulmamisdirsa, comiyyatin sohmdar1 olmayan goxs
do segilo bilor. Comiyyatin icra orqanlarinin iizvlori (tokbase1 icra orqani) miisahido
surasina lizv segilo bilmaz. Comiyyatin miisahido surasmin vo ya onun iizviiniin
solahiyyatina vaxtindan avval xitam verilmasi iimumi yigincagin qorari ilo hoyata
kecirila bilor. Soshmdar comiyyatinin miisahido surasinin sadri Sohmdarlarin timumi
yigincagi torafindon miisahido surasinin tizvlori arasindan se¢ilir. Miisahido surasinin
sadri suraya rohborlik edir. Sohmdar comiyystinin miisahido surasinin sadri onun
iclaslarim ii¢ ayda bir dofodon az olmayaraq cagirir vo iclaslara sodrlik edir.
Comiyyatin toftis komissiyasinin (miifattisin), icra orqaninin, sura izvlarinin va
nizamnams ilo miiayyan edilo bilon digar soxslarin talabi ilo do miisahido surasinin
iclast suranin sodri torofindon c¢agirilir. Suranin iclasinin kegirilmasi qaydalari
comiyyatin nizamnamasi ilo miioyyan edilir. Sshmdar comiyystinin miisahido
surasinin iclasinda har iizv bir sasa malik olmagla, gararlar sads sas ¢coxlugu ilo gabul
edilir. Saslarin say1 barabar boliinarss, suranin sadrinin sasi gararin qobul edilmasi va
ya rodd edilmasi t¢iin holledici hesab edilir. Sohmdar comiyyatinin miisahido

surasinin iclast ¢agirildigda, iclasin yerini, vaxtini, istirak¢ilarmi, gilindaliyini,
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cixiglarin xiilasasini, sasvermonin naticalorini va (orarlarmi oks etdiron protokol
tortib edilir. Homin protokol suranin sadri torafindon imzalanir [1].

Azorbaycan Respublikasinin - Miilki  Macallasinin 107-ci  maddasine  gors
comiyyatin icra orqanina miisahido surasinin lizvlari segilo bilmoaz. Comiyyatin icra
orqaninin solahiyyatlorino bu Macallo ilo vo nizamnams ilo comiyyatin idaroetmo
organlarmin miistasna Soalahiyyatlorino aid edilmomis biitiin masalolor daxildir.
Comiyyatin kollegial icra organinin iizvlorinin say1 vo torkibi, habelo foaliyyatinin
qaydalar1 comiyyatin nizamnamasi ilo miiayyon edilir. Comiyyatin icra orqaninin
tizvlorinin eyni zamanda digor toskilatda vozifo tutmasina, ganunvericiliys zidd
olmadigda, comiyyatin imumi yigincaginin vo ya miisahido surasinin raziligi ilo yol
verilir. Hor hansi bir aqdin baglanmasi naticasinda camiyyatin icra orqaninin {izviiniin
soxsi maragi ilo comiyyatin monafeyi ziddiyyat toskil etdikdo 0, bu barads miisahido
surasina molumat vermolidir. Homin oqdin baglanmasi yalniz miisahido surasinin
miivafiq qorar1 asasinda hoyata kegirilo bilor. Comiyyatin icra organinin vo ya
miisahido surasmin lizvii miilkiyyatinda olan giymatli kagizlarla aqdi baglamaqdan
owal bu barodo molumati kiitlovi informasiya vasitelorinds agiglamalidir.
Comiyyatin sohmloarinin iyirmi faizino malik olan sshmdar comiyyatinin icra
organinin iizvii se¢ilo bilmoz [1].

Azorbaycan Respublikasinin  Miilki Macallasinin  107-ci  maddasina  gora
comiyyatin cari foaliyyatino rohborlik az1 ¢ fiziki soxsdon ibarat olan idaro heyati
torafindon hoyata kegirilir. Idara heyatina ham comiyyatin sohmdarlar, hom da konar
soxslor secilo bilor. idara heyatino comiyyatin nizamnamasine uygun sokilda segilon
Vo ya tayin edilon idaroe heyatinin sadri rohborlik edir. Idare heyeti comiyyatin iimumi
yigincaginin vo miisahido surasinin miistasna salahiyyatlorins aid edilon masalslordan
basqa, comiyyatin foaliyyati ilo bagl biitin mosalalori holl edir. Idaro heyati
sohmdarlarin imumi yigincagina vo suraya tabedir vo onlarin gorarlarmin yerina
yetirilmosini toskil edir. Idara heyatinin {izvii miisahido surasinin iizvii ola bilmaz.
Sohmdarlarin imumi yigincagi idara heyati iizvlorinin salahiyystini mohdudlasdira

bilor. Idaro heyatinin salahiyyati comiyyatin nizamnamasi ilo miisyyan edilir [1].
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Azorbaycan Respublikasinin  Miilki  Macallasinin - 107-ci  maddasine  gors
sohmdarlarin say1 ollidon ¢ox olan comiyyatlordo maliyyo-tosarriifat foaliyyatine
nozaratin hoyata ke¢irilmosi ii¢lin iimumi yigincaqda toftis komissiyasi (miifattis)
secilir (toyin edilir). Comiyyatin nizamnamasindo noazords tutuldugu halda
sohmdarlarin say1 allidon ¢ox olmayan comiyyatlords do toftis komissiyasi (miifattis)
secilo  (toyin edilo) bilor. Comiyyatin  toftis komissiyasinin  (miifattisin)
formalagdirilmas1 gaydalari, onun torkibi vo foaliyyatinin gaydasi comiyyatin
nizamnamasi ilo miioyyon edilir. Comiyyatin toftis komissiyasinin {iizvliiylino
(miifattis kimi) fiziki soxslor segilir. Toftis komissiyasinin iizvii (miifattis) comiyyatin
sohmdari, direktorlar surasinin (miisahido surasinin) vo comiyyatin icra organlarinin
lizvii ola bilmaz. Comiyyatin toftis komissiyasinin iizvlarinin (miifattisin) salahiyyat
miiddati nizamnama ilo {i¢ ildon artiq olmayan miiddsto miiayyan edilir. Comiyyatin
maliyya-tosarriifat foaliyyatinin toftisi comiyyatin toftis komissiyasinin (miifattisin)
tosobbiisii ilo iimumi yigincagin vo ya direktorlar surasinin (miisahido surasinin)
Qorari ilo Vo ya comiyyatin sasli schmlorinin on faizindon artiq hissasine malik olan
sohmdarlarin va camiyyatin icra orqanin talobi ilo hayata kegirilir. Comiyyatin toftis
komissiyasinin (miifattisin) talobi ilo comiyyatin biitiin orqanlar1 va vozifali soxslori
comiyyatin maliyya-tosarriifat foaliyysti ilo olagodar olan sonadlari  togdim
etmoalidirlor [1].

Azorbaycan Respublikasinin  Miilki  Macallasinin  107-ci  maddasine  gora
sohmdarlarinin sayr yiizdon ¢ox olan comiyyatlorin imumi yigincaqglarinda
sasvermoanin naticalorinin miiayyan edilmasi {igiin say1 {i¢ nofordon az olmayan
hesablama komissiyasi yaradilmalidir. Hesablama komissiyasina direktorlar surasinin
(miigahido surasinin) dzvlori, toftis komissiyasinin tizvleri (miifattis), icra
organlarinin tizvlori (tokbasgr icra organi) vo hamin vazifalora (vozifoys) segilmoya
namizadlor daxil edilmomoalidir. Hesablama komissiyasinin yaradilmasi qaydasi
comiyyatin nizamnamasi ilo miisyyan edilir. Hesablama komissiyasinin protokolu

imumi yigincagin protokoluna alavs olunur [1].
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§1.2. Sahmdar camiyyatlari kapitallarin birlasmasi formasi kimi

Kapital monfaat oldo etmok moqgsadi ilo istehsal amillorinin alinmasina investor
torofindon xorclonon pul vosaitidir. Kapital istehsalda istifado olunan avadanliq,
dozgah, qurgu, nagliyyat va digar asas fondlarin macmusudur. Sshmdar camiyyatindo
kapitalin toplanmasi onun istifadesi zamani oldo edilmis golir miiayyan hissasinin
yeni kapitala ¢evrilmosidir. Bu kapitalin tokrar istehsalidir.

Comiyyatin kapitalinin toplanmasi ilo miiqayisads fordi kapitalin toplanmasi 2
ciir hoyata kegcirilir. Birincisi, ictimai kapitalin toplanmast kimi, yoni oldo edilmis
galirin hisso-hissa va ya biitovliikkdo kapitala ¢evrilmosidir. Bu prosess kapitalin
tomorkiizlosdirilmasi prosesi deyilir. Kapitalin tomorkiizlogdirilmosi prosesi ayri-ayri
kapitalin yaratdigi galirin hissa-hisso vo ya biitovliikkdo ona olave edilmosi hesabina
artimas1 demakdir. ikincisi, ayri-ayr kapitallarm artimi onlarin markazlosdirilmasinin
Vo ya birlasdirilmoasinin miixtalif formalar1 asasinda bas vera bilor. Bu zaman kapital
ona qars1 xarici olan digor kapitallarin birlogsmosi hesabina artir.

Kapitalin markazlogdirilmoasi ayri-ayri kapitallarin birlogsmasi hesabina kapitalin
artirllmasidir.  Kapitalin -~ tomoarkiizlosdirilmasi  ilo  miiqayisodo,  kapitalin
morkazlosdirilmasi ayri-ayr1 kapitallarin imumi miqdarinin azalmasi ilo slagadardir.
Kapitalin markazlogdirilmasi prosesina kapitalin desentralizasiyasi prosesi oksS tosir
gostorir. Kapitalin desentralizasiyasi prosesinda kapitallar hom birlago, ham do ayrila
Vo boliiss bilarlar.

Kapitallarin mohsuldar istifado anina qodor kapitallarin birlosma pillalalarindon
asil olaraq kapitallarin markozlosdirilmasinin iki novii vardir: birpillali vo coxpillali.

Birpillali markazlogdirma gostarilon prosesin bitmasindan dorhal sonra onlarin
mohsuldar istifadalori ilo miisahido edilon kapitallarin birlogsmosidir. Praktikada bu
tikintido, istehsalda, sonayeds va digar faaliyyat sahalarinds birlogdirilmis kapitaldan
istifado edon kommersiya toskilatlari ti¢iin saciyyavidir.

Coxpillali morkazlosdirms iki pilladon az olmayan kapitallarin birlosmoasidir. Bu
sistem ayri-ayri kapitallart birlogdirir, daha sonra onlari sistemds foaliyyat gdstoron

kapitallarla birlosdirilmasi ticlin kommersiya togkilatlarina tohvil verir. Praktikada bu
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bank sistemi tigiin saciyyavidir.

Kapitallarin morkoazlosdirilmasinin iki formasi mévcuddur [9]:

» kapitallarmn birlosmosi (boliinmasi);
» kapitallarmn tizorinds nozarat.
Kapitallarin birlogsmasi miistoqil formada mévcud olan kapitallarin birlosmasidir.
Kapitallarin birlosmosi onlarin sahibliyinin itirilmasi Vo tomorkiizlosmosi ilo
naticolonir. Praktikada bu ayri-ayri fiziki vo hiiquqi soxslorin kapitallarinin bir hiiquqi
soxsda birlogsmasidir.
Kapitallarin iizorinde nozarot miistoqil kapital hissalorinin  birlogsmasidir.
Birlosmis kapital 0ziindo birloson kapitallarin comi kimi movcud olmasini
dayandirmir. ©ksing, giymatli kagizlar vo nizamnams kapitallarina investisiya onun
movcud olmasinin  formalaridir. Burada s6éhbat kommersiya toskilatlarinin
nizamnamo kapitallarina yatirnmlardan, vahid kapitalin hissalorinin sahibliyinin oldo
edilmasindan vo kapitallarin idars edilmasinds istirak hiiquglarindan gedir.
Kapitallarin birlogsmasinin shamiyyati odur ki, kapitallarin morkoazlogdirilmasi
zaman1 ndainki kapitallar idars edilir, homg¢inin onlarin maddi formada birlosmasi do
bas verir.
Kapitallarin tizarinda nazaratin mahiyyati isa giymatli kagizlarin, omanatlorin vo
S. dayari kimi har hans1 magsads ¢atmaq ii¢iin onlarin birlogsmasidir.
Kapitallarin markozlosdirilmesi formalar1 arasinda osas forqlor asagidakilardir
[9]:
> kapitallar xorclor vo natural forma iizro birlogir, nozarot zamani kapitallarin
birlosmasi yalniz dayar iizra bas verir;

» ayri-ayr1 kapitallar vahid kapitalda birlasir, kapitallar {izarindo nozarst zamani
ayri-ayri kapitallart tomsil edon yatirimlar vo qiymotli kagizlar birlosir;

> kapitallar birlosmo zamani ssuda vo ya nizamnams kapitalina yatirrm formasini
alir, kapitallar {izarinds nazarat zamani yatirimlar kapital formasini alir.

Sohmlogsmo sahmlorin artmasi moagsadilo miixtalif kapitallarin birlogmasidir.

Kapitalin sohmlagmosinin asagidaki xiisusiyyatlori vardir:
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» markazlogsmoanin birpillali olmasi;
» kapitallarin mohdudiyyatsiz sokilds birlogmasi;
» kapitallarin qiymatli kagizlarin vasitasilo ilo birlosmasi.

Sohmdar comiyyatlori ti¢iin kapitallarin markozlosdirilmasi sshmlarin buraxilisi
yolu ilo nizamnams kapitalina kapitallarin colb edilmosi demokdir. ©Omanatgilor vo
sohmdarlar {igiin kapitallarin morkozlosdirilmasi golocok golir iiglin hesablanmis
kapitallarin yerlosdirilmasi demoakdir.

Kapitallarin calb olunmasi prosesi kimi sohmlogmonin asagidaki olamatlori
vardir:

» colb olunan kapital nizamnamo kapitalinin formalasmasina gedir, bu kapital
yalniz sohmdar comiyyatinin lagv olunmasi halinda 6z sahibina qaytarilir;

» hor bir yatinm ayr bir kapital kimi moacburon kommersiya toskilati torafindan
buraxilmig sohmo doyisdirilmalidir;

» yatirim formasi olaraq sohm kigik mablog toskil etdiyi iiclin amanatgilorin ohato
dairasini genislondirmays sorait yaradir.

Kapitallarin yatirilmasi prosesi kimi sshmlogmonin asagidaki alamatlori vardir
[9]:

» Sohmdarlara miixtalif hiiquqlarin verilmasi;
» sohmin satig1 vasitasi ilo amanatlorin qaytarilmasimin miimkiinliyii;
» yatirilmis kapitalin zaman keg¢dikco artmasi.

Kapitalin soshmlasmasinin naticasi olaraq sshmdar comiyyatinin sochmdarlarinin
kapitallar1 avvallar pul va ya basqa formada movcud olmus xiisusi kapitallar idilarss,
artiq indi hamin kapitallar sshmdar comiyyatinin sohmlori formasina kegmisdirlar.

Kapitallarin moarkazlogdirilmasi yalniz sshmlogma noticasinds kapitallarin
birlosmasi ilo deyil, digar torofdon geri gaytarmaqg yolu ilo miixtalif kapitallarin
birlogsmosidir.

Kapitallarin markazlosdirilmasinin istiinliiyli odur ki, kapitallarin birlogmasinin
sortlorindon asili olmayaraq kapitallarin birlogdirilmasidir.

Sohmdar comiyyatlari ilk vaxtlarda ticarst sirkstlori formasinda yaradilmisdir.
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Homin sirkatlor xarici dovlatlordon mohsullarin idxali ti¢iin tacirlorin kapitallarini bir
neco ay miiddatine birlosdirirdi. Mohsullar 6lkays idxal olundugdan onlar tacirlarin
goyduglar1 kapitallara uygun olaraq tacirlor arasinda bolisdiiriiliirdii vo tacirlor
qoyduglar1 kapitala goro golir eldo etmok mogsadilo homin omtos vo Xidmatlori
satirdilar.

Kapitallarin birlogdirilmasinin sonraki moarhalasinds ticarat sirkotlori idxal
olunmus mohsullarin reallasdirilmasini  6zlari icra etmoys basladilar. Amma,
mioyyon soxslor golir oaldo etmok mogsadilo 6z kapitallarint homin sirkatlora
goyurdu. Bu iso homin sirkatlors slava goalir gatirmirdi. Buna goérs do ticarat sirkatlori
qoyulmus kapitallarin iizorino faiz olava etdilor. Bu iso ticarat sirkatlori torafindon
homin soxslora verilmis pul-kredit sonadlorinds tasdiq olunmusdur.

Orta asrlorda ticarat foaliyyatin xarakterinoe gora yalniz miiayyoan miiddat arzinds
kapitallar1 birlogsdirmok miimkiin idi. Kapitalin boyiik bir hissasi mohsulun idxal
olunmasina qoyulurdu, mohsulun satisindan sonra iso kapitallarin birlogsmasi ligiin
sartlor yox olurdu.

Miiasir dovrdo isa istehsal vasitolorino kapital qoyulmasi bir torafdon
uzunmiiddatli magsad ti¢iin saciyyavi idi, digar torafdon isa boyiik 6l¢iilords kapital
qoyulurdu. Buna gora do fordi kapitallarin birlogdirilmasi zorurati meydana ¢ixirdi.
Bundan basga orta asrlorin ticarat sirkatlori torafindon islonilmis xiisusi kapitallarin
birlagdirilmasi mexanizmlori yararli idi. Bunlarin osasinda iso sshmdar comiyyatlori
meydana golmisdir.

Sohmdar camiyyatlorinda sshmlorin sahibi hom do kapitallarin sahibidir.
Iqtisadiyyatin miiasir dovriinde sshmdar comiyyatlorinin mahiyyatini nazers alaraq
bazarlarda miiasir kapitallarin tobiatinin asagidak: xiisusiyyatlori vardir:

» miasir kapital sohmdar kapitalidir;
» miasir kapital istirak kapitalidir;
» miasir kapital fiziki soxslorin deyil, hiiquqi soxslorin kapitalidir.
Iqtisadiyyatin miiasir dovriinde kapitallarin  birlasdirilmasinin  vacibliyini

doguran asas sabablor asagidakilardir:
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» ragabotin azalmasi vo bazarda yerini méhkomlondirmak zorurati;

Y

istehsal xarclorinin azalmasi va golirin artmas;

> foaliyyotin miioyyon sferasinda elmi-texniki toraqqinin siiratli sokildo hoyata
kegirilmoasi li¢lin miivafiq soraitin yaradilmasi;

» muzdlu iscilorin amokhaqqilarnin artirilmasi imkanlarimin genislondirilmasi;

» sohmdar comiyyatinds isloyanlorin sosial hiiquglarinin genislondirilmasi

» miivafiq dovletin iqtisadiyyati ligiin ohamiyyatin artirilmasi, olverigli soraitin
yaradilmasi, vergiqoyma;

» miivafiq dovlatda siyasi proseslorin giiclondirilmasi.

Sohmdar comiyyatlorinin inkisafinin 2 asas tendensiyasi vardir [9]:

» kapitallarin inhisarlagsmasi tendensiyast,

» kapitallarin beynalmilallosdirilmasi tendensiyasi.

Kapitallarin inhisarlagmasi tendensiyasinin mahiyyatino goro eyni mohsulu
istehsal edon miixtolif kapitallar bazarda galmayanda, bazarda biitiin mohsullar
yalniz bir sohmdar comiyyati istehsal edacok. Bu da bazarin inhisarlagsmasi demokdir.
Inhisarlar istehsalin, kapitalin tomarkiizlosmasi vo markazlosmasinin naticasi olmagq
etibar1 ilo XIX osrin ikinci yarisindan meydana golmoys baslamisdir. Todricon
inhisarin inkisafi ela bir naticoys golib ¢ixmusdir ki, o, biitovliikds igtisadiyyati ohato
etmoaya baslamisdir. Belalikla, XX asrin 30-50-ci illorindan igtisadiyyatda inhisargiliq
hakim bir mévqgeys malik olmusdur.

Klassik siyasi iqtisadin banisi Adam Smit “Xalqglarin sorvetinin tobioti vo
sabablori hagqinda tadqigat™ adli asarinds geyd edir ki, daimi inhisar dévlatin biitiin
digar votondaslarina, ilk novbodo azad ticarat soklinds daha ucuz ala bilacoklori
mallarin qiymot yiiksokliyi, ikincisi, iglorindon bir ¢oxlarinin moasgul olmast hom
olverisli, hom do golirli ola bilocok bir foaliyyst sahasindon tamamilo konarda
qalmalar1 sobabindan iki forqli sokildo oldugca monasiz ¢otinlik yaradir. Ustalik bela
xorac tutulmasina moruz qalmalari on faydasiz bir mogsado xidmot edir. Tokco
rliigvatxor davraniglar1 sabit galir saviyyasindon ¢ox olmasina imkan vermoyan Va

hatta ¢cox vaxt mablogi hamin soviyyadon olduqgca asagi olan ortaqliq momurlarinin
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tonboallik, israf vo yeyintisino ittifaqin dostok vera bilmosi tigiindiir. Amma tocriiba
gostorir ki, inhisargiligi olmadan sohmdar comiyyati hor hansi bir xarici ticaratdo
uzunmiiddatli tab gotira bilmaz [4;660-661].

Inhisarin yaranmasimi osas Sobobi bazara girisdo maneslorin olmasidir. Belo
manealor digor firmalara inhisarg1 ilo rogaboto girmokdo mane olur. Girisdoki
angallar isa 6z novbasinds ndvbati hallarda yaranir [10;304-305]:

» istehsalatin asas resursuna yegans firma malik olduqda;

» hokumot bir firmaya hansisa mohsulun istehsali iizro miistosna hiiquqlar verdiyi
Zaman,

» omtoanin istehsal xorclori beladir ki, buraxilisin maksimal samaraliliyi bazarda
yeganos istehsal¢inin olmasi zamani miimkiindiir .

Bazar inhisar1 saticilarin vo alicilarin maraqlarinin bir-birilorini tistolomasidir.
Bu bazarin istirak¢ilar arasinda rogabastin olmamasini xarakterizo edir, yani bazarin
istirak¢isina vo ya istirak¢ilar qrupuna nozarot edir.

Inhisar termini asagidaki hallarda istifads olunur:

» bazarda iistiin mévgeya malik olan kompaniya olduqda;

» pul vo ya mohsul bazarmin boyiik hissasini shato edon bir ne¢o kompaniya
olduqda;

» hor hansi bir kompaniyaya aid.

Sohmdar comiyyati inhisarlasdigdan sonra onun golocoyi he¢ do yaxsi
olmayacaqdir. Ciinki inhisarlasmis seshmdar comiyysti boyiik ehtimalla bir nego
kompaniyaya boliinacokdir.

Olks daxilindo rogabstin qorunub saxlanilmasina ehtiyacin yaranmasi vo
soshmdar comiyyatlarinds kapitalin daima artmasi naticasinds bir 6lkanin daxilindaki
rogabat digor olkalorin sshmdar comiyyatlori arasinda rogaboto ¢evrilir. Bunun
mahiyyati odur ki, transmilli sohmdar comiyyatlorinds milli kapitallarin bir-birilori ilo
olagodo olmasit milli kapitallarin beynolxalq kapitallara g¢evrilmasi, yani milli
kapitallari beynalmilallogdirilmasi hadisasi bas verir. Transmilli sirkatlor diinyanin

bir neg¢o Olkasinda foaliyyat gostoron sohmdar camiyyatloridir. Bu sirkatlor
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beynolxalq  kapitalin niimayandolaridir; miixtolif  milli kapitallarin
morkazlogdirilmasinin  formalaridir; sohmdar comiyyatlorinin  dovlat  sarhadlori
car¢ivasindoan Konara ¢ixmasidir.

Sohmdar comiyyatlorinin miiasir inkisafinin sociyyovi tendensiyasi onlarin
transmilli sohmdar comiyyatlarine vo yaxud transmilli sirkatlora ¢evrilmoasidir.

Kapitallarin morkazlosdirilmosi onlarin sohmdar comiyyatlorinin kapitallarinin
birlogdirilmasi ilo davam edir. Ilkin morholodo fordi soxslorin kapitallart
morkazlogdirilir, daha sonra sohmdar comiyyatlorinin kapitallarinin yenidon bir-birilo
birlogdirilmasi bas verir va naticada sohmdar comiyyatlori arasinda alagelor yaranir.
Sohmdar comiyyatlori arasindaki alagolorin asagidaki formalari vardir:
> birga layiholor vasitasilo;

» Sohmdarlarin heyati;
> ittifaglar vo razilagsmalar vo s.

Sohmdar comiyyatlorinin kapitallarinin birlasdirilmasinin dolay1 yolu o zaman
bas verir ki, bu kapitallarin birlogdirilmasi dévlstin ganunlarindan konara ¢ixmur. Bu
zaman Kkapitallarin  morkazlosdirilmasi ilo  yanasi onlarin  digor Sohmdar
comiyyatlorinda birtorafli vo ya ikitorofli istiraki ilo davam edir. Buna baxmayaragq,
bu proseslor dovlatin nazarsti altinda bas verir. Dovlat har hansi bir sshmdar
comiyyatinin inhisarmin digar schmdar comiyyatlorinin inhisarlari ilo avazlonmasine
miiayyan mohdudiyyatlor qoyur.

Kapitallarin bir-birilo alagalondirilmasinin moagsadlori asagidakilaridir:

» bazarda vahid maraglara sahib olmag;

Y

kapital itkilorini azaltmaq tigiin kapitalin diversifikasiyasi;

» sohmdar comiyyatine nozarotin formasinin tayin edilmosi vo buna dastok
olunmasi;

> sabit vo ya spekulyativ goalirlorin oldo edilmasi tigiin azad kapitallarin golirli

kapitallara slava edilmasi.
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§1.3. Sahmdar camiyyatlarin formalasaraq inkisafinin diinya tacriibasi

Inkisaf etmis &lkolorin tocriiboesinds sohmdar comiyyatlori haqqinda xeyli
molumat olmasina baxmayaraq sohmdar comiyyatlorinin dogiq torifino rast
golinmomisdir.  Aparilan  todgiqatlarin  naticolorinin -~ sorhi  belo  soshmdar
comiyyatlorinin doaqiq torifini vermir. Lakin, inkisaf etmis o6lkolorin tocriibasine
asason sohmdar comiyyati iki vo ya daha ¢ox soxslordon ibarst birliyin ganuni
mogsadlarino nail olunmasi ligiin yaradilan tosisatdir. Sohmdar comiyyatlori gorb
6lkalarinin igtisadiyyatinda miithiim rol oynayirlar.

Boyiik Britaniyada sohmdar comiyyatlori sirkoet adlandirilir. Sirkstlor haqqinda
qanuna gors onlarin asagidaki névlari vardir [9;228]:

» miioyyan moblaglo mohdud mosuliyyatli sirkatlor;
» paylarin moblagi ilo mahdud mosuliyyatli sirkatlor;
» geyri-mahdud masuliyyatli sirkatlor;

» kapitali sohmlora boliinmiis sirkatlor;

» kapitali sohmlora boliinmomis sirkatlar.

Kapitali sohmlora boliinmiis sirkatlorin iki formasi vardir: soxsi vo kiitlovi. Soxsi
sirkot agiq yazilma osasinda 6z sshmlarini buraxa bilmoz. Lakin, kiitlovi sirkat agiq
yazilma asasinda 6z sshmlarini buraxa bilar.

Boylik Britaniyada gobul edilmis gqanunlara asason Ssoshmlogdirmo 6zal vo ya
dovlat sohmdar comiyyatlorinin fond birjalarinda 6zlarine maxsus qiymatli kagizlarin
giymatlondirilmasi tglin sahmlorin buraxilisidir. Bu prosesin asas subyektlori
dovlatin yerli vo regional toskilatlari, auditorlar, qiymotli kagizlar1 buraxan
emitentlor, gqiymotli kagizlarin yerlogdirilmasi ligiin amaliyyatlart icra edon emissiya
evlori vo fond birjalariin tizvleri olan brokerlordir. Emissiya evlari dedikds boyiik
ticarot banklart nozords tutulur vo bu banklarin sshmlogmoasinds istirak etmok
moacburidir. Brokerlor istonilon sohmin buraxilisinda moacburi olaraq istirak edir,
sormays bazarlarinda sovdolosmo aparmaq tiglin bazarin toloblorini yalniz onlar

bilirlor va bu toloblari 6demak gabiliyyatinds olurlar.
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Boyiikk Britaniyada sohmlosdirmonin hoyata kegirilmosi ii¢lin  asagidaki
tisullardan istifado olunur:
» sohmlara abuns yazilmagq iigiin edilon tokliflor;
harraclarin vasitasilo sohmlarin boliisdiiriilmasi;
birjalarda son giymatlondirma aparmaqla shaliys sshmlarin toklif edilmasi;

fond birjalarinin vasitasilo gqiymotli kagizlarin boliisdiiriilmasi;

YV V VYV V

yeni sohmlorin buraxilmasi yolu ilo sirkestin maliyyslosdirilmasi vo bu sshmlarin

sirkatin sohmdarlar1 arasinda boliisdiiriilmasi;

A\

bolusdiiriilmosi ardicil sokildo mohdudlasdirilan sohm tokliflori;

Y

moveud sohmdarlar arasinda boliisdiiriilmoklo sshmlarin buraxilisi.

Isvecdo  sohmdar  comiyyatlori eyni  vaxtda  bolisdiiriilmiis  va
tomorkiizlosdirilmis sayilir. Hazirda hor dord isveglidon biri sshm sahibidir. Son
vaxtlar Isvecdo iri sohmdarlar payr xeyli artnus institutlar sayilirlar. Boyiik
miiossisalorda asas nazarat paketlorinin sahiblori iri institutlar vo az sayda ailslordir.
Tosisgilorin  tomorkiizlogsmosinin giiclonmasinin asas sobabi sos hiiququnun qeyri
borabor sayilmasidir. Yani, Sohmlorin bozisi iimumi yigincaqlarda boyiikk pay
qazanirlar. Sohmdarin amlaki diger miiassisalorin sohm paketlorina sahib olan bdyiik
miiossisolordo comlonmisdir. Digor miiossisolor iSo basga miiossisalorin  sohm
paketlorina sahib olurlar. Iri sohmdar kapitala misal olaraq «matryoska» tipli
Vallenberglor ailosinin sahibliyini gostormok olar.

Inkisaf etmis olkolorin iqtisadiyyati korporativloraras: birliklorin vo maliyya-
Sonaye qruplarmin  (MSQ) qurulmasi, qarsiliglt iqtisadi olagalorin  miixtolif
formalarin1 niimayis etdirir. Belo formalagsma prosesinin inkisaf etmis olkoalordo
asagidaki tisullar1 vardir:

» birlosma va udulma vasitasila, naticads bas firma nazarat sshm paketlarina sahib

olur,

» banklar vasitssilo firmalarin birlagdirilmasi yolu ilo onlarin firmalarin faaliyyati
tizarindo istiraki;

> Dbas sirkotdon miixtalif sabablora goérs, asasan do miistaqillik verma moagsadils vo
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nozarot Sohm paketini saxlamaqla toroma sirkotin ayrilmasi hesabina.

Inkisaf etmis olkolordo MSQ-nin foaliyyatinin tonzimlonmosinin iisullari

asagidakilardir:

» sohmlars garpaz sahiblik {isulu ilo;

» koordinator rolunu maliyys vo ya bank miiossisasi oynayir;

> holding tipli qruplarda idaroetmo osas vo toromo sirkatlorin qarsiligh
miinasibatlori hesabina bas sirkot torofindon yerino yetirilir.

MSQ-nin yaradilmasinin stimullagdirilmasi ideyasi1 xarici dlkalorin tocriibaloring
asaslandigi ticiin homin modellorin asas xiisusiyyatlorini tohlil etmok lazimdir.
Niimuno kimi Amerika konglomeratlarin1 gostormoak olar. Onlar XX asrin 50-60-c1
illarindon etibaran inkisaf etmoyo baglamisdirlar. Amerika konglomeratlari maliyya
institutlar1 ilo inteqrasiya olunmamisdirlar vo ovvalcadon xeyli diversifikasiya
olunmusdurlar. ABS-da MSQ-nin yaradilmasinin asas moqsadi riski diversifikasiya
etmoklo biznes-tsikillorin ndvbalonmasi naticalorindon qagilsin. Lakin bu ideya XX
asrin 70-80-ci illorindon etibaron tongidlora moruz qalmisdir. Buna sabob
konglomeratlarin baha basa golon diversifikasiyasi idi. Siibut edilmisdir ki, onlar
menecerlor yaratmigdirlar. Homin menecerlarin qazandigi amokhaqqi konglomeratin
Olciilorindan daha ¢ox asili idi.

Conubi Koreyada iqtisadiyyatin biitiin sahalorinds bir ne¢a boyiik inhisarlasmis
cebollar vardir. Cebol — Conubi Koreya tosarriifat sisteminda istehsal slagaloring
osaslanmagla iri sirkoatlorin kigik vo orta girkatlorlo birliyindon ibarst qruplarin adidir.
Osas ¢ebollarin payma iimumi daxili mshsulun 60 faizindon ¢oxu va ixracin 70 faizo
godari diisiir. Koreya ¢ebollart holding sirkati otrafinda yaradilmis iri diversifikasiya
olunan konglomeratlar sayilirlar. Koreyanin alimlari belo gonasto galmislor ki, ¢ebol
miioyyan ailalorin miilkiyyatinds, vahid inzibati vo maliyya nazarati altinda yerlosmis
formal cohotdon miistaqil firmalar qrupudur. Cebollarin idars olunmasi ailalor
torafindon hayata kegirilmasino baxmayaraq, onlarin sohmdar kapitalinda pay1 bazi
hallarda 50 faizi 6tiir (codval 1.1.).
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Cadval 1.1. [7;33]
Canubi Koreyada sahmlarin aparici miilkiyyatgilor arasinda béliisdiiriilmasi, adi

sahmlarin iimumi sayinda xiisusi ¢akisi, (%-19)

Qrup Osasini qoyan SSZS;EL;?ZEHIH Toromo firmalar Yekun
KIA 17,1 0,4 4,2 21,9
Samsung 1,5 1,3 46,3 49,3
Daewoo 3,9 2,8 34,6 414
Sanyen 2,9 1,3 28,9 33,1
CK Global 10,9 6,5 33,5 51,2
LG 0,1 5,6 33,0 39,7
Xende 3,7 12,1 44,6 60,4
Xancin 7,5 12,6 18,2 40,3

Cebolun torkibinda olan firmalara nozarati XX asrin 70-ci illorina godar asas
miilkiyyatei, onlarin ailo tizvlori vo dostlari torafindon hoyata kegirilirdi. Cebollarda
yiikksok saviyyada diversifikasiya movcuddur. Cebollarin har birindo sonayenin asas
saholori yerlosdiyi iigiin bu ¢ebollara daxil olan miixtalif firmalar arasinda yiiksok
soviyyodo rogabost yaranmusdir. 90-ci1 illorin ortalarinda iso ii¢ bdyiik ¢ebolun
torkibinds olan sonaye firmalarin imumi say1 40-57 arasinda olmusdur.

Conubi Koreyada g¢ebollarin yaranmasi vo formalasmasi getdikco inkisaf edir.
Burada asas ¢ebollar imumi xiisusiyyatlori daha az olan firmalar1 birlesdirirdi. Buna
baxmayaraq, ¢ebollarin miixtalif sferalarinda yerloson firmalar arasinda miioyyon
alagalor méveud olmusdur.

Conubi Koreyada g¢ebollarin formalagsmasina vo onlarin inkisafina komok edan
asas amillora asagidakilardir:

» on son xarici texnologiyalardan istifads edilmasi;

> yiiksak soviyyads texnoloji, taskilati va maliyyas sabitliyinin tamin edilmasi;

» idaroetmo kadrlarinin hazirlanmasinda masuliyyatin daha da artirilmast;

» yeni saholorin siiratli sokildo manimsanilmasi va investisiya layihalarinin hoyata

kegirilmasi zaman1 qazanilmis tacriiba vasitasilo faaliyyatin diversifikasiyasi;

A\

strateji movgedon bdyiik layihalorin hoyat kegirilmosi {igiin ¢oxlu sayda maliyya

vasaitlorinin tez bir zamanda toplamaq bacarigi.
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Koreya c¢ebollarinin osas xiisusiyyoti onlarin ailo  kapitali osasinda
formalasmasidir. ©Ovvaldon indiya kimi onlar ailo noazarati altindadirlar. Onlar 6z
torkiblorina maliyys institutlarin1 daxil etmirlor vo hokiimatlo slagalori méhkomdir.
Burada gorarlarin gobul edilmasi vo onlara nozarot edilmosi giiclii suratdo
markoazlasdirilmis vo formalasdirilmisdir. Dovlatin gerari ilo onlar ucuz bank
kreditlorindan istifado etmoays basladilar. Buna baxmayaraq indiki dévrdo ¢ebollarin
boyiik bir hissasinin xeyli migdarda borclar1 yaranmisdir vo onlar béhran vaziyyatina
dismiisdiirlor.

Yaponiyada ailo sahibliyina moxsus korporasiyalar zaibatsu adlanir. ©vvallor
Yaponiyada comi dord zaibatsu var idi ki, onlar da holdinq sirkatlorina gevrilorok
basqa sirkotlorin sohmlorini alaraq vo ya nozarot paketlorino sahib olaraq
Yaponiyanin iqtisadiyyatinin biitiin saholorinin inkisafina nozarot edirdilor. Bu
sirkatlori zaibatsuya maxsus banklar maliyyslosdirirdi va zaibatsunun ticarat sirkatlori
IS0 0z novboasindo homin sirkotlorin mohsullarini  satirdi.  1945-ci ilo  godor
Yaponiyada olan zaibatsular «Migubisi», «Yasuda», «Mucui», «Sumitomo» idi.
Ikinci diinya miiharibasindon sonra zaibatsularm omlaki yeni sirkotloro verildi.
Moasalon, Mucuinin amlaki 180 sirkot arasinda bolisdiiriildii. Holding sirkatlorinin
foaliyyati, bir-birilarin sshmlarina vo sirkatlorina sahib olma, homin sirkatlorin
niimayanda heyatinin diger sirkatlorin miisahido suralarinda istirakina qgadaga
qoyuldu. Asili sirkatlora nazarat etmoak iigiin zaibatsudan istifado edon vasitalor geyri
qanuni hesab edildi. Buna baxmayaraq, zaibatsu banklari logv olundu vo onlar
mixtolif keyretsularin inkisafinda miihiim rol oynadilar.

Yaponiyada keyretsular ticarat, sigorta vo Sonaye sirkotlori torofindon bank
otrafinda yaradilirdilar. Onlar maliyya biznesino istigamotlonmoaklo iifiiqi
inteqrasiyaya, istehsala istigamotlonmoklo saquli inteqrasiyaya vo marketinge
istigamotlonirdilor. Keyretsu — yapon toasarriifat sisteminin nadir xiisusiyyatlorindan
biri miixtalif alagoalare, asasan do istehsal slagalorine asaslanmagla iri sirkatlorin kigik
vo orta sirkatlorlo birliyindon ibarat qruplarin adidir. Keyretsunun son tipi ticarat,

marketing vo satis sirkotlorini  Dbirlosdirir.  MSQ-nin  maliyyslosmasindo,
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monitoringinds Vo integrasiyasinda miihiim rolu maliyys institutlar1 yerina yetirirlar.
Biitiin xarici kommersiya olagalarinin morkazlosdirilmasini ticarot sirkotlori yerino
yetirirlor. Burada biznesin va kapitalin giiclii inteqrasiyasi movcuddur.

Alman konsernlari XIX asrin sonunda meydana galdilor. Onlar saquli olaraq
inteqrasiya edilmis qruplar soklinds idilor. Onlar emal sonayesindon yuxari hasilat vo
xammal foaliyyatino vo asagi son mohsula harokat etmoklo yaradilirdilar. MSQ-nin
yaradilmasinin 2sas Sobobi xammala ¢okilon Xarclor va onlarin keyfiyyotino nozarat,
homginin tolobo nozarotinin gliclonmosidir. Bundan basqa konsernlor sosial
inteqrasiyan1 da tomin edirdilor. Buna sabab talob olunan texniki ixtisaslagsma orta
tohsil saviyyasindan yiiksok idi. Alman konsernlaring ailolor nazarot edirdi. Ikinci
diinya miiharibasindon sonra iso banklar alman konsernlorinin yaradilmasi vo
inkisafinda osas rol oynamaga basladilar.

Banklarin rolu vo onlarin geyri-maliyys sektoru ilo genis olagolori Almaniya
igtisadiyyatinin strukturunun aSasini togkil edir. Alman ganunvericiliyino goro xiisusi
investorlar fond birjalarina ¢ixisa malik olmurlar, banklar vasitasilo iso Sohmlori alir
vo satirlar. Kigik miistaqil sohmdarlar yiliksok transaksion xarclora gora sshmlori
6zlarinds saxlamurlar vo onlar 6z sshmlarini bankda depozits qoyurlar. Banklar iss 6z
miistorilorino sohmdarlarin imumi yigincaqlar1 haqqinda informasiyalar toqdim edir.
Alman banklarinin gostordiyi azsayli pulsuz xidmatlardan biri da xiisusi sohmdarlarin
etibarnamo asasinda depozit sohmlor {izro sosvermos hiiququnu banka otiirmasidir.
Bunun naticasinds iso Almaniyanin banklar1 téroms investisiya sirkotlorino aid
sasverma hiiququna, sahmlora xiisusi sahiblik hiiququna vo Sohmlara etibarnama
osasinda Almaniyanin 6ndo gedon agiq sohmdar comiyyatlorino genis nozarot
salahiyyatloring sahib olmusdurlar.

Miiasir dovrde Almaniyada MSQ-nin timumi say1 ondan ¢ox deyildir. Bu MSQ-
larin asasini1 sanaye, sigorta, bank, ticarat Vo nagliyyat inhisarlar toskil edir. Ug osas
MSQ-nin basinda Alman, Kommersiya vo Drezden kimi bdyiik banklar dayanir.
Onlarin payma sohmdar kapitalinin ticdo biri, dordde biri vo sokkizdo biri diisiir.

Bank toskilatt mosololori holl edir, maliyys siyasotini hoyata kegirir, sigorta
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xidmatlori gostarir. Bank homginin MSQ-nin torkibinds olan firmalarin xarici
maraqlarin1 tomin edir, Xarico kapital qoyulmasinda foal istirak edir vo Yyerli
ixracatgilarin kreditlosmosini hoyata kegirir.

ABS-da sshmdar comiyyatlori korporasiya adlandirilir. Korporasiya hiiquqi soxs
statusu almis kapitallarin birlogsmosidir. Korporasiyalarin dérd formasi vardir:
sahibkar, geyri-sahibkar, kiitlovi, yarimkiitlovi. Kiitlovi korporasiyalara misal olaraq
dovlot vo bolodiyys idaroetmo orqanlarini misal gostormok olar. Yarimkiitlovi
korporasiyalar biidco vosaitlori hesabina foaliyyat gostorirlor vo miidafio vo ya sosial
yoniimlii miiassisalori ohato edirlor. Qeyri-sahibkar korporasiyalara misal olaraq dini
toskilatlar1, tohsil miiassisalorini, xeyriyys fondlarini, ictimai birliklori géstormok
olar. Sahibkar korporasiyalarin iki novii vardir: imumi korporasiya vo qapali
korporasiya. Umumi korporasiya agiq sohmdar comiyyatine, qapali korporasiya iso
qapali sohmdar comiyyatine uygun golir [9;226-227]. ABS-da sahibkar
korporasiyalarinin hiiquglart dovlstin iimumi ganunu ilo deyil, ayri-ayri statlarin
6zlinomoxsus qanunlari ilo tonzimlonir. ABS-da korporasiyalarin 0sas tosis sonadlori
nizamnamos Vo tosis miigavilosidir. Hor hansi bir fiziki soxs toklikdo vo ya
yoldasliqlar, assosiasiya va digoarlori ilo birlikdo korporasiya yarada bilor. ABS-da
Sonayenin isini yiiksok Soviyyodo slagolondirilmis maliyys-Sonaye qruplarini tomsil
edon ylizdon ¢ox korporasiya miiayyanlosdirir. Rasmi statistikaya géra ABS-in is¢i
qiivvasinin 45 faizi, investisiya qoyulusunun 50 faizi vo timumi daxili mshsulun 55-
60 faizi korporasiyalarin payina diisir.

Miiasir dovrde ABS-da MSQ-nin iki osas formasi vardir. Bunlarin bir-birindan
asas forqi onlarin otrafinda toplasan qruplarin morkoazi ilo forglonir. Birinci halda bu
morkaz bank holdingi, ikinci halda isa bu morkaz istehsal texnoloji kompleks kimi
cixis edir. ABS-in maliyys-Sonaye qruplarindan on moshurlarina misal olaraq
«Melony, «Qaks», «Limen-Qoldmen», «Ceyz», «Morqan» va s. qruplart gostarmok
olar.

ABS-1n korporasiyalarmin oksariyystinin bdyiik investisiya strukturlart vardir.

Bu miiassisalor 6zlorinin maraqlarindan daha da irali gedon bdyiikk vo miistaqil
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miiossisalordir. Buna misal olaraq General Electric Capital Service sirkatini

gostarmak olar. Bu sirkat iyirmidon ¢ox xidmat sferasinda foaliyyat gdstorir ki, bu da

«GE» korporasiyasmin timumi galirinin 35 faizi mohz bu xidmot sferalarindan oldo

edilir. ABS-da foaliyyot gostoron boyiik korporasiyalarin oksariyysti hom do

transmilli korporasiyalardir. Misal olaraq, General Motors tarkibina ABS-in 200-don
cox fabriki, Kanadanin 12 fabriki vo diger olkalorin 32 fabriki daxildir ki, bu da
diinyada avtomobil istehsalinin 20 faizo gqodari bu sirkotin payina disiir.

Yekun olarag MSQ-nin formalasmasi va inkisafi sahasinds diinya tocriibasini
timumiloasdirarok asagidaki naticaya galmok olar:

» MSQ-nin yaradilmasi vo foaliyyatinin idaro olunmasinda xeyli milli farglarin
olmasina baxmayaraq bunlar MSQ-larin inkisafinda he¢ bir manes yaratmur;

» Dbankin olagoalondirici vo asas investisiya rolunu hoyat kegirdiyi model etalon
hesab edilmir. MSQ-nin maliyyoslosmosi onun milli xiisusiyyatlorindon asili
olarag borc vasaitlori vo daxili vasaitlor hesabina bas vers bilar;

» dovlat kredit, investisiya, igtisadi, vergi va antiinhisar siyasati vasitasilo MSQ-nin
yaradilmasina boyiik tosir gostarir Ki, bunun da naticasinds iqtisadi artim tempi

yiiksalir.
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FOSIL 2. SOHMDAR COMIYYOTLORININ INKISAFININ TOSKILATI-
IQTiISADI MEXANIZMI

§2.1. Sahmdar camiyyatlarinin idaraetma sisteminin takmillasdirilmasi

Muzdlu  isgilorin ~ sohmdar  comiyyatlorinin  idaroetmoa  sisteminin
tokmillasdirilmoasi licin  miiassisaya calb edilmasi samarali naticalor aldo etmoys
imkan verir. Muzdlu iscilarin sohmdar comiyyatlorino calb edilmasini nazards tutan
modellor (alman, ingilis vo s.) Qarbi Avropa o&lkalorinds genis yayilmisdir. Bu
modellarin sohmdar comiyyatlorinds totbiq edilmasi is alanlarin va is veranlarin
qarsiligli alagolondirilmasina vo sosial miibahisolorin asagi diismasine, homginin
muzdlu is¢ilor, sohmdarlar vo menecerlor arasinda hiiquq vo voazifolorin somorali
sokildo bolgiisiinii igtisadi hakimiyyatin bir oaldo birlogdirilmasine vo yaxud
parcalanmasina imkan vermir.

Muzdlu iscilarin sshmdar comiyyatlorinin idara edilmasinds istiraki onlarin
miisahido surasinda hiiquqi istirakinin komayi ilo hoyata kegirilir. Miisahido surasi
kapitalin vo amayin maraqlarini qorumagqla miiassiSalorin baslica toskilati vazifalorini
reallasdirr.

Diinya tocriibasinds muzdlu is¢ilorin sshmdar comiyyatlorin idars edilmasinda
istirakinin ti¢ formasi vardir:

1) 1972-ci ildo verilmis ganunlara gora 2000 noforadok muzdlu isginin isladiyi
sohmdar comiyyati miiassisalordo miisahido surasinin tizvlorinin 1/3 hissasi
muzdlu isc¢ilor olmalidir. Onlarin sec¢ilmasi prosesi Sshmdar camiyyati
miiassisalarinin isgilari tarafindan hoyata kegirilir.

2) 1976-c1 ilds verilmis qanunlara géra 2000 nafordon artiq muzdlu is¢inin islodiyi
sohmdar comiyyati miiassisalorinin miisahido surasinda sohmdarlarin vo muzdlu
is¢ilarin say1 barabar olurlar.

3) 8000 nofardon artiq muzdlu is¢inin isladiyi sohmdar comiyyati miiassisalorindo
muzdlu isgilordon miisahids surasina se¢ilmok ii¢iin segicilarin yigicaqlarinda

segkilor kegirilir. Ogar verilmis qorarda segicilorin do segilmasi noazards
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tutulmussa, bu zaman homin miiassisado qulluggular vo fohlolor arasinda
bolgiilara omal edilmalidir.

Muzdlu isgilordon toskil edilmis xiisusi heyotin istirak etmosi prinsipi
sohmdarlarin imumi yigincaginin aparilmasi isindo foaliyyst gostormir. Muzdlu
is¢ilordon ibarat xiisusi heyatin idaro heystinin isindo istirak etmoaSi mosalasine
galinco burada miisahido surasi idara heyatinin tam hiiquqlu iizvii oldugu {i¢iin onun
omok tizro direktorunu bu vozifoys toyin etmosi genis yayilmisdir. ©Omok iizro
direktorun osas vazifasi idaroetmodo muzdlu is¢ilorin maraqlarini qorumaqdir. ©mok
tizra direktorun salahiyyatlorina hamginin kadr va sosial masalalor do daxildir.

Inkisaf etmis 6lkelorin bozilorinin tocriibesinde nozords tutulur ki, schmdarlarin
imumi yigincaginda miisahido surasinin secilmasi Sohmdarlar ti¢lin olverislidir.
Miisahido surasmin {izvlori iso miassisalorin rohbarlorini se¢ir ki, onlar da miisahido
surasima tabe olurlar. Sonra rahbor, menecerlori vazifalora toyin edir. Bir gayda
olarag, miisahido surasmin rolu uzun miiddotli planlasdirma vo nozaratedici
idaraetmo funksiyasmin hoyata kegirilmasi ilo mohdudlasir. Miisahido surasi yalniz
bohran bas veran dovrlards biznes omoliyyatlarinda istirak edir.

Hor il sohmdar comiyyatlorinin miisahido surasimmin tizvleri sshmdarlar
torofindon segilirlor. Bu sohmdarlarin hor biri 6z sashmlarino uygun qaydada sas
verirlor. Sohmdarlar azliq ¢oxluga tabe olmadigi toqdirde moahkamonin Qorarina
osason miisahido surasinda 6z niimayandslorini talob etmok hiiququna malikdirlor.
Oksar hallarda azliq rolunda bir-birilo miibarizo aparan sahibkarlarin niimayondolori
cixis edir. Onlar sohmdar comiyyati tizorinds nozarati alo kegirmok istayirlor.

Miisahido surasmin toskili vo foaliyyatinin qurulmasi moasalosi diinya
tocriibasinds asas mosalolorden biridir. Inkisaf etmis dlkalorin tocriibasinde miisahido
surasinin iizvlorinin minimum say1 ganunla miioyyanlosdirilir. Adoton miisahido
surasinin izvlorinin minimum say1 bir ilo ii¢ arasinda gobul edilir. Orta vo iri
sirkatlords miisahida surasinin tizvlarinin say1 bir gadar gox olur.

Miisahido surasmin torkibi daxili vo xarici tizvlordon ibarat olmalidir. Miisahida

surasinin samaraliliyi tizvler arasindaki nisbatdon asilidir. Daxili tizvler korporativ
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inzibat¢ilarin torkibindoki sohmdarlardan secilirlor. Miisahido surasinin torkibinds
onlarin say1r on azi iki nofordon ibarot olur: comiyyatin prezidenti vo miisahido
surasinin  sadri. Daxili iizvlorin sayr no Qodor ¢ox olarsa, onlar ¢oxlu sayda
problemlari hall etmays c¢alisirlar. Daxili tizvler hoddon artiq miibahisali problemlori
bas raislo tokbatok hall etmoys ¢alisirlar.

Miisahido surasinin xarici tzvleri sirkotin is¢ilori arasindan se¢ilmomolidir.
Xarici tizvlorin torkibi isa bu comiyyato mohsul satan vo xidmatlor gostoron digor
sirkotlorin niimayondolorindon, ictimai toskilatlarin niimayandslorindon, banklarin
niimayandoalarindan, hamg¢inin professorlar, vakillor vo alimlordon ibarat ola bilar.
Xarici tizvlorin osas foaliyyati comiyyatin diger firmalar, miiossisalor vo toskilatlarla
olagolorinin nizama salinmasi va giiclondirilmasi, homginin ona xarici amillarin
tosirinin nazoro alinmasina yardim etmokdon ibaratdir. Bu xarici amilloro misal
olaraq, hokumat togkilatlarinin movqgeyini, ictimaiyyati, bazarin konyukturasini va S.
gostormoak olar. Xarici tizvler 6zlarinin bilik vo tocriibolorini sirkotds totbiq eds
bilorlor. Bazon miisahido surasinin miistagilliyini vo obyektivliyini daha da artirmaq
ticiin daxili tizvlorin sayinin azaldilmasi va yaxud birdafalik konarlagdirilmasi toklifi
edilo bilor. Bu toklif bas raiss do aid edilo bilor vo yaxud miisahids surasiin sadrinin
xarici tizvlar arasindan sec¢ilmasi toklif edilo bilor.

Miisahido surasina onun rohbori bas¢iliq edir. Rohbor sura vo miidriyyat
arasinda 2sas vasitogidir. O sura adindan sohmdarlarla slagalor yaradir. Rohbar illik
yigincagin sadri olur vo miisahido surasinin digor tizvlori ilo birlikdo onlarin
qarsisinda hesabat verir,

XX asrin 90-c1 illarinda 100 on iri yapon firmasinda xarici iizvlor miisahido

surasinin tarkibinin 8.3%-ni togkil etmisdir (cadval 2.1.).
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Cadval 2.1. [7;113]

100 an iri yapon firmasinin miisahids surasimin tarkibins dair malumatlar

Miisahido surasinin torkibi gostaricilori Say1, nofarlo %-lo
Miisahido surasi tizvlorinin imumi 2149 100
miqdari
Oz sirkatlorinin .musahlfla suras1 torkibina 1683 78.3
daxil olan lizvlor
Miioyyon miiddato bu sirket kegmis vo
onun miisahids surasi torkibina daxil olan 286 13,3
iizvlor
Miisahidos surasinin torkibina daxil olan
. o . 180 8,3
basqa sirkotlorin tizvlori

Asagidaki codvoldo iso miixtolif dlkolorin emal sonaye firmalarinin miisahido

surasinin torkibinin miiqayisasi gostorilmisdir (cadval 2.2.).

Cadval 2.2. [7:113]

Miixtoalif 61kalarin emal sanaye firmalarinin miisahids surasimin tarkibinin

miigayisasi

Sirkatlorin

Olkolor

xarakteristikasi Almaniya Boyiik Britaniya

ABS

Yaponiya

Miisahido surasi
torkibinds xarici
tizvlorin ¢oxluq 0 30
toskil etdiy1
sirkatlorin say1

83

Miisahido surasi
torkibina
homkarlar ittifaqi
- - 50 0
niimayandalarinin
daxil edildiyi
sirkatlorin say1

Coadvaldon goriindiiyii kimi ABS Tigiin saciyyavi olan heyat torkibinds iizvlorin

saymin {stiinliik togkil etmasi tocriibasi Bdoyiik Britaniyada daha az yayilmus,

Yaponiya vo Almaniyada iso ondan istifads edilmomisdir.

ABS-da miisahido surasi {izvliiyline namizadlorin se¢ilmasinds asas rolu sirkot

miilkiyyatc¢ilorinin niivasi Vo onun ali miidriyyoti oynayir. Onlarin miisahido surasi

lizvliiylino secilmasi zamani sahibkarligin miixtalif sahalorinds tocriibasi olan
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miitoxassislora istiinliikk verilir. Miisahido surasinin xarici tizvlorinin se¢ilmasi
zamani 2sas diqgot soxsiyyatin monavi va pesokar keyfiyyatina verilir.

Miisahido surasinin reqlamentino Vo diger aktlarina oaSasan onun Xarici
tizvlorinin yas haddi miioyyan edilir. Bu yas haddi asason 70-75 yas araliginda gabul
edilir. Miisahido surasinin daxili lizvlori pensiya yasina (60-65 yas) catdigdan sonra
onlar miisahido surasmin xarici {izvlori se¢ilo bilarlar.

Diinya tocriibasine goro miisahido surasi hoftodos, ayda, riibdo, ildo vo digor
miiddotlor arasinda bir dofs iclas kegirir. Moasalon, “Korn-Ferry International” Nyu
York firmasinin miisahido surasi ildo 8 dofs iclas kegirir, komitalori iss ilds ti¢ dofo
toplasir. Iclaslarin davam etmo miiddati giindo 2-3 saat toskil edir. Lakin, bdhran
voziyyatlorinds, tosorriifat strategiyasinin nozordon kegirilmosinds, bas raisin
doyisdirilmasi zamani, digar sirkatlorlo birlosmok {i¢iin vo bahali amlakin oldo
edilmosi zamani iclaslarin miiddati 2-3 giinodok davam eds bilor.

Miisahido surasinin tizvleri dovlst qulluggularina, ictimaiyyoto vo sshmdarlara
0z iglori haqqinda vo miiassisods islorin davamiyyoti haqqinda hesabat verirlor.
Masolon, onlar sohmdarlara sirkastlorin maliyys-miihasibat vo digar sonadlorini
togdim edirlor.

Miisahido surast miiassisalorin inzibati idaro isgilorini tez-tez doyisdirir vo
yeniloyir. Miisahido surasinin oasas Vvozifasi idaroetmoni yaxsi bilon vo onlara
komoklik eda bilacok tocriibali soxslori segmokdir.

Miisahidos surasi bir il miiddoatine asas idaroetma rahbarlarini vazifays tayin edir.
Miisahids suras1 hamginin, bir il miiddstine idaroetmo rohbarini — bas raisi tayin edir.
Miiassisalora rohbarlik edilmasins bas rois shomiyyatli rol oynayir. O, miiassisanin
bascist olmagla yanasi, direktorlar surasi, sshmdarlar vo miiassisanin digar bélmalori
arasinda oslagelondirici rol oynayir.

Bas raisin salahiyyst vo hiiquqglart ¢ox genigdir. Onun hiiquq vo Salahiyyatlori
sohmdarlarin vo miisahido surasinin yigincaqlari torafindon azaldila bilor. Bu iclaslar
miiossisonin islari ilo bagl hadisalor bas verdikds kegirilir.

Miisahids surasia rohbarlik etdiyi hallarda bas raisin tosiri daha da artir. Buna
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goro do, miisahido surasi miiossisonin bascisinin se¢ilmasi vo Vvazifoys toyin
edilmosino oshomiyyatli dorocads diqgot vo vaxt ayirir. Bu iso miisahido surasi
torofindon digar rohbarlorin se¢ilmasi va vozifaya tayin edilmasi ilo miiqayisado daha
coxdur.

Miisahidos surasinin tizvlori miidriyyata maslohatlor verir. Bas raisin maslohatgisi
vazifasini yerina yetironlor digor rohbarlora do maslohatlor vermalidirlor. Miisahido
surasi bas raisin isini qiymatlondirir, homginin onlar1 isdon do azad edo bilar. Bu kimi
hallar bir qayda olaraq bohran vaziyyatinds yani, sirkatin islori yolunda olmadiqda
Va bas rais 6z vazifa 6hdaliyini yerina yetira bilmadikdo meydana ¢ixir.

Miisahido surasmin solahiyyatlarinin torkibine hamginin, qurulus aktivlerinda
boyiik dayisikliklor, maliyya masalalorine goro (Qorarlar, miiossisonin borclari
saviyyasinds gorarlari, birlosma va udulmasi {izra siyasstin formalasmasi aid edilir.

Miisahido surasi maliyyo masalalorinda rohbarliyin avvalcodon miiayyan
olunmus hiidudlarindan artiq kapitallarin xarclonilmosi barasinds bdyiik mablagds
istigrazlarin verilmasi, miilkiyyatin icaroys verilmasi iiglin xeyli miqdarda vasaitin
xarclonmasi, vacib 06danislor, hadiyyalor barasinda roahbarliyin istoklorini nazars
almalidir. Miisahidos suras1 hamg¢inin, toftis vo maliyys komissiyalarinin hesabatlarina
baxmali vo tosdiq etmoalidir ki, miiassisalorin maliyys voziyyati barssinds yekun
naticalor ¢ixarsin. Buna paralel olaraq miisahidos surasi, toftislor vo dovri yoxlamalar
aparmalidir. Miisahido suras1 rohbarliyin firmalar vo miiassisalor ii¢lin xarici
miifattislorin secilmasi Vo secilmis miifattislorin namizadliyi barssinds tokliflarine
baxmali vo tokliflorin tesdigi edilmasi {igiin sohmdarlarm timumi yigincaginin
kegirilmasi barasinde miivafiq qorar vermolidir.

Inkisaf etmis olkolorin iri sirketlorinin miisahido surasinin mdvcud idaroetmo
sisteminin Azarbaycanda foaliyyat gostaran an boyiik sshmdar comiyyatlorinds tatbiq
edilmasi, sohmdar comiyyatlorinin igtisadiyyatin inkisafinin asas amili kimi foaliyyat

gostarmoasi ilo naticalonardi.
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§2.2. Sahmdar comiyyatlarinin emissiya-dividend faaliyyatinin

yaxsilagdirilmasi

Emissiya dedikdo, dovlot torofindon sohmin buraxilisinin  geydiyyatina
asaslanaraq sehmlorin dovriyyays buraxilis gaydasi lizro miioyyon olunmus ganun
nazardoa tutulur. Sshmlor dévriyyays yalniz onlarin emissiyasi yolu ilo buraxila bilar.
Buna goro do sohmlor emission giymatli kagizlar qrupuna aid edilir. No godor ki,
sohm — emission qiymoatli kagizdir, bir o godor do onunla bagli “buraxilis” va
“emissiya” terminlori sinonim kimi istifads edilo bilar [9].

Sohmdar comiyyatinin nizamnamo kapitalinda buraxilacaq sehmlorin novii,
kateqoriyasi, nominal dayari vo tosis¢ilor torafindon satin alman sashmlorin miqdari
gostorilir.

Sohm bazarinda investorlar 6z vosaitlori hesabina sohm almaqla risk etmis
olurlar. Buna goro do, investorlarin maraq vo monafelorini qorumaq ii¢iin sshm
buraxilisinin dévlat tonzimlonmasini hoyata kegiron orqan asagidaki ii¢ asas istigamat
lizro foaliyyat gostorir [2]:

» sohmlori buraxanlarin vo sshmlari satanlarin dovlot geydiyyatini aparir, onlarin
saxsiyyatini miioyyanlosdirir vo pesakarlara lisenziyalar verirlar;

» sohmlorin buraxilist barodo anlasigh, doaqiq, diizgiin, aydin vo tam
informasiyalarin kiitlovi informasiya vasitalorindo yayilmasi istigamatinds
foaliyyat gostorirlar;

» sohmlorin buraxilmasi iizra gqanunlarin pozulmasi hallarina nazarst edir va belo
hallara gars1 miibarizs aparir.

Sohmlarin emissiyasinin asas moagsadi sshmdar camiyyatlarinin nizamnamo
kapitalinin formalasmasidir. Sohmlorin  emissiyasinin  digar moqgsadlarine isa
asagidakilar daxildir [9]:

» sohmdar comiyyatlorinin idaro edilmasinds sshmdarlarin rolunun va torkibinin
doyisdirilmasi;

» sohmdar comiyyatlorinin faaliyyat istigamatlorinin geniglonmasi;
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kapitalin strukturunun doyisdirilmasi;

istehsalat foaliyyatinin genislondirilmasi vo borclarin 6donilmasi ilo olagodar
olmayan magsadlors gora pul vasaitlarinin calb edilmasi:

bazarin basqa istirak¢ilart tarafindon udulma tasiri.

Sohmloarin emissiya proseduru dedikdo, sshmlorin boliisdiirtilmasi ilo bagli olan

foaaliyyatlorin comi nazards tutulur. Sohmlarin emissiya prosedurunun morhalalaring

asagidakilar daxildir:

YV V. V V V VY

sohmlorin buraxilmasi barads gorarin qobul olunmast;

sohmloarin buraxilmasinin dévlat geydiyyatina alinmast;

sohmloarin sertifikatlarinin hazirlanmasi;

sohmlarin yerlosdirilmasi;

sohmlorin buraxilmasinin naticalori barads hesabatlarin hazirlanmasi;
sohmdar comiyyatinin nizamnamasinds lazimi doayisikliklarin edilmasi.

Sohmdar comiyyatinin emissiya siyasati kapitalin strukturunun idara olunmasi

istigamatindo foaliyyat planinin va programinin aparilmasidir. Emissiya siyasati tokco

bununla kifaystlonmir, 0 homginin sshmdar comiyyatinin kapitalinin strukturunun

doyisdirilmasi, sshmdar comiyyatinin aktivlorinin artirilmasi hesabina nizamnamo

kapitalinin artirilmasinin uzunmiiddatli plani ola bilar.

YV VY

YV V VYV V

Emissiya siyasatinin elementlorins asagidakilar daxildir [2]:
ayri-ayr1 magsadlora gora xiisusi sohmlorin alinmast;
sohmdar kapitalinin strukturunun doyisdirilmesi iizra nazards tutulmus naticanin
alda edilmasi istigamatinds emissiyanin macmusu;
yerlosdirilmis qiymatli kagizlarin 6danilmasi miiddotlori va tisullari;
Sohmin miistagil faaliyyat kimi emissiyas;
dividend siyasati;
toskilati-texnoloji qorarlar, niimuns olaraq giymatli kagizlarin yerlogsdirilmasi
haqqinda qorarlarin tosdigi istigamotinds solahiyyatlorin miisahido surasinda
bolisdiirilmasi.

Sohmdar comiyyatinin isinin konkret faaliyyat sahasinds perpektiviori vo
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planlart emissiya siyasotinin konsepsiyasinda vo ya ideologiyasinda ifado edilir.
Tutag ki, schmdar comiyyati is¢ilor arasinda yerlogsdirmok tiiglin hor zaman xiisusi
sohmlor satin alir. Noticodo Sohmdar kapitalinin strukturu xeyli doyiso Vo isci
miilkiyyatgilorin yeni birliklori yarana bilor. Bu iso comiyyatin maliyyo-tosarriifat
foaliyyatinin naticalorinin miisbat istigamotdo doyismosine gatirib ¢ixara bilor. Digor
bir misala gors, sshmdar comiyyati goalirinin bir hissasini sohmdarlarin arasinda
yerlogdirilon sohmlorin olavo emissiyasina istigamatlonir. Yekun noticods iso
sohmdarlarin har biri vergilori 6domodon 6z kapitallarini artirir vo 0, Xeyli sayda
omlakin miilkiyyatc¢ising ¢evrilir.

Sohmdar comiyyatinin emissiya Siyasotinin ideologiyasi xiisusi vasaitlorin
maksimum siiratlo artinlmasina istiqgamotlondirilmisdirss, bu zaman sshmlarin
6danilmasi iisulu amlak yox, pul vesaitlori olmalidir. Ciinki, amlak pul vosaitlori ilo
miiqayisods daha az likvidliys sahibdir. Bundan slava, 6donis miiddatlori do miimkiin
godor qisa olmalidir.

Buna goro do, ohomiyyatli sonadlori hazirlamazdan ovval emitent giymatli
kagizlarin hansi kateqoriyasinin va tiplorinin buraxilmasini, emissiyanin magsadinin,
limitinin vao hacminin necs olmasini, emissiyanin kima va nays (kigik vo ya boylik
investorlara, nizamnamos kapitalinin strukturunun doayisdirilmasina, va S. naticaloro)
istigamatlonmasini miiayyanlosdirmalidir.

Emissiya siyasatinin mozmununu miioyyonlosdiron osas amilloro asagidakilar
daxildir:

» emitentin iqtisadi inkisaf prognozu;
qiymatli kagizlarin buraxilmasina va yerlosdirilmasine mahdudiyyatlor;
artiq buraxilmig qiymatli kagizlarin méveud likvidlik soviyyasi;

emitentin emissiya siyasatinin magsadlori;

YV V VYV V

emitentin sosial shamiyyati vo hiiququ statusu.
Sohmdar camiyyatinin emissiya siyasati asagidaki toloblora cavab vermoalidir:
» emissiya siyasotinin iglonib hazirlanmasi emitentin inkisaf siyasoti ilo

razilagdirilmalidir. Yoni, emissiya siyasatinin magsadlori vo hayata kegirilmasi
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sartlori emitentin maqsad va vazifalarindan irslido olmalidir;

» emissiya siyasoti emitentin giymotli kagizlar bazarinin hazirki voziyyatinin
tohlilini, onun sohmdar kapitalinin strukturunun doyismo meyllorini izah etmoyi
Vo miivafiq gqaydada emissiya siyaSatinin aparilmasi istigamotinds tokliflarin
verilmasini nazardo tutur;

» emissiya siyasatinin asas mogsad va xiisusiyyatlorinin xarakteri oks edilmalidir.
Ciinki, 6zollogdirilon miiassisalorin aksariyyatinin nizamnams kapitalinda dovlot
yaxud boaladiyys qurumunun saxlanilan hissalorinde miioyyan mohdudiyyatlor
moveuddur. Digor xiisusiyyatlora iso giymotin movcud soviyyasi, miiayyan
sohmdarda nozarst sohm paketinin saxlanilmasi, buraxilan qiymotli kagizlarin
yerlasdirilmasi vo miioyyan emissiya golirinin alinmasi daxildir;

> emissiya siyasati torkibindo emissiyalarin hacmini vo ardicilligini, buraxilan
giymotli kagizlarin kateqoriyalari vo ndvlori ilo forglonon bir ne¢o variantin
miiqayisali tohlilini vo diizgiin izahin birlasdirir.

Qiymatli kagizlarin hansi ndviiniin secilmasi istigamatinds timumi tokliflorin
verilmasi miimkiin deyildir. Qiymaotli kagizlarin hanst névds buraxilacagi barado
gorar ilk novbada emissiya siyasatinin kegirilmasi mogsadindon asilidir. Emissiyanin
miixtolif variantlari istiqgamatindo emitent Xorclorinin hesablanmasi aparilmalidir.
Emissiya siyasotinin asas moagsadi miiayyan sayda Sohmdarin sohm paketinin
coxaldilmasi vo sshmdar kapitalinin strukturunun doyisdirilmasidirsa, bu zaman adi
sohmlarin buraxilmasi lazimdir. Ogar emissiya siyasatinin asas mogsadi sohmdarlarin
sas hesabini doyismodon investisiya resurslarinin soforbar edilmasidirss, bu zaman
imtiyazli sohmlorin buraxilmasi lazimdir.

Emissiya variantlarinin yerlogdirilmasi iisulu {izro miigayisasinds isa bu tisullari
(gapal1 yerlasdirma, donarlik, soshmlarin bolgiisii, agiq abuna) miiqayisa etmokdan
alava, investor qruplarini tahlil etmak, investorlarin magsadloarini, fiziki va ya hiiquqi
soxs olduglarin1 miioyyanlosdirmok lazimdir. Investor qruplarmi secilmosindo osas
tolob sohmlarin  oldo  edilmosi istigamatindo  yalniz investor qrupu {igiin

stimullagdirma tadbirlorinin iglonib hazirlanmasidir. ©gar emitentin  sshmlarina
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Kifayat godor tolob yoxdursa, bu zaman emitent yeni schm buraxarkon votondaslar
arasinda giizostli sortlorlo sohm satis1 todbirlorini apara, lotoreya miisabigolorini
kecira bilar.

Emissiya variantlarinin buraxilan qiymaotli kagizlarin kateqoriyalari, névlari vo
hocmlori ilo secilon miiqayisoesi, homginin yerlosdirilmo vasitolori vo basqa
xiisusiyyatlorina géra miiqayisasi emissiya golirliliyinin xalis vo emissiya galirinin
komiyyot meyarlarina goro Vo emissiya sortlorinin miitloglik doracasine gors aparilir.

Azorbaycan Respublikasinin Miilki Macallosinin 106-3-cti maddasino gors,
sohmdar comiyyatinin iimumi goalirindon biitiin vergilori, yigimlar1 vo digar macburi
Odonislori ¢ixdiqdan sonra xalis monfoot yaranir. Xalis monfoot comiyyatin
nizamnamasina asason miiayyan magsadlara istiqamatlondirilo bilor. Sohmdarlarin
imumi yigincaginda isa xalis monfostin sohmdar comiyyatinin maliyys ili {izro
boliisdiiriilmasi haqqinda goarar gobul edilir[1].

Sohmdar comiyyati nizamnamada gostarilon qaydalara uygun olaraq dovriyyada
olan sohmlara gors illik vo araliq dividendlor 6daya bilor. Dividendlorin 6danilmasi
haqqinda qorar verildiyi andan etibaron onlarin 6danilmasi barasinds 6hdaliklor
yaranir [1].

Adi sohm tizro dividend sshmdar comiyyatinin xalis manfootinin sshmdarlara
hor bir adi sohm {izro hesablanmis 6donislor soklindo boliisdiiriilmiis hissasidir.
Imtiyazli sohm iizro dividend sohmdar comiyyatinin tosorriifat foaliyyatinin
naticasindan asili olmayaraq, imtiyazli sshm sahiblarino, bir gayda olarag, sshmin
nominal doyarinin sabit faizi soklindo 6donilon vesaitdir. Homin vasaitin
odanilmasini tamin etmok tgiin sohmdar comiyyati 6z vosaitlori hesabma xiisusi
fondlar yarada bilar [1].

Dividendlor vo onlarin 6danilmasi gaydast haqqinda qoarar (hamin masalos
nizamnamodo miioyyon edilmodikda) comiyystin direktorlar surasinin (miisahido
surasinin) vo ya homin organlar formalasdirilmadigda camiyyatin icra organinin
toklifi ilo iimumi yigincaq torofindon gobul edilir. Sohmdar comiyyati adi seshmlor

tizro dividendlorin hesablanmasini (bdliisdiiriilmasini) imtiyazli sshmlarin biitiin
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novlori iizro dividendlorin hesablanmasindan (boliisdiiriilmasindon) sonra hoyata
kecirir. Dividendlorin hesablanmasinda (bdliisdiiriilmasindo) ilk névbalilik hiiququnu
veran imtiyazli sshmlar iizra dividendlor diger imtiyazli sshmlar iizro dividendlordan
avval bolisdiiriliir [1].

Dividendlor hesablanarkan sshmlarin hor bir névii vo nominali tizra har schmo
diison mablog eyni olmalidir. ©gor sohmdar comiyyatinin xalis aktivlarinin doayari
onun nizamnams kapitalinin miqdarindan azdirsa vo ya dividendlorin 6donilmosi
naticasindo az olacagsa, sshmdar comiyyati dividendlari elan eds vo 6daya bilmaz
[1].

Sohmdar comiyyatinin dividend siyasatinds dividendlarin 6l¢iisii, dividendlarin
0donis formalarinin  (sohmlor vo ya pullarla) vo dividend 6danislarinin
maliyysalosdirilma manbalorinin se¢ilmoasi hoyata kegirilir. Bundan oalava sshmdar
comiyyatinin dividend siyasatine homginin sohmdar kapitalinin strukturu, téromo
bazarda sohmin dovriyyasi, sshmlorin bazar doyori istigametinds nozarat iizro
mdvqeyi, idara heyatinin vo miisahids surasinin dividendlorin 6donilmasi do daxildir.

Sohmdar comiyyatinin dividend siyasatinin modellarini iki qrupa ayirmaq olar
va hamin qruplar asagidakilardir:

1) Divident siyasatinin 6ziiniin modellosdirilmasi;

2) Dividend siyasatinin comiyyatin dayarina tasirinin modellasdirilmasi.

Birinci models Lintner modeli, ikinci models isa Miller-Modilyani, Miller Roka va
Qordern modellari daxildir.

C.Lintnera goéra comiyyatdo magsadli dividend saviyyasinin mévcud olmasi

asagidaki amillardon asilidir [2]:

» dovriyys kapitalina talabat;

» investisiya proqrami va bu program tigiin vasaitlara talabat;

» Ccomiyyatin yeni schm buraxilist vo borc vosaitlorindon istifadasi istigamotindo
siyasati;

» comiyyatin maliyys giicii vo kapital bazarlarina daxil olmasimin miimkiin olmasi;
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» comiyyatin  sohmdarlar1 iglin sshmin giymatinin stabillik komiyyatinin
menecerlor torafindon subyektiv qiymatlondirilmasi;

> cari monfaat;

» sahonin perspektivlari va gozlanilon manfoot.

Sohmin galirli olmasi investorlarin aldigi dividendlordon va alqi-satqi gqiymatlori
arasindaki mozonna forgindon yaranir. Lakin, dividendlorin giiclii doyismoasi halinda
imumi golirin sabit qalmasi {iglin mozonno forgi doyisdirilmalidir. Cilinki,
dividendlorin hocmi asagi diisdiikco, investorlar sohmlorin alis qiymotini asagi
salmagla moazonna galirinin artirilmasini talob edacaklor. Yekun natice olaraq bu, cari
kotirovkalarin azalmasina sobab olacaqdir.

Dividendlorin artirilmasi zamani isa dayiskon dividendlorlo sohmin giymati
doyismoaz dividendlarlo sohmin giymati ilo miiqayisodo daha ¢ox doyisacakdir. Risk
etmayi bayanmoayan investorlar iso giymatlori daha az doyison sehmlori almaga
istigamotlonacoklor. Investorlar bu sohmlari almaq iigiin yiiksok mablogds 6donis
etmaya hazir olacaglar.

Tacriibada dividend siyasatinin miixtalif ndvlarindan istifads olunur. ©n genis
yayilmiglar1 asagidakilardir [29]:

» sohma sabit golir siyasati bir sshmin gatirdiyi galirlorin sabitliyi ilo ifads olunur.
Bir ¢ox sohmdarlar {igiin dividend daimi galir monbayi oldugundan investorlar,
adoton, siyasatin bu noviinii dastoklayirlor. Bundan oslavs, sshmo sabit galir
siyasati miiassisalora 6zlorini asagi riskli sirkat kimi saciyyslondirmok imkan1 ve-
rir. Hotta zorara diissalor bels, sirkatlor 6z dividendlorinin migdarini qoruyub sax-
lamalidirlar. Bu, sigorta sirkatlori vo pensiya fondlar1 kimi maliyys vasitogilori ilo
isloyan sirkoatlors komok ola bilar.

> golirlorin daimi pay siyasati moanfastin bir hissasindon sshmdarlara dividend
soklinda daimi faiz 6denmasi demoakdir. Manfaatin hacmi daimi olmadigina gora
bu halda dividendlorin miitloq hacmi tez-tez doyisilo bilor. Manfaat azaldigca
miivafiq olaraq dividendlorin hacmi do azalir, sirkot zororo diisdiikdo iso

dividendin iimumiyyatls kasilmosi miimkiindiir.
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> giizost siyasotindo dividend siyasatinin bu néviindan istifado edilorkan sashmlara
asagl moblogdo sabit dividend 6donilmosi vo ugurlu illords faizlorin artirilmasi
nozordo tutulur. Faiz 6domolori miintozom aparilmir. Belo siyasat biitovlikds
sirkotin  foaliyyoat c¢evikliyini miioyyan etss do, investorlarda dividendlori
gozladiklori moblogdo ala bilocoklorina siibho yaradir. Sohmdarlar belo geyri-
miioyyanliyi xoslamirlar. Bu siyasot yalniz galirlor doyiskon olanda somars vers
bilir.

» qaliq dividend siyasatindon sirkotin investisiya imkanlar1 qeyri-sabit olanda
istifado edilir. Bu zaman sirkot monfoot hesabina ilk ndévbado 6ziiniin
investisiyaya ehtiyacini o6dayir, yerdo galan hisso dividendlorin verilmosineg
yonaldilir,

Respublikamizda sshmdar comiyyatlarinds dividend siyasatinin aparilmasi {igiin
“galiq prinsipi”’ndon genis sokilds istifado olunur. Sohmdar comiyyatinin investisiya
Vo sosial programlarmin maliyyslosdirilmasi tomin olunduqgdan sonra qaliq
prinsipindan istifado edilir.

Sohm bazarinda sashmlorin alinib satilmasi1 zamani giymatlorlo manipulyasiya
imkan verilmamoalidir. Qiymatli kagizlar bazarinda qiymatlorlo manipulyasiya
giymatli kagizlar bazarinin stabilliyinin pozulmasina sobab ola bilon, giymatli
kagizlar bazarmin istirak¢ilarinin qiymatli kagizlarla aqdlor tizra gqiymatli kagizlarin
bazar giymatinin hor hansi bir tsulla avvalcadon razilagdirilmig, gosdon edilmis
amoallar ila siini olaraq doyisdirilmasidir. Sohm bazarinda giymatlorlo manipulyasiya
asagidaki hallarda edilir:

» sohmlarin giymatina tasir etmoak tigiin sahv informasiya verildikdo;

» sohmlora miilkiyyat hiiququnun doyismasini noazoro almayan alqi-satqi
miigavilasinin baglanilmasinda;

» digor soxslorin har hansi bir emitentin buraxdigr sshmlori aldiqda vo satdiqda,
yaxud sahmlari alib vo satmagdan imtina edilmasina macbur etmok moqsadi

giiddiikda, sshmlarin giymatini siini sokildo artirib-azaltdiqda, habelo soshmlarin
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giymatini  siini  sokildo artirib-azalmasina tasir edon omoliyyatlar yerino
yetirdikdo.

Dividenlorin  artirilmasi  istiqgamotinds  foaliyyat  gostoron  soshmdarlar
dividendlorin 6donilmosi barodo mosalalor {izorinds isloyarkon isgiizar mévqgedon
cixig etmoalidirlor. Homginin, qanunvericiliyin tonzimlonmosindo do miioyyan
problemlar vardir ki, bu problemlars eks-dividend miiddati qaydalari, xalis aktivlarin
standard torifi vo s. aiddir.

Dividendlorin asaga diismasi noticosindo miiossisolorin bazardaki mdvqelari
zoiflayir, investorlar, sshmdarlar va kreditorlarin géziinds niifuzdan diisiir. Buna goroa
do xarici sirkatlorin oksariyysti moanfoot doyisikliklori olmayan sabit dividendlori
6domaya hazirlasirlar. Boazi sirkatlor iso sohma gors sabit olan monfaat faizi 6dayirlor.
Mosolon, amerika sirkatlorindon biri belo bir dividend siyasatini hoyata kegirir:
“Dollar sirkat {igiin, dollar sohmdarlar ti¢iin”. Digor sshmdar comiyyatlori iso riibliik
asag1 soviyyoli dividendlor &doyirlor. ilin sonunda iso qazanilmis golirin real
saviyyasindan dividends alavalar edirlar.

Umumiyyatlo Avropa vo Amerika sirkotlorindo dividendin riibliik 6denisi
tocriibosi genis yayilmisdir. Bu regionlarda yerloson inkisaf etmis Olkalorin
sirkatlorinin hoyata kecirdiyi dividend siyasati yiiksok vo sabit dividend 6donislaring,
homginin sshmlarin bazar doayarlorinin artirilmasina yonaldilmisdir.

Respublikamizda faaliyyat gostaron sshmdar comiyyatlori dividend siyasatino
elo do ciddi ahomiyyat vermirlor. Sohmdar comiyyatlori 6z faaliyyatinds sado bir
gaydadan istifads edirlor. Bu qaydaya goéra onlar ya minimum dividend 6dayirlar, ya
da dividendlori imumiyyatlo 6domirlor. Lakin, xarici Olkolordo foaliyyst gostoran
soshmdar camiyyatlarinin dividend siyasati sabit va yiiksok dividend 6donislarine
yonaldilir ki, bu da soshmloarin bazar dayarini artirir. Azarbaycanda bels bir siyasatin

haoyata kegirilmasi sohmdar comiyyatlarinin faaliyyatino miisbat tosir gostorar.
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§2.3. Sahmdar camiyyatlarinda giymat mexanizminin takmillasdirilmasi

Sohmdar  comiyyatlorinin  sohmlorinin ~ giymatlondirilmosi  sashmlarin
buraxilmasini, Yyerlosdirilmasini va dovriyyasini ohato edir. Qanunvericilikda
sohmlorin ilkin giymatlondirilmasi onlarin nominal dayarino goéro aparilir. Soshmin
nominal dayari sschmdar comiyyatinin nizamnams kapitalinin dayarinin har hansi bir
sohmin buraxilisi naticesindo alinmis hissasidir. Adi sohmlorin nominal dayari bir
birina borabor olmali vo schmdarlar ii¢lin borabor hiiquglar1 tomin etmalidir.

Sohmdar comiyyatlorinin sohmlarinin - nominal dayari onun real giymatino
uygun golmir. Bu giymoti bazar miisyyonlosdirir. Nominal doyar uzun miiddot
sohmlorin  noévbati  giymatlondirmoalorinin - miioyyanlosdirilmosi  {iglin  asasdir.
Sohmlarin doyarinin névbati giymotlondirilmasi emissiya giymatini toyin etmoyas
ehtiyac yarandiqda bas verir. Bu sohmin olds edildiyi vaxt formalasan qiymatidir.
Qanunvericilikdo gostorilir ki, sshmin emissiya giymatli biitiin alicilar {igiin
borabardir, nominal doyardon artiq olur vo yaxud ona borabor olur. Sohmdar
Comiyyatinin yaradilmasi zamani sshmin 6donisi, onlarin nominal dayori asasinda
aparilir. Novbati hallarda isa sohmin dayari onun bazar giymati tizrs aparilir.

Emissiya giymatinin nominal doyardon artiq olan hissasi emissiya goliri sayilir.
Emissiya goliri sohmdar comiyyatinin xiisusi kapitalina birlogdirilir. Emissiya
giymatinin bazar qiymatindon asagi olmasinin 2 sobabi vardir:

1) Sohmdar bazar giymotindon 10% giizastlo sshmin oaldo edilmasi istigamatinda
Oziinilin hiiququndan istifado etso;
2) Vasitagiloar istirak etdikda oalava sshmlarin yerlosdirilmasi zamani.

Natica etibarilo sohmin bazar giymati miisyyan zamanda baglanan miiqavilalor
lizra cari giymotlorlo ifado edilon dayardir. Sohmin bazar giymati sshmin ikinci
bazarda alqi-satqi qiymatidir.

Asagidaki hallara gora sshmin bazar qiymatinin hesablanmasina chtiyac
duyulur:

» aciq tipli sshmdar comiyyati qapali tipli Sohmdar comiyyatins ¢evrildikds;
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sohmdar comiyyatlori birlosdirildikds;
SoS veran sohm paketi alindiqda;
keemis dovrda satilmis soXxsi Sohmlorin alinmasi haqqinda qarar gobul olunduqda;

sohmlarin qorunmasi ti¢iin kredit verildikds;

Y V V VYV V

sohmdar comiyyati boliindiikds va yaxu logv edildikdo.

Sohmin mazanna giymati sohmloras tolobat ¢cox oldugda sshmin toklif giymatins,
sohmlar ¢ox oldugda isa sshmin talob giymatina barabar olur. Naticada, sshmin real
mozonna qiymoti Sohmlorin alicilarinin  vo  saticilariin - gézlomoaloarinin  tosiri
naticosindo yaranir. Sehmin real mozonno giymatinin hesablanmasinin diisturu
asagidakidir:

_d+4d()
"onp

Burada, d-dividend (man.); Ad(t) - t zaman1 miiddatinds dividendin artimi; rs-

* 100%

ssuda faizi daracasi; B - riska gora 6donis faiz doracasidir.
Investorlari fikrinca sohmin colbedici olmasi iki halla miimkiindiir:
1) Dividend almaq imkanu ilo;
2) Alqi-satq1 zamani giymatlor farginds yaranan monfoot almaq imkani ilo.
Sohmo yatirilan investisiyanin somoraliliyinin dividend vo giymatlordon
asililiginin hesablanmasi diisturu asagidakidir:
L —Cy+d
Co

Burada ¢ - sohmin alis qiymati; ¢; - Sohmin satis qiymati; d - sshmo sahiblik
miiddatinds alinan dividenddir.

Qanunvericiliya gora dividendlorin 6danilmasi sshmdar comiyyatinin manfaati
hesabina aparilir. Dividendlorin  mablogi iso Sohmdar comiyyatinin dividend
siyasatine uygun olaraq miiayyanlagdirilir. Ovvalcadan geyd etdiyimiz kimi, dividend
siyasati sohmdar comiyyatinin  monfootinin  miioyyan hissasinin dividendlarin
odonilmasine istigamotlonmasi barods sohmdarlarin {imumi yigincaginda qabul

edilmis gorarlarin ardicilligidir.
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Umumiyyatlo, fond bazarinda sohmlorin giymati tolob vo toklifo goro tez-tez
doyisir. Homg¢inin sohmlorin bazar giymotino sohmdar comiyyatinin dividend
siyasating, alternativ qoyuluslarin somaraliliyi prognozuna va goalacok golirlarin
ucotuna asaslanan prognoz giymatlondirmolori do tosir edir.

Sohmloara gora alinan dividendlarin hacmi zaman 6tdiikco goxala bilor. Miixtalif
sohmdar comiyyatlorindo  dividendlorin  hacmi  bir-birilorindon  forglonmoya
baxmayaraq onlarin hamisi {imumi ictimai mshsulun artim tempi ilo oxsarliq toskil
edirlor.

Adi sohmlorin giymatlondirilmasi ilo maliyys alatlorinin giymatlondirilmasi
arasinda forq yoxdur. Adi sohmlorin doyor aktivi sohmdarin aldigi golirlor axininin
dayari kimi miiayyanlosdirilir. Buna baxmayaraq adi sohmlarin giymatlondirilmasinin
digor formalari asagidakilardir:

1) Adi sohmin sahibinin oldo etdiyi golirin iki formasi vardir: aktivin mozonno
dayarinin arttimi va dividend formasinda. Galirin bu formalar1 bir-birilo méhkam
baglidir. Miiayyon zaman ¢orgivasinds adi sshm sahiblorinin timumi  goliri
dividend formasinda 6dana bilor va yaxud yeni layihalara investisiya oluna bilar.
Bu da sshmin mozonna doyoarina tosir edo vo novboati dovrlords yiiksok
dividendlor olda etmoys imkan vera bilar.

2) Adi sshm sahibinin alda etdiyi goalirlorin gézlonilon axini sonsuz formada hoyata
kecirilir. Amma investor maliyys alotino istigamotlondirdiyi investisiyani
investisiya dovriiniin sonuna, bazar qiymatino géro Sohmin reallagsmasini fikrindo
tutmagla istonilon vaxta giymatlondirs bilor.

3) Galirlorin axini investor li¢lin avvalcadon miisyyanlosdirilon vo yaxud tosbit
edilon kimi hesab edilmir.

Adi sohmlor tiglin xeyli sayda sado modellor hazirlanmigdir ki, bu modellar
investisiyalar1 qiymotlondirmoklo sorfoli maliyys gorarlarinin qobul edilmasi tigiin
imkan yaradirlar. Bu modellors asagidakilar daxildir:

1) Qisamiiddatli investisiyalar zamani1 qiymoatlondirmo modeli vo ya birmorhalali

model;
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2) Uzunmiiddatli investisiyalar zamani qiymatlondirmo modeli vo ya ¢oxmaorhalali
model;
3) Adi sshmlarin giymatlondirilmasinin timumi dividend modeli.
Tutaqg ki, investor adi sshm alir vo onu miiayyan bir dévrds, masalon bir ilda
satir. O, nozorindo tutur ki dovriin sonunda sohmi miioyyan giymoto satacaq Vo

dividend olds edacokdir. Bu prosesin dayari asagidaki diisturla hesablanir:
D, P,
1+ T 1+
Burada, P; - sohmin giymati; D; - alds olunan dividend; i - analoji risk saviyyasi

PV =

ila investisiyanin tolob edilon galirliyidir.

Tutaq ki, miiassisoa 6z sohmina 2000 manat pul miqdarinda dividend 6domak
(orarma galir. Investor isa bir ildon sonra hamin aktivi 55000 manatla reallagdirmag:
planlasdirir. Investor galirlilik soviyyasini 20%-la olda etmok istayirse onda maliyyo
alotinin movecud qiymatini yuxarida verdiyimiz diisturda qiymatlori yerina goymagla

hesablayaqg:
2000 55000
V= +
(14+0,20) (1+0,20)

Oldo etdiyimiz natico sohmin daxili doyarini miioyyanlosdirir. Investor talob

= 47500 manat

edilon galirliliyin haddini yalniz bu sohmi 47500 manatdan artiq olmayan cari bazar
qiymatina gora alda eds bilmok imkanina malik ola bildikda tamin eda bilor.
Sohmin faktiki golirliliyini hesablamaq ii¢iin asagidaki diisturdan istifado edilir:
_DitP  _Di+(Pi=P) _Di PP
P, P, P, P,
Sohmin faktiki galirliliyi iki torkib hissadan ibaratdir:
1) Sohmin dividend galirliliyi (D1/Py);

2) Sshmin mozanna dayarinin artmasi hesabina galirliliyi

Uzunmiiddatli investisiyalar zamani qiymotlondirmo modeli maliyys alstins
uzunmiiddatli dovr orzinds sahib olmagi nazords tutur. Golirlor axininin bugiinki

dayarini hesablamaq tigilin asagidaki diisturdan istifads edilir:
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= D P,
PV = ; a +ti)t taT o
Tutaq ki, investor iki il miiddatindo sohmo malik olmaga, daha sonra onu 50000
manat giymatine reallasdirmagi planlasdirir. Birinci ti¢ il miiddatinds sshmo gors
nazordo tutulan dividend 1500 manatdir. Investor sonraki iki il miiddetinds sohma
gdra nozords tutulan dividendi 2000 manat doyarinds almagi planlasdirir. Investor
galirlilik saviyyasini 20%-lo oldo etmok istoyirsa onda maliyys alotinin mévcud

giymatini yuxarida verdiyimiz diisturda qiymatlari yerino goymagla hesablayaq:

—_— 1500 N 1500 N 1500 N 2000 N 2000 N 50000
T (140,20)  (1+0,20)2 " (1+0,20)3 " (1+0,20)* " (1+0,20)5 " (1+0,20)5

= 25022 manat

Adi sahmlarin giymatlondirilmasinin iimumi dividend modeli ilo sonsuz sahiblik
dovriinds adi sohmdon daxil olan golir axinlarinin qiymatlondirilmasi aparilir. Sonsuz

sahiblik dovriindo adi sehmdon daxil olan golir axinlarinin giymatlondirilmasi

n
PV—Z D
= _
t=1(1+1)

Beynolxalq tocriibado dividendlorin  6donilmasinin  xiisusiyyatlori barasinda

asagidaki diisturla hesablanir:

miixtalif hipotezlordon istifado edilir. Bunlardan on sadosi dividendlorin stabil
golacak axinidir. Bu halda dividendlor axininin bu giinkii doyeri asagidaki diisturla

hesablanir:

D
PV=—_
l

Tutaqg ki, 20 faizlik talob olunan golirlilik zamani sirkst stabil yani har soshma
gora 1500 manat dividend 6domak siyasatini aparirsa, onda sohmin bugiinkii gqiymati

yuxaridaki diisturun komayi ilo hesablayaq:

V= 1200 _ 7500 t
=020 mana
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Bozon miiassisa miioyyon godor sabit artim tempi ilo dividend artimi siyasatini
hoyata kegirir. Bu zaman sohmin giymoati Qordon diisturu vasitasilo asagidaki kimi
hesablanir:

D,
i—d
Burada, D; - birinci dovrda 6donilon dividend; i - tolob olunan golirlilik; d -

PV =

dividendin artim tempidir.
ovval geyd etdiyimiz masalada forz etsok ki, dividend ildo 15 faiz templs
artacag, bu zaman sashmin giymatini Qordon diisturunun vasitasi ilo hesablayaq:

. 1500
"~ 0,20 —0,15

Bu modeldan talob olunan galirliyin prognozlagdirilmasi {igiin istifada olunur.

= 30000 manat

Somoarali sokilds foaliyyat gostoron maliyys bazarinda sabit inkisaf edon miiassisanin
sohminin giymati Py haddinds miiayyanlosdirilmisdirsa, cari dividend (Do) barasinda
molumata sahib olmagla vo onun artimini orta saho artim tempi kimi nazordo
tutmagla maliyys alotine talob edilon investisiya golirini asagidaki diisturun komayi

ilo hesablamaq olar:

._ Dy
i=—+d
Py

Burada, i - talob olunan galirlilik; D, - cari dividend; Py - sshmin giymati; d -
dividendin artim tempidir. Praktiki hesablamalarda bu diisturdan istifado etmok
Kifayoat godor somaralidir. Diisturun birinci hissasi sohmin dividend galirliyindan,
ikinci hissasi iso dividendin artim tempindon ibaratdir. Dividendin golirliyi miixtolif
maliyyo-analitik hesabatlarda gostorilir. Dividendin artim tempi kimi oksor hallarda
saha monfoastinin orta artim tempi gotiiriliir.

Golirlorin gozlonilon axinini asagidaki dovrlara boliiniir:

» dividendin dayanigli templo artimi vo yaxud sabit qalmasi ehtimal edilon dovr;
» golacak dividendlarin etibarli prognozunu tartib etmoays icazs veran dovr.
Belo olan vaziyystds dividendlor axminin bu giino olan doyari asagidakilardan

ibarat olacaqdir:
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» investorun t+l dovriindon baslayaraq sonsuzluga kimi aldig1 dividendlorin sonsuz
axininin bu giins olan dayori;
» investorun prognozlasdirma dovrii miiddotinds almagi planlasdirdig1 dividendlor
axininin bu giins olan dayari.
Yuxarida yazdigimiz verilonlorin timumi diisturu asagidakidir:

Diiq

T
D,
PVz;(1+i)t+(i—d)(1+i)T

Son dovrlordo giymatli kagizlar1 giymotlondirmak tiigiin diskontlasdirilmis pul
aximni sxemina oasaslanan modellordon genis istifado edilir. Miitoxasislorin oksariyyati
giymotli  kagizlart  giymotlondirmok {igiin  dividendlorin  diskontlagdirilmasi
modellarindan istifado edirlor. Bu modellorin totbigi dividendlorin sonsuz zaman
miiddatinda prognozlagdiriimasini talob edir.

Diinya tocriibasinda qiymatli kagizlar1 giymotlondirmak {igiin oksor hallarda ii¢
morhalali giymatlondirmo modeli tatbiq edilir. Ugmarhalali giymotlondirma modeli
tic morhalodon — giiclondirilmis artim, normal artim vo yetkinlik morhalalarindan
ibaratdir.

Giiclondirilmis arttm marhalasinin osas xiisusiyyatlori miiassisonin ragabat
gabiliyyatini artiran yeni ideyalardan istifado edilmasi vo miiassisa Oziiniin
investisiya siyasotini miintozom sokildo reklam etmosidir. Bunun naticasi iso
miiassisanin dividend axinlari va monfoaatinds xeyli artimin bas vermasidir.

Normal arttm morholosindo miiassisonin galirlorinin artim tempi azalir vo
rogabot giiclonir. Normal artim marhalasinin asas xiisusiyyatlori dividendlarin
odonilmasino istigamatlonon manfoot paymin artmasi va Yyenidon investisiya
olunmaga istigamatlondirilon monfast payinin azalmasidir.

Yetkinlik morhalasinds miiossisonin investisiya imkanlari yalniz yatirilmisg
investisiyaya goro golirlorin orta saviyyasini aldo etmoys icazo verir. Yetkinlik
morhalasinds miiassisanin dividend siyasatinin va golirlor axininin sabitlogsmasi

misahido edilir.
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Dividendlorin diskontlasdirilmasi modeli giiclondirilmis arttm marhalasindo
dividendlorin yiliksok artim tempini, normal artim morhslasinds nisbot az amma orta
soviyyodon yuxari artim tempini, yetkinlik morhalasinds iso stabil artim tempini
nozords tutur.

Bu modellorin totbiq edilmosi miiossisalorin investisiya colbediciliyini iizo
¢ixarmaqgla yanasi, eyni zamanda emitentin sohm bazarinin inkisaf etdirilmosi

imkanlarinin giymotlondirilmasing sorait yaradir.
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FOSIL 3. SOHMDAR COMIYYOTLORINDO MONFOOT
POTENSIALINDAN iSTIFADONIN SOMOROLILIYININ
YUKSOLDILMOSI

§3.1. Sahmlar sohmdar camiyyatlarinin idaraedilmasi vasitasi kimi

Sohm - onun sahibinin (sshmdar) sshmdar comiyyatin monfostinin bir
hissasini dividend soklindo almag, sehmdar comiyyatin idaro edilmosindos istirak
etmok va 0, logv edildikdon sonra galan omlakin bir hissasini aldo etmak hiiququnu
toshit edon emissiya qiymotli kagizidir [28].

Sohmlar asagidaki hallarda buraxilir [27]:

» sohmdar comiyyati yaradildiqda;
» miiassisanin va ya toskilatin sshmdar comiyyatine ¢evrilmasi zamant;
» nizamnamo kapitalinin artirilmasi zamani.

Sohm kapitaldan qazanilan golirlo kapitalin idaro olunmasi hiiquglarinin
vahidliyini 6zlinda birlogdirir. Sehmi digar borc 6hdsliklorindan farglondiron asas
xtisusiyyati onun dayarinin  comiyyot torofindon &donilmomasidir.  Sshmdar
comiyyatina qoyulmus pay heg¢ vaxt 6zgoninkilosdirilmir. Sshm giymatli kagizlar
bazarinin asas alstidir. Sohm sohmdara qoyulmus pay miigabilinda galir vermoklo
yanasi sohmdar comiyyatlorinin idara edilmasinds istirak etmok hiiququnu da verir.
Sohmin kapitalin idara edilmasina verdiyi hiiquq onun comiyyatin idara edilmasina
verdiyi hiiquq demok deyildir. Sohmdarlarin hamis1 he¢ do sohmdar comiyyatlorini
idaro edos bilmozlor. Ciinki, sohmdar comiyyatlarinin idaro edilmasi pesakarliq tolob
edir. Lakin, sohmdarlarin hamisi pesakar deyildir. ©gor sohmdarlarin hamisi pesakar
olsaydi onda comiyyatin idaro edilmasina basqa pesakarlara ehtiyac olmayacaqdir.
Comiyyatin idaro edilmasi soxsi vo maddi masuliyyst tolob eloyir. Bu da
sohmdarlarin qoydugu pay hocmi ilo maddi masuliyystin azaldilmasina uygun galmir.
Buradan bels natica ¢ixir ki, sohmdar sohm vasitasilo comiyyati biavasite deyil dolay1

yolla idars edir. Dolay1 yolun mahiyyati odur ki, sshmdar sshm vasitasilo comiyyatin
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menecmentini idara edir vo menecmentin vasitssilo comiyyatin kapitalini idara edir

[9].

Sohmin asagidaki xiisusiyyatlori vardir [3;13-14]:

» sohm miilkiyyat tituludur, yani sshmin sahibi sshmdar comiyyatinin sahiblarindan
biridir;

» sohmlor miiddoatsiz giymeotli kagizlardir, yoni sshm sahibinin hiiquqlar1 sshmdar
comiyyatin foaaliyyat gostordiyi miiddst arzindo mévcud olur.

» sohmloro mohdud masuliyyat xasdir, yoni comiyystin miiflislosmosi zamani
sohmdara soshma qoydugu vasait hacminda zarar doyir.

» sohmo goro hiiquglar boliinmozdir, yoni seshmo birge sahiblik hiiquglarin
boliinmosi demok deyildir. Homin hiiquga malik soxslor bir soxs kimi ¢ixis
edirlor.

Comiyyatin idars edilmosindo istirak hiiququna gora sohmlor adi, imtiyazli, adli
Vo toqdim edoano (adsiz) sshmlora boliiniirlar.

Adi sohm sahiblori sohmdarlarin yigincaqlarinda istirak edir, sosverms
hiiququna malik olur va idaroetms orqanina se¢ilo bilir. Adi sshmlar daha galirli va
riskli hesab olunur. Adi sshmlor iizra 6donilon dividendlar sarbastdir. Adi sohmlarin
osas xiuisusiyyatlorindon biri odur ki, sshmdar verdiyi payi comiyystdon geri ala
bilmaz. Adi sochm miiddatsiz giymatli kagizdir. Adi sohmloar comiyyatin nizamnama
kapitalinin 75%-don az ola bilmaz.

Imtiyazli sohmlor sabit dividend 6doyon vo adi sohmlora cevrilo bilon
sohmlordir. Imtiyazli sohmlor adi sohmlordon daha iistiindiir. Belo ki, sirkot manfaot
aldo etdikds va dividendlorin 6donilmasi ile bagli gorar geobul edildikds, ilk novbada
imtiyazli sohm sahiblorino dividendlor &donilir. Imtiyazli sohmlor adi sohmlorla
miiqayisoda az golirli vo az riskli hesab olunur. Imtiyazli sohmlor comiyyatin
nizamnamo kapitalinin 25%-don ¢ox ola bilmoz.

Adli sohmlor miioyyan soxsin adina verilmis sohmlordir. Adli sshm sonadinds

sohmdarlarin soxsiyyatini tosdigloyan molumatlar geyd olunmalidir. Bu név sohm
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sonadi onun sahibinin razihigini tosdigloyon imzasinin oldugu halda basqa soXso

transfer edilo bilor.

Toqdim edona (adsiz) sshmlarin sahibi malum deyildir. Adsiz sohmlor sohmi
togdim edon soxsa homin sohm {izrs hiiquglar verir.
Adi sohmin 6z sahibino verdiyi hiiquqlara asagidakilar daxildir [3;14-15]:

» comiyyatin idaro edilmoasindos movcud qanunvericilik, Miilki Macallo vo
comiyyatin nizamnamasino miivafiq olaraq istirak etmok, comiyyatin icra va
idaraetmo organlarina se¢ilmok Vo segmok;

» sohmdarlarin imumi yigincaginin ¢agirilmasini tolob etmok;

» Sohmdarlarin imumi yigincaginda sasverms hiiququ ilo istirak etmok Vo iimumi
y1gicagin protokolunun suratini talob etmoak;

» sohmdarlarin  mumi yigincaginin giindoliyindo miivafiq doyisikliklarin
edilmasini talob etmoak;

» comiyyatin xalis manfaostindon dividend alds etmok;

» comiyyatin foaliyyatinin auditor va ya toftis komissiyasi torafindon yoxlamalarin
aparilmasini talob etmok;

» qganunvericiliya miivafiq olaraq camiyyatin foaliyyati hagqinda molumatlar sldo
etmak va ilda bir dofo comiyyatin miihasibat balans1 va illik maliyys hesabat ilo
tanis olmag;

» comiyyatin foaliyystino xitam verildikds, hesablanmis amma 6donilmomis
dividendlor vo imtiyazli sehmlarin logvetmoa doyari 6donildikds, comiyyatin
kreditorlarinin talablarinin yerina yetirilmoasindan sonra comiyyatin yerds galan
omlakinin bir hissasini alda etmok;

» comiyyatin nizamnamasinda nozards tutulmus digar hiiquqlar.

Imtiyazli sohmin 6z sahibina verdiyi hiiquqlara asagidakilar daxildir [3;15-16]:

» sohmdar comiyyati logv edildikdon sonra yerds galan omlakin miiayyan hissasini
digor sohmdarlarla miigayisado oldo etmoyin iistiin hiiququ; yoni, imtiyazli
sohmlora gora 6donilon dividendlor adi sshmlara goro 6donilon dividendlarlo

miiqayisads daha tez 6danilir.
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» sohmdar comiyyati logv edildikdon sonra lagvetmo doyarindan pay oaldo etmok
hiiququ; yoni imtiyazli sohm sahiblori biitiin kreditorlarla hesablasdigdan sonra
yerdo galan omlakdan miioyyan pay oldo etmoys goro adi sshm sahiblori ilo
miiqayisodo istiinliiyo malikdir. Buna goro do comiyyatin nizamnamasinda
imtiyazli sshmloarin hor biri {iglin logvetmo doyari lizro 6donilocok pay faiz va
yaxud pul mobloginda gostarilmalidir. Lakin, sschmdar comiyyati logv edildikdoan
sonra onun amlaki imtiyazli sohmlora goro logvetmo doyarini 6days bilmirss, bu
zaman comiyyatin omlaki imtiyazli sohm sahiblori arasinda borabor boliisdiiriliir.

» imtiyazli sohm sahiblarinin schmdar comiyyatinin faaliyyatinin naticosindon asil
olmayaraq sshmin nominal doyari {izro sabit faiz sokilinds 6danilan galir alda
etmak.

Imtiyazli sohmlor 6z sahiblorino asagidaki hallar istisna edilmoklo sohmdar
comiyyatinin idars edilmasindo istirak etmayins icazs vermir [3;16]:

» sohmdara aid olan imtiyazli sohm {izro hiiquglarim1 azaldan olavo vo
doyisikliklarin sshmdar comiyyatinin nizamnamasinds geyd edildikdo;

» sohmdar camiyyati yenidan togkil olunduqda;

» sohmdar camiyyati logv edildikda.

Sohm sohmdar comiyyatina vasitagilik yoni, sshmin solahiyyatli nozarot
formasinda idara edilmasi hiiququnu verir. Sohmin salahiyyatli nazarat formasinda
idaro edilmosi hiiququ menecmentin vazifoya toyin edilmosino, menecmentin
gorarlarinin tasdiq edilmasina vo menecmentin vazifodon ¢ixarilmasina asaslanir. Bu
hiiququn diger adi sohmdarlarin {imumi yigincagmin sos hiiququdur. Amma elo
sohmlar do var ki, hamin sshmlar sahibina gorarlarin hamusi lizra deyil, bazi gorarlar
lizra sas hiiququnu verir.

Sohm sshmdar comiyyatinin idarsetms vasitasi olmaqla yanasi, sshmin sahibi
torofindon sohmdar comiyyatinin idaro edilon obyektidir. ©gor Sohmin sasverms
hiiququ varsa, 0 Sshmdar comiyyatini birbasa yolla idaro edan vasitadir, yox ager

sohmin sasverms hiiququ yoxdursa demoali 0 schmdar comiyyatini dolay1 yolla idars
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edon vasitadir. Sohmin digor qiymotli kagizlardan osas forgi ham sohmdar
comiyyatini idaroedon vasitadir, hom do idaroedilms obyektidir.

Sohm tizro asas monfastin hesablanmasi magsadilo adi sshmlarin say1 hesabat
dovri arzinds dovriyyads olan adi sohmlarin orta sayina barabar olmalidir. Sohmlor,
adoton onlarin 6donilmasi tizro O6hdsliyin yarandigi tarixdon (adoton, onlarin
buraxildig: tarixdon dovriyyado olan sshmlarin orta sayina daxil edilir. Dovriyyada
olan sohmlorin orta saymin hesablanmasi zamani adi sohmlorin daxil edildiyi an
onlarin buraxilmasi ilo bagl sortlor va soraitlordon asilidir. Sohmlorin buraxilmasi ilo
bagli hor hans1 miigavilonin mazmunu (mahiyyati) ciddi sokildo nazors alinmalidir
[15;6].

Beynalxalq tocriibada saslorin say1 ilo do forglonan sshmlor genis yayilmisdir.
Sohmdarlarin imumi yigincaginda bazi schmdarlarin sohmina miiayyan godar saslor
verilir. Praktikada sassiz, birsasli vo ¢oxsasli sohmlor mévcuddur. Sohmloar saslorin
sayina goro miixtolif olmasimna baxmayaraq sahmdar comiyyatlorinin idaro
edilmosindo istirak edir.

Kapitalin idara edilmasi ona sahiblik hiiququna osaslanir. Kapitalin idara
edilmasi hiiququ kapitala sahiblik hiiququndan irali goldiyi tiglin kapitala sahiblik
hiiququnu  tonzimlonmodon kapitalin idars edilmasi miimkiin olmayacaqdir.
Umumilikdo kapitalm idara edilmasine asagidaki proseslor daxildir:

» kapitala sahiblik hiiququnun olmasi;
» kapitalin idaro edilmasine hiiququn olmast;
» kapitalin idara edilmasi prosesinin 6zii.

Sohmdar comiyyatinin kapitalina miilkiyyst hom hiiquqi soxsin miilkiyyati Kimi,
hom do sohmdarlarin sohmlori kimi miilkiyyst formalar1 vardir. Buradan bels natico
alinir ki, sohmdar comiyyatinin kapitalinin idars edilmasi birbasa yolla menecment
vasitasilo, dolay1 yolla iso sohmdarlarin sohmlari vasitssilo hoyata kegirilir. Sohmdar
comiyyatinin kapitalinin idara edilmasins asagidaki proseslor daxildir:

» kapitalin bilavasito idars edilmasi;

> kapitalin korporativ idara edilmasi.
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Sohmdar comiyyatinin kapitalinin bilavasito idaro edilmasi comiyyatin
menecmenti torofindon hoyata kegirilir. Bura ganunla vo comiyyatin nizamnamasinda
sohmdarlarin iimumi yigincagi vo Sohmdarlarin salahiyyatindo olan gorarlar istisna
edilmokls istonilon gorarlar daxildir.

Sohmdar comiyyatinin kapitalinin korporativ idaro edilmasi comiyyatin
sohmlarinin sohmdarlar torofindon idaro edilmosidir. Kapitalin korporativ idara
edilmasi ancaq sshmdar comiyyatlarina aiddir. Bunun sababi onun sahmlarina sahib
olmasidir.

Sohmdar comiyyatinin kapitalinin bilavasito vo korporativ idara edilmasindo
miayyan forglor vardir. Birincisi, menecment comiyyatin kapitalin1 bilavasito idara
edir. Lakin, sshmdarlar iso comiyyatin kapitalini sshmlor vasitosilo idaro edir.
Ikincisi, menecerlor comiyyatin istehsal etdiyi omtos vo xidmotlorin bazarlarinda
comiyyato Dbirloson kapitali idaro edir. Lakin, sashmdarlar iso fond bazarlarinda
ozlarinin sohmlorini idaro edir. Buradan bels bir noticaya golmok olar ki, hom
menecerlor, hom do sohmdarlar comiyystinin miixtolif kapitallarin1 idara etmasins
baxmayaraq yekun noticods onlar comiyyatin eyni kapitallarimi  6zlorindo
comlosdirirlor. Belaliklo kapitallarin bir-birindon ayrilmasi miitlaq deyil, nisbi
xiisusiyyato malikdir.

Sohmdar comiyyati iki névda - sshmlorin kapitali kimi vo comiyyatin kapitali
kimi mdvcuddur. Camiyyatin  menecmenti comiyyatin kapitalim1 idara etmoklo
sohmdar comiyyatini idara edir. Comiyyatin sochmdarlar1 iso Sohmlorin kapitalini
idaro etmoklo hom sashmdar comiyyatini idars edir, hom do comiyyatds birloson 6z
kapitallarini idars edir.

Belaliklo, sohmdar kapitalinin bilavasito vo korporativ idars edilmasi prosesina
asagidakilar daxildir:

» sohmlarin amtas kimi idars edilmasi;
» sohmdar comiyyati tizorinds sahibkar nozarati.
Sahmlarin amtas kimi idars edilmasi sshmdarlar torafindan sshmloarin iizarinds

icazo verilon proseslordir. Sohmlorin vasitasilo edilon on boyiik amaliyyat sohmlorin
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alqi-satqis1 amoliyyatidir. Fond bazarinda sohmlorin alqi-satqis1 amoliyyatt miilkiyyat
hiiququnun sohmo ke¢mosi ilo yanasi, eyni zamanda comiyyatin Kkapitalinin
sohmdarlar1 heyatinin doyismoasine do gotirib ¢ixarir. Sohmlarin idara edilmasi
sahibkar nozarstino ¢evrilir. Buna gora do, ilk névbada, sshmdar heyatinin torkibi
doyisilmolidir, daha sonra iso comiyyatin siyasstindo vo menecmentindo miioyyan
doyisikliklor aparilmalidir.

Sohmdar comiyyati lizorinds sahibkar nazarati ilk novbado menecment vasitosilo
sohmdar comiyyatinin idaro edilmosi vo sohmdarlarin imumi yigincaginin
solahiyyatinds olan basqa gorarlarin gabul edilmasidir. Sohmdar comiyyati {izarinds
sahibkar nozarati birloson kapitallar tizorindo nozaratdir. Seshmdar comiyyatindo
kapitalin idaro edilmasi basqa kommersiya toskilatlar1 ilo miigayisada comiyyatin
sohmdarlarindan xeyli uzaqdir. Bu miixtolif kapitallarin faktiki ictimailosdirma
prosesinin sonraki pillasi olmagla yanasi hom do menecment ilo sohmdarlar arasinda
giiclii ziddiyyatlor yaradir.

Menecment ilo sohmdarlar arasinda giiclii ziddiyyatlor sshmdarlarin vasitasilo
sahibkar nozarstinin movcud olmasinin baslica formasidir. Sahibkar nazaratinin
mohdud sasverms hiiququna gora olmasi bir monali qarsilanmir. Bunun birinci sababi
sohmlorin hamisinin mohdud sasverms hiiququ yoxdur. ikinci sobobi isa sasvermo
hiiququ olan sohmdarlarin 6z maraqlarint miidafio etmak ti¢iin sasvermo hiiququndan
har zaman istifads edo bilmamasidir. Belalikls, bazar torafindon sshmdar comiyyati
tizorinda nozarstin mévcud olmasi sahibkar nazarsti ilo tamamlanir.

Bazar geyri-kommersiya toskilati oldugu ti¢iin sshmdar comiyyatini menecerlor
Vo sohmdarlarin idara etdiyi kimi idaro edo bilmoz. Bazar sohmdar comiyyatinin
kapitalin1  sohmlorin bazar qiymotlorini miisyyanlosdirorak idara edir. Bazar
digarlarindan forgli olaraq, giymat amalagalms prosesini idars edir va bazar giymati
vasitasilo bazarin istirakgilar1 arasinda bazarda bas veran proseslorin hamisini idara
edir. Bazar qiymatlori bazarin istirak¢ilart torafindon tolob vo toklif osasinda

formalagir.
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Sohmdar comiyyatina korporativ nozarst schmdarlarla yanasi bazar torafindan
sohmdar comiyyatinin idaro edilmasidir. Haqigi vo potensial sshmdarlar sshmdar
comiyyatini bazar vasitssilo idaro edir. Bazarin istirak¢ilar1 sshmdarlardan forgli
olarag sshmdar comiyyatini dolayi yolla idara edirlor.

Korporativ nozarot bazar istirak¢ilariin miilkiyyoto aid mosalalora goro
sohmlara miinasibotloridir. Belo miinasibatlorin asas mogsadi comiyyatin korporativ
idaraetmasinin doyisdirilmosidir. Ogor sahibkar nozaroti kommersiya toskilatlarinin
hamisina aiddirse, onda korporativ nozarst ise ancaq sshmdar comiyyatlorineg aiddir.

Sohmdar comiyyatinin  idaro  edilmosindo  osas istirak¢ilar movcud
ganunvericiliyo miivafiq olaraq segilir, vozifoya toyin edilir va comiyyatin
nizamnamosinda gostorilir.  Sohmdar comiyyatinin idaroetma prosesinin - asas
istirak¢ilarina asagidakilar daxildir:

» sohmdarlarin imumi y1gincagi;
» sohmdarlarin imumi y1gincag torafindon segilon idars organlart;
» miisahido surasi torafindon segilon icragi orqanlar.

Sohmdarlarin imumi y1gincaginin gorarlari sasverms hiiququ olan sohmdarlarin
verdiyi soslorin  vasitasi ilo gobul olunur. Bu soslorin  miqyast md&vcud
ganunvericiliklo vo comiyyatin nizamnamasi ilo miiayyan edilir. Nozarat saviyyasi
sohmdarlarin imumi yigincagindaki saslorin hissasidir. Nozaratin saviyyasi sohmdari
maraqlandiran qorarlarin gobul olunmasi ii¢lin sohmdarin sahib oldugu saslorin
miqdarini hesablayir. Nozarat Saviyyasi iizra iimumi yigicagin qorarlarini i¢ qrupa
bolmoak olar:

1) Sahmdar camiyyatinin nizamnamasi asasinda gorarlar;
2) Miisahido surasinin heyati asasinda qorarlar;
3) Digor gorarlar.

Sohmdar comiyyatinin nizamnamasi asasinda qorarlara asagidakilar daxildir:

» Ccomiyyatin nizamnamasina miisyyan edilmis dayisikliklorin daxil edilmasi va

yaxud daxil edilmamasi;
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» comiyyatin nizamnamasina biitiin doyisikliklorin daxil edilmasi vo yaxud daxil
edilmomasi.
Miisahido surasinin heyati osasinda qorarlara asagidakilar daxildir:

» miisahido surasinin torkibinoe daxilolma saviyyasi;

Y

miisahido surasinda ¢oxlugun alinmasi saviyyasi;
» miisahido surasinin iizorinds miitlog nozaratin saviyyasi.

Digor gorarlar iizro nozarat saviyyslorino asagidakilar daxildir:

» miitlog coxlugun soviyyasi;
» nisbi coxlugun saviyyasi.

Sarmayagoyma sshmlarin idara edilmasidir ki bazon buna sashmlarin portfel
idaro edilmasi doa deyilir. Sshmlarin portfel idars edilmasi sahibins aid olan sshmdar
kapitalinin sashmlorinin idara edilmasidir. Soshmlorin portfel idarsetmasinin magsadi
galir olda etmok ficiin kapitali artirmaqdirsa, bu idaraetmo sshmlara portfel sarmayo
qoyulusu adlanir. Sehmlorin portfel idaroetmosi miixtolif xiisusiyyatlorino goroa
tosnifatlagdirilir. Homin xiisusiyyotlors agsagidakilar daxildir:

» sohmlarin idars edilmoasinds onun sahibinin istirak formasina gora:
v" sahibi torafindon idars edilon portfel;
v" sahibin toyin etdiyi pesokor soxs tarafindon idars edilon portfel.
» sohmlorin idars edilmosi tisuluna gora:
v’ aktiv, qusamiiddatli dévrds portfelds ¢oxlu doyisikliklarin olmasi;
v’ passiv, uzunmiiddatli dévrds portfelds az doyisikliklorin olmasi.
» aktivlortin uygunlasdirilmasina gora:
v" monoportfel idaraetmoasi, yoni sohmlorin portfelinin idara edilmasi;
v multiportfel idaroetmasi, yani sshmlorin vo digor giymatli kagizlarin daxil
oldugu portfelin idars edilmasi.

Korporativ nazarotin formalar1 olan daxili vo Xarici bazar nazarstin bir-birilo

qarsiligli alagasi fond bazar1 vasitasila togkil edilir. Comiyyatin sshmdarlarinin tarkibi

Vo onlarin  sohm paketlorinin  Olgiilorinde  miioyyan doyisikliklor sshmdar
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comiyyatinin Kkapitali istigamotindo daxili nazaratin doyisildiyi zaman korporativ

nozarat aydin goriiniir. Islorin praktiki qeydi asagidaki iki metodla aparilir:

1) Birinci metodda sahibkar nozarotinin reallasdirilmas: aparilir. Bu metodda
miiayyan hiiquglar1 olan sohmdar comiyyatinin idarasetms organlari gorarlar gabul
edir.

2) lkinci metodda miilkiyyst hiiquglarina nozarstin aparilmasma vo bununla da
idaroetmo gorarlarmin qobul edilmasino icazo veron sohmlorin  miisyyan
paketlorinin alinmasi naticasindo sshmdarlar heyatinin torkibindo doyisikliklor

bas verir.
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§3.2. Sahmdar camiyyatlarinin galirlari va dividend siyasatinin samaraliliyi

Istehsal olunan mahsulun va xidmotin satisindan olda olunan vasaitlora galir
deyilir. Goalir ham do onun oldo edilmasina ¢oakilon Xarclori ¢ixmagla kapitalin
gotirdiyi monfootdir. Galiri bir ¢ox olamotlora goro tosnifatlagdirmaq olar. Vaxt
intervalina gora, galirlar illik galira vo digor miiddatlor arzinds olds edilon galirlars;
hocmina gora golirlor imumi galiro vo konkret bazar omoliyyatindan vo ya bazar
aktivindoan oldo olunan galirlars; agregirlosma saviyyasina goroa golirlor sahalor tizro
galira, sohmdarin vo ya fordi soxsin galirina, 6lko miqyasinda galirlora vo sshmdar
comiyyatlarinin va ya digor kommersiya toskilatlarinin galirlorine; monbayina goro
galirlor osas foaliyyat noticosinds aldo edilon galirlora va reallasdirmadan konar
galirlare; vergiqoyma iizra vergi qoyulan golirlora vo vergi qoyulmayan golirloro;
golirdo verginin movcud olmasina goro balans golirlorina vo xalis golirlor vo ya
vergilordon azad olan golirlors; sohmlardan olds edilon galirlora goéra digar sshmin
gatirdiyi galirlora va portfel galirlarina boliiniir.

Sohmdar comiyyati golir oldo etmok ii¢lin xiisusi vo borc kapitali olan
aktivlordan, ehtiyatlardan vo comiyyotdo olan diger vasitalordon istifado edir.
Sohmdar comiyyati 6ziiniin faaliyyati naticasindo manfoot aldo edir ki, bu monfaat
galir adlanir. Schmdar comiyyati olds etdiyi golirlori asagidaki istiqgamatlora sorf edir
[9]:
vergilori 6doyir;
borc qiymatli kagiz tizrs faizlori 6dayir;

sohmdarlara dividendlori 6dayir;

vV V V VY

sashmdar comiyyatinin xiisusi kapitalini artirir.

Sohmdar camiyyatinin galirlorinin tarkibini yeni sarmayonin qoyulusu, calb
edilon borc kapitali tizra 6danilon faizlor, dividendlor va vergilor togkil edir. Buna
gora do galirin sadaladigimiz torkib hissalari sshmdar comiyyati {igiin xasdir.

Golir bazarin qanunlarma goéro Sohmdar comiyystinin miilkiyyatidir. Sehmdar

comiyyatinin  bazar foaliyyatinin naticosindo golir yaranir. Golir sshmdar
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comiyyatinin miilkiyyati olmasina baxmayaraq bazara aiddir. Ciinki, bazar dovlatlo
bir yerdo sohmdar comiyyatinin golirinin hans1 istigamotlora sorf edilmosini
mioyyanlosdirir.

Sohmdar comiyyatin biitiin oldo edilmis goaliri vergilorin  6donmasing,
miiossisonin inkisafina, ehtiyatlarin artirllmasina, omok haqglarma vo isgilora
miikafatlarin verilmoasinoe vo eloco do sohmdar dividendlorin 6danilmasina xarclanir.
Bunlarin da hacmi sohmdar comiyyatin faaliyyatinin noticosindon asilidir va
sohmdarlarin illik yigincaqglarinda toyin olunur.

Sohmdar comiyyatinin galiri ilo schmdarin ayr1 sohma gora oldo etdiyi golir bir
birindan forglanir. Belo ki, sohmdar ayr1 sohm tizra iki istigamotdon golir aldo edir.
Birinci istigamota sohmdarin sshmdar comiyyatinin galirindan olds etdiyi dividendlor
daxildir. Ikinci istigamato iso ogar Sohmin satis giymoti Sochmin alis giymotindan
yiiksokdirss, onda sohmdar fond bazarinda sohmini satmagla galir aldo edoacokdir.

Sohmin sahibi oldo etdiyi galirin monbayi ilo deyil galirin 6zl ilo maraqlanir.
Sohmdar comiyyatinin golir normasi ilo onun ayri-ayr1 sohmin golirliyi arasinda
bilavasito alago yoxdur. Sshmdar comiyyatinin kapital iizra golir normasi asagidaki

diisturun vasitasilo hesablanir:

G
wEx

Burada, nk - golirin orta illik normasi; G - illik galir; K - foaliyyat gostoran
kapitalin orta illik miqdaridir.
Sohm {izro golirliyin orta hesabla soviyyasi asagidaki diisturun vasitasilo
hesablanir:
_D+Gy+ G
Go
Burada, na - sshmin orta illik galirliyi; D - illik dividend; G; - bir ildon sonra

na

sohmin satis qiymati; G - Sohmin alis giymatidir.
Bazar praktikasinda sohmdar kapitalinin galirliyini xarakterizo edon omsallara
asagidakilar daxildir:

> bir sohmas diison golir;
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> bir sohmin nominal doayarina diison golir;
» bir sohmin balans dayarina diisan galir;
» bir sohmin bazar dayarina diisan galir.

Burada golir kimi elan olunmus golirin vo yaxud miihasibat galirinin
gostaricilorindon istifado olunur. Har bir sshmin balans doayari sohmdar comiyyatinin
xiisusi kapitalinin ilin sonunda yaranan orta illik hacmilo miisyyanlosdirilir. Burada
sohmin cari bazar giymatilo onun bazar doyari bir-birino barabar olur. Fond bazarinda
sohmin bazar doayarine diigon galirin avazina giymat-goalir omsalindan istifado olunur.
Qiymat - goalir omsali sohmin bazar giymatilo bir schmo diison miihasibat galirinin
nisbatina barabardir.

Hor bir sshmdar comiyyatinin 6ziinlin fordi golir normasi vardir. Fordi golir
normasi daxili vo xarici amillorin tasirilo hamiso doyisir. Kapital {izra golirin orta
normasi bazar abstraksiyasidir. Bu doqiq bilinmayon obyektiv normadir. Bazarda
ragabat kapital {izra golirin orta normasina asason apartlir.

Golir normasmin inkisafinin iki tendensiyasi vardir. Birinci tendensiyada
kapitalin axin1 az goalir veran sirkatlorlo miiqayisads ¢ox galir veran sirkatlora yonalir
ki bu da golir normasinin borabarlasdirilmasine sebob olur. Ikinci tendensiyada iso
bazarin 6lgiilari morhalali sokilde azalmagla golirin azalmasina gatirib ¢ixarir. Bunun
asas Ssobobi insan amayinin ovoz edilmasidir. Buna goéra do biitiin sirkotlor 6z
galirlorinin artirilmasi va ya golirlorinin haddindan artiq azalmamasi li¢iin miivafiq
todbirlor hayata kecirmalidir.

Balans galiri sohmdar comiyyatinin biitiin ilboyu qazandigi galirdir. Xalis galir
IS0 comiyyatin soroncaminda qalan golirdir. Xalis golirlor dividendlora va
investisiyalara calb edilmalidir. Bazar {igiin ancaq bazar istirak¢ilarmin golirlori
shamiyyatlidir. Soshmdar camiyyatlarinin 6zlarinin va sshmlarinin dayari xalis galirlo
miioyyanlosdirilir. Xalis golirin gostaricilori axirincit moarhalads goldiyi ti¢iin sohmdar
comiyyatinin bazardaki faaliyyatinin naticalarinin  giymotlondirilmosi  zamani

miihasibat galirindon vo ya balans galirindan istifads edilmalidir.
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Sohmdar comiyyatinin galirlori hamginin comiyyatin sohmdarlarinin galirlori
sayilir. Bu golirlor iki hissayo ayrilir:

1) Yenidan sarmayanin qoyulmasi naticasinds alds edilon galir;
2) Dividend formasinda sohmdarlara verilon golir.

Yenidon sormayonin qoyulmasi naticasindo oldo edilon golir sohmdarlarin
galiridir. Bunun iki sababi vardir:

1) Sohmdar comiyyati logv olundugdan sonra goalir sohmdarlara gaytarilacaq;
2) Yenidon sarmayonin qoyulmasi comiyyatin golocok kapitalinin asas1 olacaq.

Dividend formasinda sohmdarlara verilon galir comiyyat torafindon alds edilon
golirdir. Yenidon sormayonin qoyulmasi naticasindo oldo edilon golirlo dividend
formasinda sohmdarlara verilon golir bir-birilo six slagoadadir. Belo olanda halda bu
galirlarin hor hansi birinin artirtlmasi digarinin azalmasina gatirib ¢ixardir.

Sohmdar comiyyatinin balans golirina dovlat torafindon iki voziyyotdo vergi
goyulur: adi vo xiisusi vaziyystdo. Sohmdar comiyyatinin balans galirino adi
voziyyatdo g@olir iizro vergi, xiisusi voaziyyatdo iSo xiisusi vergilor goyulur.
Vergigoyma saviyyasina gora balans galiri vergi goyulan va vergi goyulmayan ola
bilor. Beynolxalg tocriibados istiqrazlar {izra faiz goalirina gora balans galirina vergi
qoyulmur. Lakin, istiqrazlar tizro faizlori ¢ixdigdan sonra balans golirino vergi
qoyulur.

Dividend cari ilin yekunlarina asasen comiyyatin 6dadiyi bir sohmo gora diison
tomiz golirdir. Dividend ham pulla, ham do sohmin nominalina gore faiz sokilinda
6donilir. Dividendlari bir ¢ox alamatlorine gora tosnifatlagdirmaq olar. Sshmin tipine
goro adi sshmlor iizro 6donilon dividendlora vo imtiyazli soshmlor tizro 6donilon
dividendlora; 6doma dovriine gors y1gilmis va illik dividendlara; 6doms tisuluna goéra
pullu va amlakla 6danilon dividendlora; 6dama 6l¢iisiina gora tam va gisman 6danilon
dividendlors boliiniir.

Dividendlarin 6danilmasinin igtisadi monbayi sshmdar camiyyatinin galirloridir.
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Cari dividendin d6danilmasi ticiin sohmdar comiyyati borc vesaitlorindon istifads edir.

Bunun mahiyyati ondan ibaratdir ki, sshmdar comiyyati golacak illorda borc

vasaitlorini yalniz sshmdar comiyyatinin golocok golirlori hesabina qaytara bilar.
Beynolxalq tocriibays asason sohmdar comiyyati dividendlori 6domok ii¢iin asagi

vasaitlardon istifads eds bilar:

> borc vosaitlori;

yeni sohmlarin buraxilisindan qazanilan vosaitlor;

cari galirlar;

avval alinmus golirlar;

Y V VY V

sirkatin aktivlorinin satilmasindan qazanilan goalirlor.

Dividendlorin 6danilmasinin oan genis yayilmis iki formasi vardir. Bu formalara
dividendlorin pullar va sshmlar vasitasilo 6danilmasi daxildir. Dividendlorin pullar
vasitasilo 6donilmosinin  miixtolif monbalorinin  olmasina baxmayaraq sshmdar
comiyyatinin foaliyyatinin davamli olmasi ti¢iin dividendlor sshmdar comiyyatinin
galirlari hesabina 6danilmalidir.

Dividendlorin sahmlarin vasitssilo 6danilmasinin iki formasi vardir. Birinci
formaya cari goalir hacminds buraxilan sshmlarlo dividendlorin 6danilmasi daxildir.
Ikinci formaya isa cari golirin kifayat etmomosi noticasindo konkret magsadlore goro
dividendlorin 6donilmasi tiglin sshmlarin buraxilmasi daxildir.

Birinci formada dividendlori 6domok {igiin cari goalir hacminds buraxilan
sohmlardan istifads edildiyino gora bunun soshmdar comiyyatino manfi tasiri olmur.,
Ikinci formada dividendlori 6domok iigiin cari golirin kifayat etmomosi noticesindo
buraxilan sshmlardon istifads edildiyi tigiin bu sohmdar comiyyatine manfi tesir edir
Va naticada sshmdar comiyyatinin lagv edilmasina sabab olur.

Dividend sohmdar comiyyatinin vo sohmdarin galiri oldugu {igiin onun ikiqat
vergiqoymasi yaranir. Dividendin ikiqat vergiqoyma xiisusiyyati dividendin pul
formasinda 6donildiyi zaman bas verir. Lakin dividendin vergiqoyma xiisusiyyati

balans galirinin vergigoyma xiisusiyyati ilo miigayisada sshmin dayarins az tasir edir,
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Dividendos vergi qoyulusunun sshmdar camiyyatinin foaliyyatinin golocok
naticalorina heg bir tosiri yoxdur. Bunun iki sobobi vardir: birincisi, dividend
sohmdarin galiridir; ikincisi, sshmdar oldo etdiyi dividendi 6z mogsadlori {igiin
istifado edo bilor. Homin moqgsadlora istehlak, bazar aktivlarinin yenidon
sarmayalosdirilmasi va digar magsadlar daxil ola bilar.

Dividends vergi qoyulusunun artirilmasi naticasinda sshmlara sarmays yatirmaq
imkan1 miimkiin olmayacaq vo bununla da sohmlorin bazar qiymatlori asagi
diisocokdir. Bunun oksi olaraq dividends vergi qoyulusunun logv edilmasi naticasindo
sohmlora sarmays yatirmaq imkanlari artacaq vo bu da sohmlarin bazar giymatlorinin
artim tempini qaldirmagla sohmlorin bazar giymatlorinin artmasina sobab olacaqdir.

Dividendin soviyyasi ilo golir normasi arasinda osas forgloro asagidakilar
daxildir:

» dividend saviyyosi miixtalif sohmdar kapitallarinin faaliyyatini gostorir, amma
golir normasi isa Comiyyatin kapitalinin faaliyyatini 6ziinds oks etdirir;

» Qolir normast dividend saviyyasindon asili deyil, amma dividend saviyyasi iso
golir normasindan asilidir;

» dividend saviyyasi sshmlara kapitalin sarmays qoyulusunun effektivliyinin asas
gostaricilorindon  biridir, amma golir normasi isea Sshmdar comiyyatinin
foaliyyatinin effektivliyini 6zlinda gostorir.

Sohmdar comiyyatinin golir normasi borc kapitali iizro faiz saviyyasindan
yiiksok olmalidir. Amma dividend vo faiz saviyyslori arasinda nisbat miixtalifdir.
Galirin sohmdar comiyyatinin borc faiz 6hdsliklarinin saviyyasindon asili deyil, lakin
galir onun sarmayslosdirilmasi vo dividends boliinmasinin proporsiyasindan asilidir.

Galirin yenidon sarmayaloasdirilmasi va dividends boliinmasinin asas magsadi
kapitala diisan galirin orta normasina nail olmaqdir. Beloa olan vaziyyatdo sohmdar
comiyyati vo sohmdarlar qazanilmis galirlorlo miiqayisado oks maraqglara sahib olan
bazarin istirakgilar1 olaraq bir-birina qarsi dayanir. Sohmdar comiyyati yenidan
sormayalogdirmonin haocmini artirmaqda maraqhdir, lakin sshmdarlar iss dividend

paylariin artirllmasinda maraqlidirlar. Sohmdarlar golirin hamisin1 alds etmok
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iIstomayacoklor ¢iinki belo olan halda sohmdar comiyystinin kapitalinda artim
olmayacaqdir. Bununla da sshmlarin bazar qiymotinin artimi dayanacaqdir. Belaliklo
sohmdarlarin galirlori sarmayalosdirmadon vo yaxud giymatlorin artimi naticasindo
sohmlarin giymatlorinin artmasindan qazanilan galirlordon va cari dividenddon ibarat
olacaqdir.

owvalki fosildo geyd etdiyimiz kimi sohmdar comiyyatinin dividend siyasatinds
dividendlorin 6lgiisii, dividendlarin 6denis formalariin (sshmlor va ya pullarla) vo
dividend Odonislorinin maliyyslosdirilmo monbalorinin se¢ilmasi hoyata kegirilir.
Dividendlor sohmdarlarin miiayyan sshmdar comiyyatas qoyduglar1 kapitaldan goalon
yegana Qolir bazasidir. Bu golir ya pul, ya da sohm formasinda 6doanilo bilar.
Dividendlorin 6donma manbayi he¢ bir halda investisiya kapitali yox, yalniz vo
yalniz boliisdiirilmoamis monfootdir. Sohmdar camiyyatinin dividend siyasatinin asas
prinsiplarine asagidakilar daxildir:

» dividendlor hagqinda malumatin avvalcadan togqdim edils bilinmasi;
» dividendlorin 6danisinin miitlagliyi;

» dividendlorin bazar istirak¢ilarinin taloblarina uygun olmast;

» cari dividendlarin 6donis monbolorinin bazar tigiin ag1q olmasi.

Dividendlor haqqinda molumatin avvoalcadon togdim edilo bilinon olmasi bazar
istirak¢ilarinin istiinliik verdiyi haldir. Comiyyatin dividendlori avvalcadan bilinir,
lakin comiyyatin elan olunmasina kimi dividendlari giymatlondirmok miimkiin deyil.
Lakin, dividendlor haqqinda moalumatin ovvalcadon togdim edilmomasi bazar vo
soshmdar comiyyati {igiin alverisli olmayacaqdir.

Dividendlorin 6doniginin miitlogliyi seshmdarin dividends olan hiiququ ila
asaslandirilir. Dividendlarin 6danisinin miitlagliyi sshmdar comiyyatina dividendin
Saviyyasini miiayyanlosdirmaya imkan vermir. Dividendlorin alt va ist saviyyalarini
bazar miiayyanlosdirir. Dividend iizra 6hdaliklarin yerino yetirilmamasi naticasinda
sohmdar comiyyati logv edilocokdir.

Dividendlorin bazar istirak¢ilarinin taloblarine uygun olmasi haqigi vo potensial

maraqlarin  barabarlosdirilmasinin  yoludur. Dividendlorin bazar istirak¢ilariin
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tolablorine uygun olmamasi sshmdar comiyyatina sarmayslorin qoyulmasina imkan
vermayacakdir. Bunun naticasinds isa sshmdar comiyyati logv edilocokdir.

Cari dividendlorin 6donis monbalorinin bazar ii¢lin a¢iq olmasi informasiya
soffafliginin torkib hissasidir. Cari dividendlorin 6donis monbalori bazar istirakgilar
iciin golocok zamanda sshmdar comiyyatinin foaliyyotinin inkisaf istigamatlorini
miiayyanlosdirmays imkan vermalidir.

Sohmdar comiyyatinin dividend siyasatinin asas névlorine asagidakilar daxildir:
dividendlorin miintazam 6danislor siyasati;
dividendlorin davamli artimina istiqgamatlonan siyasat;
golirds dividend payinin daimi Soviyyasi siyasati;

miitlog hacm iizra tosdiq edilon dividend siyasati;

YV V VYV V VY

miixtalif monbalor hesabina dividendlorin 6danilmasi siyasati.

Dividendlorin miintozom 0Odaniglor siyasati bazar istirak¢ilar: ticlin sashmlarin
dayarlarinin doyisilmasini prognozlasdiraraq investisiya resurslarinin idara edilmasi
ticlin alverislidir. Sohmdar comiyyati li¢iin dividendlarin miintazom 6danislar siyasati
foaliyyat miqyasinin doyisdirilmasine ehtiyac yarandiqda hoyata kecirilmalidir. Bu
siyasatin naticasinda dividendlarin hacminin azaldilmasi talob edils bilar.

Dividendlorin davamli artimina istigamatlonon siyasatin hom manfi, hom do
miisbat cohatlori vardir. Dividendlorin illar arzinds atmasi soshmlarin giymatlarinin
artmasina miisbot tosir gostorir. Bu, artimin iqtisadi biindvrasi dayaniglt oldugu
miiddat arzindo davam edir. Sshmdar comiyyati bu artimi daxili monbalor hesabina
deyil, xarici moanbalor hesabmna tomin etdikdo sohmlarin qiymeotlori dividendin
artmasina tosir géstarmir va bununla sshmlarin qiymatlori asagi diiso bilarlor.

Bu siyasatin sohmdar comiyyati iicin monfi cohoti odur ki, dividendlarin
artimina tezliklo son qoyulmalidir va dividendlarin hacmi gabul edilmis soviyyaya
godor azaldilmalidir. Buradan bela naticays golmak olar ki, comiyyatin dividendlori
no gadar sabit olsalar bir o gadar comiyyat tigiin yaxsidirlar. Dividendlarin sabitliyi

dedikds onun dayisilmasi ilo artimi arasindaki daimi slags nazardo tutulur.
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Golirdo dividend paymin daimi saviyyasi siyasoti sabit dividend siyasati ilo
oxsarliq toskil etso do, tamamilo forglonir. Dividend payinin daimi olmasi dividend
paymin daimi soviyyasi anlamina galmomolidir. Ona gora Ki, galirlorin illor boyu
artib-azalmasi ilo bir schm fiizro dividendin miitlog hocmi daima doyisocokdir.
Dividend saviyyasi sohmdar comiyyatinin faaliyyatini giymatlondirmok {iciin 2sas
gostaricilordon biridir. Dividendin haocminin daimi olaraq artib-azalmasi yaranmis
Voziyyatin bazar istirak¢ilar1 tarafindon miisbat monada doark etmays imkan vermoz.

Miitloag hocm tizra tosdig edilon dividend siyasati bazar tigiin sarfalidir. Bu
siyasot sohmdar comiyyati li¢iin daha oslverislidir, ona gora ki Sohmdarlarin talablarina
uygundur. Lakin, bu siyasat bazar li¢cliin homiso yaxsi naticolonmir. Ciinki sshmdar
comiyyati hor hansi sobobloro goro dividendlordon imtina etss, bu sohmlorin
giymatlorinin azalmasina gatirib gixaracaqdir.

Miixtalif monbalor hesabina dividendlorin 6danilmasi siyasatinds sshmdar
comiyyatlori miixtalif monbolor hesabina dividendlori 6domoys ¢alismalidirlar.
Qisamiiddatli dovrds dividend 06danislarinin manbayi dividendlerin 6danisinin
uzunmiiddatli dovriine yardim edirso vo cari dovriin iqtisadi proseslari ilo
olagodardirsa elo do boyiik shomiyyat kash etmir. Bu siyasatin asas magsadi miiayyan
miiddatdon sonra sshmdar comiyyatinin galir normasinin vo hacminin artirilmasidir.

Miisyyan zaman arzinds dividenlarin 6danilmasi {i¢iin sohmdar comiyyatindan
konar maliyys resurslarindan istifado edilmasi talob edilon artimla olagodar deyilss,

onda bu siyasat sshmdar comiyyatinin lagv edilmasins sabob olacaqdir.
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§3.3. Sahmdar camiyyatlarinin faaliyyatinin samaraliliyinin giymatlandirilmasi

Sohmdar comiyyatinin qiymatlondirilmosinds iki yanasma vardir. Birinci
yanasmada sohmdar comiyyati biznes vo ya foaliyyst gostoron kapital Kimi
giymotlondirilir. Ikinci yanasmada iso sshmdar comiyyoti sohmdarin kapitali kimi
giymatlondirilir.  Seshmdar camiyyatinin giymatlondirilmosi miixtalif sabablordon va
magsadlardan asilidir.

Sohmdar comiyyatinin giymatlondirilmasinin mogsadlarine asagidakilar daxildir
[9;419-420]:

» vergigoyma Soviyyessini miioyanlogsdirmok iig¢lin - golirlorin  vo  aktivlarin
giymatlondirilmasi;

» Ccomiyyatdo restrukturizasiyanin hoyata kegirilmasi;

Y

fond bazarinda sshmlarin giymatlorinin miiayyan edilmasi;

» inkisaf planini hazirlamaqgla comiyyatin goalacok galirlorinin, méhkomliyinin vo
imicinin giymatlondirilmasi;

» idaroetmo somorsliliyinin yiiksaldilmasi;

» investisiya gorarmin qobul edilmasi tiglin comiyyatin aktivlorinin, sshmlor
paketinin paymnin va biznes galirlarinin giymatlondirilmasi;

» alqi-satqi hallarinda sohmdar comiyyatinin dayarinin biitovliikls vo ya hissa-hissa
miiayyan edilmasi;

» sohmdar comiyyatino kreditlorin  verilmasi  aninda  kreditlorin ~ 6doma

gabiliyyatinin va girovun dayarinin miiayyan edilmasi;

» osaslandirilmig idareetms gorarlarinin qabul olunmast;

A\

sigorta zamani bas veran zararlora gora aktivlorin dayarinin miiayyan edilmasi;
» biznesin inkisafi {i¢iin investisiya layihasinin hoyata kegirilmasi.
Sohmdar  comiyyatinin  doyoarinin  giymatlondirilmasi  zamani1  doayar
giymatlondirilmasinin asagidaki ndvlarindan istifads edilir:
» Taaliyyat gostoran biznesin doayori;

» sohmdar comiyyatinin tosviyya (logv etmoa) dayari;
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» sohmdar camiyyatinin bazar giymati.

Foaliyyat gostoran biznesin dayari dedikdo schmdar comiyyatinin doyari nazards
tutulur. Burada biznesin inkisaf imkanlar1 vardir, onun sistemliyini qorumaq lazimdir,
¢linki biznesin biitovliikkdo doyari, onun ayri-ayri hissalarinin doayarinin comindan har
zaman artiqdir.

Sohmdar comiyyatinin tasviyys (logv etmo) doyori dedikds adekvat marketingin
hoyata kecirilmadiyi dovrdo sshmdar comiyystinin omlakinin satilmasindan oldo
edilon golir nazords tutulur. Tosviyya (logv etmo) doyorini miioyyan etmok iigiin
sohmdar comiyyatinin logv edilmosi ilo olagador olan biitiin xorclori  yani,
komissiyon, hesabat, inzibati va hiiquqi xidmatlorin Xarclori miioyyanlosdirilmalidir.

Sohmdar comiyyatinin bazar giymati dedikds isa goyulan sohmlorin hamisinin
bazar giymati nazardo tutulur.

Sohmdar comiyyatinin foaliyyatinin  somoraliliyinin  giymatlondirilmasinda
asagidaki gostaricilordan istifads edilmolidir:

» vergi imtiyazlarindan, sorfali dovlot maliyyslosdirilmosinin vo yaxud dovlot
sifariglarinin alds olunmasi perspektivlaridan;

> borc vasaitlorinin hacmindon vo bu vasaitlorin 6donilmesinin miiddstindan.
Sohmdar comiyyatinin kapitalinda borc vasaitlorinin hacminin ¢ox olmasi
sohmdar camiyyatinin kredit riskini artirir;

» odonilon dividendlarin  hacmindon, monboyindon vo qaydasindan, golirin
saviyyasindon vo dinamikasindan. Bazar o6danilon dividendlorin hacmindan,
monbayindan va gaydasindan, galirin saviyyasindan vo dinamikasindan istifado
edarok sohmdar camiyyatindo mévcud vaziyyati giymatlondirir;

» yeni kapitalin calb olunmasinin sortlorindon. 9gar sshmdar comiyyatinin yeni
bank ssudalarinin alinmasi vo giymatli kagizlariin yeni emissiyalarinin satisi ilo
alagodor problemlori varsa, bu o demokdir ki, hamin schmdar comiyyastin mévcud
vaziyyati yaxsi deyildir. Belo vaziyyotdo bazar sshmdar comiyyatinin avvalki vo

indiki emissiyalarinin doyoarlorini miioyyonlosdirir.
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Sohmdar comiyyatinin faaliyyatinin somaraliliyinin giymatlondirilmasi onun
doyarinin tohlilino osason aparilmalidir. Makroiqtisadi gostaricilor 6lkods iqtisadi
soraitin doyisilmasinin sohmdar comiyyatinin foaliyystino vo investisiya miihitinog
necs tosir etdiyini 6ziindo oks etdirir. Makroiqtisadi miihit dedikds faiz stavkalarinin
doracasi, inflyasinanin hocmi, siyasi miihit, valyuta kurslart vo iqtisadi inkisafin
dovriliyi nazords tutulur. Bundan oalave sshmdar comiyyatinin foaliyyat gostordiyi
sahanin vaziyyati va perspektivlori do tohlil edilmalidir.

Sohmdar camiyyatinin  giymatlondirilmasi zamani istifado edilon daxili
molumatlara asagidakilar daxildir:

istehsal giiclori;

daxili maliyys haqqinda moalumat;

>

>

» marketing strategiyasinin tasviri;

» isci heyoti haqqinda moalumat;

» todariik¢iilorin xiisusiyyatlori;

» sohmdar comiyyatinin tarixi haqqinda malumat.

Sohmdar comiyyatinin faaliyyatina tasir edon asas saha amillarina asagidakilar
daxildir:

» rogabat sortlori;
» satis bazari;
» normativ-hiiquqi baza.

Sohmdar comiyyatinin ragabat gabiliyyatinin giymatlondirilmasi bazarin néviina
osason aparilmalidir. Burada ovoazedici amtaalari istehsal edon rogabat gabiliyyatli
miiassisalorin tohlili aparilir. Bu tohlililin siyahisi moahsulun istehsal hacmi, yerli
istehsalin saviyyasinds reallasan mohsulun xiisusiyyati Vo mohsulun asas ixracatgilar
ilo yekunlagmalidir.

Bazarda mohsullarin  satilmast noticasindo satilan mohsullarin  hacminin
prognozu toartib edilmali vo todariikgiilorlo qarsiligh alagelor genislondirilmalidir.
Burada osas mogsad daxili vo xarici mohsullarin satis bazarinin potensialini

miioyyanlasdirmokdir.
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Normativ-hiiquqi baza sahoys daxil olmaq iliglin miiassisadoki mohdudiyyatlori
nozoro alaraq tortib edilmolidir. Osas maliyys omsallarinin saho molumatlarindan
giymatlondirmo prosesi zamani istifado edilmalidir. Qiymatlondirilon miiassisanin
molumatlari ilo digor miiassisalorin malumatlarinin miigayisa edilmasi saha tahlilinda
vacib morhoalalordon biri sayilmasi ona goradir Ki, bu giymatlondirilon miiassisanin
reytingini miioyyon etmoyo sorait yaradir.

Aparilan todgigatlar noticosindo miioyyon edilmisdir ki, 6lkomizds foaliyyat
gostoron sohmdar comiyyatlorinin oksariyysti asagi rentabello vo zororlo islayirlor.
Belo sohmdar comiyyatlorina daha ¢ox kimya vo neft-kimya, yiingiil sonaye, neft
masingayirmasi vo metallurgiya sahalorinds rast galinir. Bu oayani olaraq asagidaki

cadvalda tesvir edilmisdir (cadval 3.1.).

Cadval 3.1. [7;70]
Sehmdar comiyyati idaraetma formasi aksariyyat taskil edon sanaye sahalarinds

Mahsul buraxilisinin dinamikas1 (mln. Man)

2005-
2010-cu
illarda
Sahslor 2005 2006 2007 2008 2009 2010
artim
tempi
(%)
Titiin
momulatlari | 30,5 27,0 22,4 21,7 21,7 22,3 73,1
i1stehsali
Toxuculug | 5, o 52,9 36,0 50,4 33,9 29,4 84,5
sonayesi
Kimya 198,3 193,5 212,3 219,1 132,1 120,3 60,7
sonayesi
Metallurgiya |/, g 351,8 278,7 348,9 88,8 135,2 78,7
sonayesi
Masin vo
avadanlhqlar 32,8 55,7 81,6 91,0 93,3 151,2 4.6 dofo
1stehsali
Mebellorin |47 5 13,4 259 32,8 357 515 | 2,9 dofo
1stehsal
Avtomobil
Vo qosqular 5,2 4.8 17,1 17,3 0,5 3,0 57,7

istehsali
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Cadvaldon do goriindiiyii kimi 2005-2010-cu illords istehsal edilon mohsulun
hocmi tiitin momulatlar1 istehsali sahasinds 26,9%, toxuculugq sahasinds 15,5%,
kimya sahasinds 39,3%, metallurgiya sahasindo 21,3%, avtomobil vo qosqularin
istehsal1 sahasinds is0 42,3% azalmusdir.

Aparilan todqiqatlar gostorir ki, 2009-cu ildo sonayedo foaliyyst gostoron
sohmdar comiyyatlorinin mohsul istehsali 839,3 milyon manat olmusdur. Bu da
imumi buraxilisin 3,8%-ni togkil edir. Novbati illor arzinds iso homin gostaricilor
yaxsilasmis vo sohmdar comiyyatinin sonayedoki payinin 1,2% artaraq 5% olmasina
gotirib  ¢ixarmusdir.  Ozollosdirilmis  sohmdar  comiyyaetlorinin  oksariyyatinda
innovasiya, investisiya vo diversifikasiya foaliyyati yaxsi olmadigindan sahmdar
comiyyatinin ixrac potensiali asagi olmusdur.

Bunlar1 nazars alan ©Omlak Masalalari {izro Dovlot Komitasi bir sira todbirlor
hoyata kecirmisdir. Bu tadbirlora kond tesarriifatt mohsullarinin emali, toxuculuq vo
tikis sahoasindo 6zollosdirilmis miiassisalorin dostoklonmosi, onlarin istehsal etdiyi
mohsullarin rogabot gabiliyystinin vo ixrac potensialinin, homginin 6zallosdirilmis
miiossisalora  investisiyalarin  colb edilmasi osasinda maliyya potensialinin
artirtlmasinin ~ dostoklonmasi  ilo  bagli tender komissiyalar1 formalagdirilmis,
trendlorin asas sortlor toplular1 hazirlanmis, trendlor elan etmis vo ganunvericilikda
nazardos tutulmus digar tender prosedurlarinin hoyata kegirilmasini tomin etmisdir.

Kecirilmis tenderlarin naticalorine gora “Kond tosorriifati mohsullarinin emal
sahasindo Ozollosdirilmis miiossisalora dostok™ xidmoatlorinin  satinalmasi  iizro
“FINRE Konsalting” MMC, “Toxuculuq vo tikis sahosindo 6zollosdirilmis
miiassisalarin dostoklonmasi” xidmatlorinin satinalinmasi lizra
“Azorxiisusisonayeinvest” QTSC, “Ozallosdirilmis miiossisalorin istehsal etdiyi
mohsullarin ~ rogabat  gabiliyyatinin  vo ixrac potensialinin  artirilmasinin
dostoklonmasi” xidmatlorinin satalinmasi iizro “Sinergetika” MMC tenderlorin
qaliblori olmuslar. Tenderlorin qgaliblari ilo satinalinma miigavilalori imzalanmis vo
qalib sirkatlor torofindon miigavilo iizro nozords tutulmus xidmaotlorin icrasina

baslanmigdir.
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2010-cu ildo Azorbaycan Respublikasinin Prezidenti 6 aprel 2010-cu il tarixli
“Tikinti kompleksindo sohmlori dévlot miilkiyyotinds olan sohmdar comiyyatlorinin
0zollogdirilmasi haqqinda Azorbaycn Respublikasinin Prezidentinin Sorancaminin
vaxtinda vo Somorali sokildo icrasinin tomin olunmasi istigamotindo ganunla
miioyyon edilmis todbirlor hoyata kegirilir. i1 orzindo 10 sohmdar comiyyati
yaradilmis, kecirilmis 41 horracda iso 25-0 yaxin sshmdar comiyyatinin sshmlori
satilmisdir.

2011-ci ildo dovlet omlakinin qorunub saxlanilmasi, ondan somorali istifado
edilmasi ilo bagli nizamnamo kapitalinda dovlotin payr olan 310-a yaxin sshmdar
comiyyatindon vo idaroetmodo olan 100-o yaxin dovlet miiassisasindon balans
hesabatlar1 gobul edilmis vo onun asasinda miiassisalorin institusional yerlogsmo
sahasindo miivafiq tohlil vo aragdirmalar aparmis vo bunun naticasinde dovlet
miossisalorinin - saglamlagdirilmast  vo  restrukturizasiyasi,  6zollosdirilmis
miiossisalora dastok todbirlorinin gostorilmasi, miiossisalorin miiflis elan olunmasi
yolu ilo 6zallogdirilmoasi, dovlot omlakinin idarsetmoyo verilmosi ilo bagli bir sira
tokliflor hazirlanmigdir. Eyni  zamanda il orzindo dovlet miilkiyyatinin
6zallosdirilmasi va icarays verilmosi, dasinmaz amlak iizorinds hiiquglarin geydiyyat
sisteminin, homginin onlarin reyestrinin aparilmasinin tokmillogdirilmosi vo inkisaf
etdirilmosi, dasinmaz amlakin vahid dovlot kadastr1 vo dasinmaz amlakin istifadasine
dair 20-o yaxin normativ hiiquqi sanadin layihalori islonilmis vo onlardan bir negasi
tosdiq edilmisdir. Homin ildo investisiya miisabiqosi yolu ilo 6zallosdirilmis

miiassisalora 100 milyon manatdan ¢ox investisiya qoyulmusdur [6;70-72].
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NOTICO VO TOKLIFLOR

Aparilmis elmi-todqiqat arasdirmalarini iimumilasdirarak, belo naticaya galmok
olar ki, miiasir soraitdo biznesin inkisafinda soshmdar comiyyatlori miithiim rol
oynayirlar. Ciinki 6lkoado istehsal olunan mohsul vo xidmatlorin bdyiik oksoriyyati
mohz sohmdar comiyyatlorinin payina diisiir. Belo sirkatlora misal olaraq “Holcim”
ASC, “Azarneftkimyamas” ASC, “Sirab” ASC va s. gostormok olar.

Qeyd edok ki, sohmdar comiyyati tosorriifat foaliyyatini hoyata kegirmok
moqsadilo nizamnams fondunu seshm buraxmagq yolu ilo formalasdiran fiziki vo (Vo
ya) hiiquqi soxslorin koniillii sazisi osasinda yaradilan kommersiya miiassisasidir.
Sohmdar comiyyatinin xiisusiyyati ondan ibaratdir ki, avvala, sohmdar comiyyati
maliyya resurslarinin saforborliya alinmasinin Somorali iisullarindan istifado edir;
ikincisi, bu tip miiassisalords risk sehmdarlarin iizorine diislir vo onlar miiassisanin
foaliyyati ticlin narahat¢iliq kegirirlor. Ogor sahibkar borca diisiibsa vo onu
miiflislosmo gozloyirso o zaman sahibkar miiossisonin biitiin vosaitini bu iso Sorf
etmalidir vo naticads sahibkar sshmo qoydugu vesaiti itirmis olacaqdir; ti¢iinciisii,
sohmdar miiassisonin idars edilmasinds birbasa istirak edir; dordiinciisii, sshmdar har
ilin sonunda miiassisonin maliyya-tasarriifat naticalarindon golir gétiirmak hiiququna
malikdir; besincisi, sshmdar hor ilin sonunda miiassisanin maliyyo-tosarriifat
naticalorindan golir gotiirmak hiiququna malikdir. Sohmlor artiq qaldigda iso konar
adamlara satila bilar.

Sohmdar comiyyatlori olavo kapitallarin calb edilmasina genis imkanlar
yaratmaqgla fiziki vo hiiquqi soxslora imkan verir ki, onlar tosorriifat foaliyyatini
hoyata kegirmak {igiin sahib olduglar1 kapitallar1 bir yerdo comlosdirmokla samarali
istifads etsinlor.

Sohmdar comiyyatloarinin idarsetms sisteminin tokmillosdirilmasi tiglin muzdlu
is¢ilorin miiassisaya calb edilmasi somorali naticalor aldo etmays imkan verir. Qarbi
Avropa olkalorinds muzdlu isgilarin sshmdar comiyyatlarina calb edilmasini nazards

tutan modellor (alman, ingilis vo s.) genis yayilmigdir. Bu modellarin sshmdar
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comiyyatlorindo  totbiq edilmasi is alanlarin vo is veranlorin  qarsiligh
olagalondirilmasine vo sosial miibahisalorin asagi diismosine, muzdlu isgilar,
sohmdarlar vo menecerlor arasinda hiiquq va vazifalorin somorali sokilds bolgiisiinii
iqtisadi hakimiyyatin bir oldo birlosdirilmasine vo yaxud parcalanmasma imkan
vermir.

Sohmdar comiyyatinin emissiya siyasoti kapitalin strukturunun idars olunmasi
istigamotindo foaliyyat planinin va programinin aparilmasidir. Emissiya siyasati tokco
bununla kifaystlonmir, 0 homg¢inin sshmdar comiyyatinin kapitalinin strukturunun
doyisdirilmasi, sshmdar comiyyatinin aktivlorinin artirilmasi hesabina nizamnamo
kapitalinin artiritlmasinin uzunmiiddatli plani ola bilar.

Gostordiyimiz kimi, comiyyatin sohmdarlari konkret miiassisaya qoyduglari
kapitalin golirini dividendlor soklindo alirlar. Sehmdar comiyyatlords dividendlor
faktiki olaraq miiossiso sahiblorinin maraqlarini ifado edon bir vasitodir. Sirkotin
galirliliyi na godor yiiksok vo stabildirse, dividendlor do bir o godor miintazom
odonilir. Malum oldugu kimi, sirkatin manfaostindon ilk ndvbada korporativ vergilor
odanilir, yerds galan hissadon sirkat istadiyi kimi istifads edir. Sohmdarlarin gorari ilo
galan hissanin bir qismini yeni investisiyalarin maliyyalosdirilmasina yonaltmoak olar.
Bundan sonra iso dividendlor o6doanilir. Dividendlorin miioyyan edilmasi vo
odonilmasi tadbirlarinin comi dividend siyasatini toskil edir. Sirkotin inkisafinda
dividend siyasoti miithiim rol oynayir. Sohmdarlar dividendlori azaldan sirkotloro
yaxs1 baxmadiqglar iiglin dividend siyasati investorlarla miinasibatloro birbasa tasir
edir. Dividend siyasatini segorkon maliyya menecerlori, hor seydon avval, sshm
sahiblorininin arzularini nazars almalidirlar. ©ks halda onlar 6z sshmlarini satmaqgla
sohmlorin bazar giymatini endira bilorlor. Dividend siyasatinin saviyyasi sirkatin
maliyya proqrami va kapital qoyulusu biidcasi ils, eloca da pul vasaitinin harakati va
sohm kapitalinin 6l¢iisii ilo baghdir.

Adi sohmlor tiglin xeyli sayda sado modellor hazirlanmigdir ki, bu modellar
investisiyalart qiymoatlondirmaklo sorfali maliyys gorarlarmin gobul edilmasi {igiin

imkan yaradirlar. Bu modellors asagidakilar daxildir:
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1) Qisamiiddatli investisiyalar zamani qiymatlondirmo modeli vo ya birmarhalali
model,

2) Uzunmiiddatli investisiyalar zamani1 qiymoatlondirmo modeli va ya goxmarhalali
model,

3) Adi sshmlarin giymatlondirilmasinin iimumi dividend modeli.

Sohm onun sahibinin sshmdar comiyyatin monfaatinin bir hissasini dividend
soklindo almag, sehmdar comiyyatin idaro edilmosindo istirak etmok vo 0, logv
edildikdon sonra galan omlakin bir hissoasini oldo etmok hiiququnu tosbit edon
emissiya giymotli kagizidir. Sohm kapitaldan qazanilan golirlo kapitalin idars
olunmasi hiiquqglarmin  vahidliyini  6ziindo birlogdirir. Sohmi  digor borc
ohdaliklarindon farglondiron osas xiisusiyyati onun dayarinin comiyyat torafindon
6danilmamasidir. Sshmdar comiyyatina qoyulmus pay heg vaxt 6zgoninkilosdirilmir.
Sohm qgiymoatli kagizlar bazarinin osas alstidir. Sohm sohmdara qoyulmus pay
miiqabilinda galir vermaklo yanasi sshmdar comiyyatlarinin idars edilmasinds istirak
etmok hiiququnu da verir.

Sohmdar comiyyati golir oldo etmok ii¢lin xiisusi vo borc kapitali olan
aktivlordan, ehtiyatlardan vo comiyyotdo olan diger vasitalordon istifado edir.
Sohmdar comiyyatinin galirlarinin torkibini yeni sarmayesnin qoyulusu, colb edilon
borc kapitali lizra 6danilon faizlor, dividendlar vo vergilor togkil edir. Buna gora do
golirin sadaladigimiz torkib hissalori sohmdar comiyyati tigiin xasdir. Sehmdar
comiyyatin biitiin alds edilmis goliri vergilorin 6denmasina, miiassisanin inkisafina,
chtiyatlarin artirllmasia, amok haglarina vo isciloro miikafatlarin verilmasina vo
eloco do sohmdar dividendlorin 6donilmasina xarclonir. Bunlarin da hacmi sshmdar
comiyyatin foaliyyatinin naticosindon asilidir vo Sshmdarlarm illik yigincaqglarinda
toyin olunur.

omlak Masalalari tizro Dovlst Komitasinin 6z asasnamasinin taloblarine uygun
hoyata kecirdiyi toskilati va cari xarakterli tadbirlar sshmdar comiyyatlarinin igtisadi
potensiallarindan somoarali istifadesini yaxsilasdirmasina baxmayaraq, bir sira

problemlar hals do qalmisdir.
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Goldiyimiz naticalora asason asagidaki tokliflori vera bilarik:

Sohmdar coamiyyatlorinin idarsetms sisteminin tokmillosdirilmasinds inkisaf
etmis Olkolorin tocriibasi nozoro alinmalidir. Bu 6lkolors misal olaraq, ABS,
Boyiik Britaniya, Yaponiya vo Almaniyani1 géstarmak olar.

Moveud qanunvericilik tokmillosdirilmali vo ona riayat olunmasina nozarot
edilmolidir. Masalan, eks-dividend miiddsti gaydalari, xalis aktivlarin standard
torifi vo s. miioyyon edilmalidir.

Sohmdar comiyyatlorinin dividend siyasotindo xarici sirkatlorin tacriibasindon
istifado edilmalidir. Masalon, Avropa vo Amerika regionunda yerloson inkisaf
etmis Olkolorin sirkotlorinin hoyata kegirdiyi dividend siyasati sabit vo yiiksok
dividend odoniglarina yonaldilir ki, naticoda sshmlorin bazar doyeri artir.
Azorbaycanda bu siyasatin  hoyata Kegirilmasi sahmdar comiyyatlorinin
foaliyyatino miisbat tasir edacakdir.

Sohmdar comiyyatlorinin investisiya calbediciliyini agkara ¢ixarmaq va emitentin
sohm bazarinin inkisaf potensialini giymotlondirmok {igiin sohm modellorindan
istifada edilmalidir. Bu modellora misal olaraq birmarhalali modeli, goxmarhalali
modeli vo timumi dividend modelini géstarmok olar.

Sohmdar camiyyatlorinds innovasiya, investisiya vo diversifikasiya foaliyyati

yenidan togkil edilmali va restrukturizasiya prosesi yenidon aparilmalidir.



10.

11.

12.
13.

14,

84

ISTIFADO OLUNMUS ODOBIYYAT SIYAHISI
Azorbaycan Respublikasinin Miilki Macallosi. Baki, Qanun, 2000.
Abbasov A.B. iimumi elmi redaktasi ilo. Biznesin togkili vo idaro edilmasi. Baki,
«Iqtisad Universiteti», 2011, 464 soh.
Abbasov.A.H. Qiymatli kagizlar vo onlarla omaliyyatlar (Interaktiv iisulla). Baki,
«Iqtisad Universiteti», 2007, 166 soh.
Adam Smit. Xalglarin sarvatinin tobioti vo sabablori haqqinda todgigat/torciima.
Baki, «Iqtisad Universiteti», 2010, 826 sah.
Azorbaycan igtisadiyyat1 (Moalumatlandirict vo analitik biilleten). Baki, «iqtisadi
Todgigatlar Markazi», 2010, 49 sah.
Babayev M. Sohmdar comiyyatlorinin iqtisadi potensiallarindan somorali istifado
edilmosi yollari. AMEA xaborlori. EIm vo Innovasiya seriyasi. 2012, Ned, soh 68-
72,
Hiimbotov Y.O. “Sohmdar comiyyatlorin inkisafinin  togkilati-igtisadi
mexanizminin tokmillogdirilmasi (yeyinti sonayesi timsalinda)” iqtisad elmlori
namizadi alimlik daracasi almagq tli¢iin toqdim edilmis dissertasiyasi. Ganca, 2006,
113 soh.
Hiiseynov T.O. Firmanin iqtisadiyyati. Baki, «Azarnasr», 2009, 600 sah.
Qalanov V.A., Qolda Z.K., Qrisina O.A. vo basqalari. Sohmdarlq isi/torctimo.
Darslik, Baki, «Iqtisad Universiteti», 2010, 544 sah.
Menkyu N.Q. Ekonomiksin prinsiplori/torciimo. Baki, «iqtisad Universiteti»,
2009, 697 sah.
Mommoadov N.M., Moharromov A.M., ©hmoadova S.E. Azarbaycan iqtisadiyyati.
Baki, «Azarnasr», 2011, 520 sah.
Niftullayev V.M. Sahibkarligin oasaslari. Baki, «Zamany, 2002, 618 sah.
Piroqov K.M., Temnova N.K., Quskova 1.V. Biznesin toskilinin asaslari/torciima.
Baki, «iqtisad Universiteti», 2012, 528 sah.
Sohmdar comiyyatlorinin yaradilmasina dair Azarbaycan Respublikasinin Miilki

Macallasindan Cixariglar. Baki, Qanun, 2000.



15.

16.

17.

18.

19.

20.
21,

22,

23.

24,

25,

26.

217,

28.

29.

30.
31.

85

“Sohm iizro moanfoot” kommersiya toskilatlar1 {igtin 35 Ne-li milli miihasibat
ucotu standart1. Baki, 2009, soh 6.

Tagiyev A.H. Bazar iqtisadiyyatinin asaslar1. Baki, «Maarif», 2000, 342 sah.
AKITMOHEpHOE OOIIECTBO W TOBAPUILECTBO C OTPAHMYCHHOM OTBETCTBEHHOCTHIO.
CoOopauk 3apyOexHoro 3akoHomarenbcTBa. [lox pen. B.A. TymanoBa. Mocksa.
«BEK», 1995.

bakmunckac B.1O., Ienos J.U., Kapenuna C.A. IlpaBoBOe peryaupoBaHue
NEATe’bHOCTH  aKIIMOHEPHBIX 00IIecTB (AKIMOHEpHOE TIpaBo). YueOHOoe
nocobue, MockBa, «3epkano», 1999.

byceirun A.B. ITlpennpuHumMarenbcTBO. YueOHUK, MockBa, «llemo», 1999, c
519.

KamaueBa C.A. AxunonepHsie obmecTBa. Mocksa, 1997, ¢ 159.

Koganes A.W., KanbuioB B.A. AkiinonepHoe 00IIECTBO B CBETE HOBOTO 3aKOHHO
narenscTBa. Yacth 2, MockBa, «LleHTp S5KOHOMUKH B MapKeTuHra», 1996.
Kynpsimos B.B. OMuccusa akiuii B aKUMOHEPHOM OOILECTBE: MPAKTUYECKHI
acniekT. MockBa, «CoBpeMeHHas 5KOHOMUKA U 1paBo», 1999.

Mamait B.M. AxumonHepHple oOIecTBa. 3aluTa HWHTEPECOB aKIMOHEpa U
HaeMHoro pabotHuka. [Ipakrnueckoe nocodue. Mocksa, «Kontyp», 1998.
Morunesckuii  C.JI. AxmuonepHsie oOmectBa. Cepuss «Kommepueckue
OpraHW3alii: KOMMEHTApHUH, MPaKTHKa, HOPMATHUBHBIE aKTh». MoCKBa, «Jlemoy,
1998, ¢ 75.

Nonner M.I'. Akumonepnsie obmectBa. MockBa, «Ocb-89», 2013, ¢ 544,
Canpsikun C.1O., BacunseBa B.B. Aknuonepnsie o6mectsa. OAO u 3A0. Ot
co3maHus 10 JukBuaauu. Mockga, «I'poccMeauay», 2007, ¢ 587.

WWW.marja.az

Www.banco.az

www.wikipedia.org

www.president.az

www.cabmin.gov.az


http://www.ozon.ru/person/1310609/
http://www.ozon.ru/brand/856626/
http://www.innovasiya.az/
http://www.banco.az/
http://www.president.az/
http://www.cabmin.gov.az/

86

PE3IOME

AKIMoHepHOE o011ecTBO ¢dopma KOJUIEKTUBHOTO YUpEeXKIACHUS,
OCYILECTBIISIONIAs COTPYAHUUECKYIO JAESITENbHOCTh HA OCHOBE MOCOOUN COOpaHHOTO
B pe3ynbTare (OPMUPOBAHUSI CBOETO YCTAaBHOTO (pOHAA MyTeM IyCKaHHs B 0OOpOT
akuui. OCHOBHas 1I€JIb CO3/IaHUsl aKIMOHEPHBIX OOILECTB BOBJICUYEHUE BHEIIHETO
nocobust Ha mpou3BoAcTBO. [0 3aKOHOJATENBCTBY AKIIMU MOTYT MYCKaTh TOJBKO
aKIMOHEepHble oOuiecTBa. VMyiiecTBo akmuoHepHOro oOmiectBa (opMupyercs 3a
CYeT VCTOYHUKOB HE3allpEeLIEHHbBIX 3aKOHOB, B pe3yibTrare
(bMHaHCOBOXO3SIICTBEHHOM AESITEIIBHOCTU U Pa3MELIECHUS €r0 aKIIHi.

[TosiBNeHHEe aKIMOHEPHBIX OOIIECTB M Pa3BUTHUE CBSI3aHO C OrPAHUYCHHEM
KaluTanga, pa3BUTUEM IUIOJOPOIHBIX CHUJI, pPACUIMPEHUEM IIPOU3BOIACTBEHHOIO
Macimraba. boOJIBIIMHCTBO — aKIMOHEPHBIX OOIIECTB  CO3JaeTCsi HAa  OCHOBE
IIPUBATU3ALIMU TOCYAAPCTBEHHBIX U MYHULIUIIAIIBHBIX YUPEIKICHUM.

AKIIMOHEpHBIE 00111eCTBAa UMEIOT CIIEAYIOIINE CBOMCTRA!

aKIMOHEPHBbIE OOIIECTBA HCIIOJB3YIOT TMOJE3HbIE METOAbl  MOOWIM3AIUU

(bMHAHCOBBIX PECYPCOB;

- B VYPEXKICHUSAX TAKOTO THIMA PHUCK HECYT aKIHUOHEPHl, M €CIIH HUX JKIET
OAHKpPOTCTBO, TOTJA MpEANPUHUMATENIb BCE IMOCOOUS YUYPEKICHUS JOJDKEH
MOTPATUTh HAa ATO JEJIO0 W B PE3yJbTaTe NPEANPUHUMATETL MOTEPSIET Mocodue,
MOCTAaBJICHHOE HAa aKIIHH,

- aKI[MOHEp HEMOCPE/ICTBEHHO yYaCTBYET B yIPABICHUH YUPEIKICHUS;

- aKIIMOHEp B KOHIIE KaXKJOTO T'0Jla MMEET IPaBo MOIydaTh MPUOBLTHL OT (GUHAHCOBO
XO3SMCTBEHHBIX PE3YJIbTATOB YUPEIKICHNUS;

- yYpeXJCHUE CBOW aKIMU B MIEPBYIO OYepeb MPOJACT CBOMM pabOUYUM WA JTaeT

HM OTCPOUYKY, €CJIU OCTACTCA aKIIMK, OHU MOT'YT OBITH MMpOJdaHbl BHCIIHUM JIMIIAM.
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SUMMARY

A Stock Company is a type of collective enterprise that formalizes its authorized
capital through issuing shares in turnover and performing business activity on the
basis of fund collected due to it. Main objective in establishment of stock companies
Is to involve external fund in production. Only stock companies are entitled to issue a
share according to legislation. Property of a stock company is formed resulting from
investment of its shares and financial-economic activity from behind other sources
not prohibited by law.

Establishment and development of a stock company is associated with capital
limit, productive forces development and production scale growth. Most of stock
companies are established on the ground of privatization of state and municipal
enterprises.

Stock companies have following features:

- stock company uses effective methods of financial resources mobilization;

- risk is undertaken by shareholders in such enterprises and they worry about the
enterprise activity. If an owner is indebted and his/her insolvency is expected, in
this case, the owner must spend all enterprise funds to this business and
consequently it will cause for the owner with lost of the fund he/she invested in a
share;

- shareholder takes part in enterprise management directly;

- shareholder is entitled to receive incomes from financial-economic results of the
enterprise at the end of per year;

- first of all, the enterprise sells his/her shares to his/her employees or grants them a
delay; If shares are excess, such shares may be sold to external persons as well.
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AZORBAYCAN DOVLOT IQTIiSAD UNIVERSITETI
MAGISTRATURA MORKOZI
Biznesin idara edilmasi ixtisasi, ayani soba, 88-ci qrup magistranti Heydorli
Riifot Valeh oglunun “Biznesin inkisafinda sshmdar camiyyatlarinin rolu”

movzusunda yerind yetirdiyi dissertasiya isinin

REFERATI

Movzunun aktualhgi. Biznesin togkilati-hiiquqi formalarindan biri do sohmdar
comiyyatidir. Sehmdar comiyyati 6z nizamnama fondunu tadaviilo schm buraxmaq
yolu ilo formalasdiran vo bunun noticasinds toplanmis vosait osasinda isgiizarliq
faliyyatini hoyata kegiron kollektiv miiossiso formasidir. Sohmdar comiyyatlorinin
genislonmokds olan foaliyyat dairasi sahibkarlarla borabar xeyli sayda sads
votondaslarin investisiya prosesindo istirakina imkan vermis, homgcinin 6lko
iqtisadiyyatinda kapitalin daha mohsuldar tesarriifatgiliq sahoalori iizro Yyenidon
boliisdiiriilmasine yaxindan komok etmisdir.

Azorbaycan Respublikasinda bazar iqtisadiyyatina kegidlo olagodar aparilan
islahatlar naticasindo sohmdar comiyyatlori xeyli problemlorlo qarsilagsmisdilar.
Bunun soboabi isa, sshmdar comiyyatlarinin biznes faaliyyatindoki togkilati-igtisadi
amillarlo baglidir. Buna gora do, ilk ndvbado, toskilati-igtisadi amillarin tadgigatinin
aparilmasina ehtiyac yaranmisdir.

Tosarriifat comiyyatinin bu formasi nainki sahibkarliq faaliyyati ilo masgul olan
insanlarin, hotta sahibkarliq foaliyyati ilo mosgul olmayan insanlarin kapitallarini
miiassisaya calb edilmasing sorait yaradir. Soshmdar comiyyatlori maliyys va istehsal
amoaliyyatlarinin samaraliliyinin yiiksaldilmasini tomin edir, miixtalif layihalora
vosaitlorin  qoyulmasmma imkan verir vo elmi-texniki toragginin totbigini
stimullasdirir.

Sohmdar comiyyatlori miilkiyyato miinasibatin demokratiklosdirilmasini, iimumi

idaroetmo asasinda kollektiv miilkiyyatin formalagmasini nazords tutmagla, hamginin
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olavo kapitalin calb edilmasino genis imkanlar agmaqla fiziki vo hiiquqi soxsloro

imkan verir ki, onlar tosorriifat foaliyyatini hoyata kec¢irmok iiglin sahib olduglar1 az

hacmli kapitallari bir yerds comlasdirmoklo onlardan samarali istifads etsinlor.

Movzunun aktualligi ondan ibarotdir ki, 6lkoads istehsal olunan mohsul va
xidmatlorin boyiik oksariyyasti mohz sshmdar comiyyatlorinin payina diigiir. Buna
goro do sohmdar comiyyatlorinin inkisafinin togkilati-igtisadi  mexanizminin
tokmillosdirilmasi masalalorinin elmi tadqiqi boyiik oshomiyyat kasb edir.

Tadgiqatin maqgsadi vo Vvazifalori. Dissertasiya isindo osas moqsad bazar
miinasibatlori soraitindo Azorbaycanda sohmdar comiyyatlorin  yaranmasi va
inkisafinin togkilati-igtisadi mexanizminin tokmillasdirilmasina dair elmi cahatdan
asaslandirilmus tokliflor isloyib hazirlamaqdan ibaratdir.

Dissertasiya isindo noazords tutulan mogsods nail olmaq iiglin asagidaki
vazifalorin yerina yetirilmasi garsiya qoyulmusdur:

- bazar miinasibatlori dovriinda biznesin inkisafinda sshmdar comiyyatlorinin rolu vo
funksiyalarinin, kapitallarin sohmdar comiyyatlarinin tagkilinds rolunun, hamginin
sohmdar camiyyatlorinin diinya tacriibasinin noazari-metodoloji masalalarinin
oyranilmasi;

- sohmdar comiyyatlorinin inkisafinin toskilati-igtisadi mexanizminin
tokmillosdirilmasi, onlarin emissiya-dividend foaliyyatinin yaxsilasdirilmasi va
giymat mexanizminin tokmillogdirilmasi istigamatlorinin tohlil edilib askara
¢ixarilmasi;

- sohmdar comiyyatlorinin idaro edilmasinds  sohmlarin  rolunun, sshmdar
comiyyatlarinin galirlorinin vo dividend siyasatinin samaraliliyinin, sahmdar
comiyyatlorinin  faaliyyatinin -~ samaraliliyinin  giymatlondirilmasinin  yenidan
oyranilmasi.

Tadgigatin predmeti vo obyekti. Todgigatin predmetini  sashmdar
comiyyatlorinin  formalasmas: vo inkisafinin toskilati-igtisadi mexanizminin
tokmillagdirilmasi istigamatlori, tadgigatin obyektini iso Azorbaycan Respublikasinda

foaliyyat gostaran sohmdar camiyyatlori togkil etmisdir.
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Tadgigatin informasiya bazasi1 vo islonmasi metodlari. Dissertasiya isinin
informasiya bazasini Vo noazori-metodoloji asasin1 movecud iqgtisadi noazariyyalar,
Azorbaycanin va diinyanin iqtisad¢i alimlarinin asarlori, Azarbaycan Respublikasinin
Miilki Macollssi, Sohmdar comiyyatlorinin  yaradilmasina dair Azoarbaycan
Respublikasinin  Miilki Macallssindon Cixariglar, Azorbaycan Respublikasinin
Prezidentinin forman va soroncamlari, Nazirlor Kabinetinin gorar vo Saroncamlari,
“AMEA lqtisadiyyat Institutu”nun tadgiqatlariin naticalori toskil etmisdir.

Tadqiqatin elmi yeniliyi asagidakilardan ibarotdir:

- sohmdar comiyyatlorinin miiasir comiyyatdoki rolu va funksiyalarinin noazori-
metodoloji mosalalori dyranilmisdir;

- sohmdar camiyyatlorinin idars edilmasinds diinya tocriibasi aragdirilmigdir;

- sohmdar comiyyatlorinin idaro edilmosinds emissiya-dividend siyasati tohlil
edilmisdir;

- sohmloarin sohmdar comiyyatlarinin idara edilmasinds rolu miisyyanlosdirilmisdir;

- sohmdar comiyyatlorinin faaliyyatinin somaraliliyi yenidon giymotlondirilmisdir;

- sohmdar camiyyatlarinin idars edilmasinin tokmillosdirilmasi ilo bagli tokliflar irali
siirtilmiisdiir.

Tadqgiqatin praktiki shamiyyati ondan ibaratdir ki, alinmis naticalordan, irali
stiriilmiis tokliflordon istifads olunmasi sshmdar comiyyatlorinin yaradilmasi va idare
edilmasindo meydana g¢ixan problemlorin aradan qaldirilmasina, sshmdar
comiyyatlarinin togkilati-igtisadi mexanizminin tokmillogdirilmasinae vo sohmdar
comiyyatlarinin manfaat potensialinin artirilmasina imkan veracokdir.

Dissertasiya isinin qurulusu vo hacmi. “Biznesin inkisafinda sohmdar
comiyyatlorinin rolu” mdvzusunda toqdim olunmus dissertasiya isi girisdon, 3
fasildan, 9 paragrafdan, notico vo tokliflordan, istifade olunmus adsbiyyatdan va
alavalordan ibarat olub 90 sahifani ohato edir. Dissertasiya isinds 4 cadval, 12 diistur
vo 1 sxem verilmisdir. Dissertasiya isinda istifads edilmis 31 odobiyyatin adi

gostarilmisdir.



