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GIRIS

Moévzunun aktualhigi. Korperativ idaroetmo miiossisolorin soffaf, adalotli vo
diirist 1idaro edilmoasini nozordo tutur. Korperativ idaroetmo, beynalxalg
investorlarin ohomiyyatli doracodo zoror etdiklori 1997-ci ilin ortalarinda bas
vermis Asiya maliyyo bohraninin ardindan artiq bir ehtiyac kimi giindomo
golmisdir. Bu dovrds xiisusilo, inkisaf etmokda olan 6lkalora xarici vosait axinini
artirmagq, investorlarin hiiquqlarini qorumaq vo kapital bazarlarinin inkigafini1 tomin
etmoays yonalmis korperativ idaroetms ciddi monada giindoms golmisdir.

Korperativ idaroetmoayos sorbost iqtisadi sistemdo xalga agiq sshmdar
sitkotlori iiclin totbiq olunan qaydalar1 daxildir. Sirkot foaliyystinin; hiiquq
sahiblori va ictimaiyyatinin monfootlorinin zaror gérmoyacok sokildo maddi va
insan resurslarinin faal va samarali sokilds istifads edilmasinin tamin edilmasi va
belalikla, sohmdarlar tigiin gozlonilon monfasti tomin edarak sirkatin davamliligini
mimkiin edon ganun, asasnamo Vo sirkot totbig etmoalorinin yaxinlasdirilmasi
totbiginin imumi adidir. Korperativ idaroetmo homginin sirkatin hadaflorinin tayin
olundugu bir forma ortaya qoyur vo bu hoadofloro neco ¢atacagi, somoralilik vo
mohsuldarligin no sokildo yoxlanacagini yollarini gostarir.

Yaxst korperativ idaroetmo miisahido surasi vo yuxari rohbarlik {igiin
sirkatin vo sohmdarlarinin maraqlarma uygun hadoaflora yonalmok baximindan
uygun tosviglor tomin etmoali vo aktiv nozaroti asanlasdirmalidir. Korperativ
idaroetma prinsiplori sirkot sahibliyi (miilkiyyat) Vo nozarot ayri-seckiliyindan
gaynaglanan problemlor iizorindo comlosdiyi kimi, bozi sirketlords; paylarin
(sshmlar) oksariyyatina sahib olan sohmdarlarin azliq teskil edon sohmdarlar
garsisinda sahib oldugu giicdon dolay1 ortaya ¢ixa bilocak problemlars do yonoldir.

Qisaca, sirkotlorin korperativ idaroetmo prinsiplori asasinda idaro olunmasi
mosolasi institusional idaroetmonin taninmasinda xiisusilo vurgulanir. Korperativ
idaroetmo idara heyoti, iist rohborliyin, nozarot surasinin, daxili vo Xarici
auditorlarin foaliyyatlori arasinda uygunlugu tomin etmok vo bunlar arasindaki
lazimi molumatlarin tasirli bir sokilds rabitani tamin etmak ti¢iin tovsiyalor verir vo

tovsiyalari gabul edir.



Korperativ idaraetmo foaliyyatinin no ti¢iin lazim oldugunu dork etmok tigiin
istor yerli, istarsa do beynolxalq bazarlarda bas veran menecment somarasizliyi ils
bagli ortaya ¢ixan, miiasSisonin iflas, korrupsiya iddialarma baxmagin faydali
olacagi gliman edilir. Diinya miqyasinda xiisusilo do Avropada maliyys
bohranlarinin meydana golmasi vo buna bagli olaraq da miixtalif iflas hadisalarinin
qarsisinin alinmamasi artiq yeni todbirlor kecirilmasini zaruri hala gotirmisdir.

Korperativ idaraetmonin bu gadar shomiyyatli bir hala galmasinin sababi,
ortagliq idarsetmosinds ugursuzluqg, sui-istifadslor, inkisaf edon bazarlarda bas
veran maliyys bohranidir.

Bu baximdan miibahisalorin morkaz noqtesinds yer alan anlayis korperativ
idaroetmoa olmusdur. Korperativ idarsetmonin ortaya ¢ixmasinin asasinda boyiik
ehtiyacin varligi, bu anlayisin qisa zamanda ¢ox genis gobullara catmasina imkan
verdi. ©On timumi vo konkret hali demok olar ki, korperativ idaroetmo idaraetmo
komissiyalarinda fiirsatgi rohborloro qarsi miiossiso sahiblori vo sohmdarlarin
maraqlarini tarazlasdirmaq moqsadilo ortaya ¢ixmisdir.

Korporativ idarsetmo vo yaxud Kkorporativ maliyys sirkotin foaaliyyat
gostarmasi ticlin fondlarin tomin olunmasi vazifasini yering yetirir. Kicik biznesler
{iciin - bu KOB sirkotlor maliyyesi adlanir. Umumiyyatlo gétiirdiikda riskin vo
golirliliyin balanshigimi qorumag sortilo qurumun sohminin qiymotinin vo varliq
doyarini maksimuma c¢atdirmaq moaqsadi dasiyir.

Uzun miiddetli fondlar, schmdarlar vo uzun miiddetli kredit (asasan, istiqraz
voraqosi) vasitosilo tomin edilir. Fondlarin ayri-ayri ndvlori arasinda tarazliq
sirketin kapital strukturu adlanir. Qisa zamanl fondlagma vo ya foaliyyot kapitali,
adaton, banklardan kredit xatti alinaraq tomin edilir.

Maliyys ilo six olagads olan basga bir biznes qorari iso investisiya vo ya
fondlarin idaro edilmosidir. Investisiya bir aktivin doyorini qoruyacagi va ya
artiracagl iimidi ilo oldo edilmosidir. Investisiya menecmentndo — portfelin
secilmasi — naya no godor vo na zaman investisiya edilmali olduguna qorar
verilmalidir. Bu magsada nail olmagq {igiin sirkat asagidakilar1 etmalidir:

v Uygun mogsadlorin vo mohdudiyyatlorin miieyyan olunmasi: institusional vo
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ya soxsi maqsadlor, miiddat iifiiqii, riskdon qagma vo verginin nozors alinmasi,
Uygun strategiyanin miioyyon edilmesi: aktiv vo ya passiv — qorunma strategiyasi
Portfelin performansinin 6lgiilmosi

Maliyyo menecmenti miihasibatligin maliyyo funksiyas1 ilo paraleldir.
Lakin, maliyys miihasibati ke¢miso aid maliyyo hesabatlarinin hazirlanmasi ilo
mosgul olursa, maliyya qorar1 birbasa sirkotin golocoyina yonalir.

Biitiin bunlar beynslxalq maliyys bohrani soraitinds korporativ maliyya
idaraetmo sisteminin tokmillosdirilmosi problemini aktual edir.

Tadqiqatin predmeti vo obyekti. Todqgigatimizin obyekti beynolxalq
maliyya bohran1 soraitinds  korperativ maliyys idarsetmos problemidir. Bu
istigamatda aparilan tokmillagdirma islori tadgiqgatimizin predmetini toskil edir.

Tadqgiqgatin asas maqgsadi vo vazifalari. Todgigat isindo 2sas moqsad
korperativ. maliyys idaroetmo sisteminin tokmillosdirilmasi istigamotlorini
oyronmokdir. Bu mogsads nail ola bilmak iigiin asagidaki vazifolorin yerino
yetirilmasi nozards tutulmusdur:

Korporativ idarsetmo sistemi, modellari, standartlari hagqinda noazori moalumat
vermoak

Korporativ maliyya menecmentinin magsadi va togkili masalalorini aragdirmaq
Beynalxalg maliyys bohran1 vo onun Korperativ maliyys idaroetma sistemino
tasirina nazar salmaq

Azorbaycanda kredit institututlarinda korperativ idarsetms vo onun mdvcud
vaziyyatini giymatlondirilmak

Beynalxalg maliyyo bohrani voziyyetindo Inkisaf Etmis Olkelordo Kkorperativ
maliyys idaraetma sisteminin faaliyyatinin tahlil etmak

Korperativ. maliyys idaroetmo sisteminin tokmillogsdirilmasi istigamatlorini
miioyyanlasdirmok

Korperativ maliyys idaroetms sistemi tizro beynoslxalq tocriibonin Azarbaycan
realligina totbiqi imkanlarini nazordon kegirmok

Tadgiqatin informasiya bazasi va islonmoasi metodlarl. Korporativ

idarsetmo vo maliyyanin oyranilmasi ilo mosgul olan iqtisad¢i alimlarin elmi
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asarlari, tadqgiqatlari, bu sahada dorc edilmis dorslik va doars vosaitlori, Beynalxalg
Maliyys Korporasiyasinin hesabatlar1 vo S. todqgigatin informasiya bazasmi togkil
edir.

Dissertasiya isindo iqtisadi tohlil, miiqayiss, tariXi-sistemli yanagma
metodlarindan istifado edilmisdir.

Tadqiqatin elmi yeniliyi. EImi yenilik ondan ibaratdir ki, korporativ
maliyys idaraetma sistemi beynalxalg maliyys bohrani soraitinds hartarafli nazoari-
praktik asaslandirilmisdir. Bununla olagodar olaraq, korporativ idars etms anlayis,
moqsadi, modellori, standartlar1 arasdirilmig, korporativ maliyya menecmentinin
mogsadi vo toskili todqiq edilmis, beynolxalg maliyys boéhraninin korporativ
maliyys idaroetma sistemina tosiri Gyronilmis, Azarbaycanda kredit institutlarinda
idaraetmonin movcud vaziyyati giymetlondirilmis, korporativ maliyyo idaroetma
sisteminin tokmillogdirilmasi yollar1 va istigamotlori miiayyon edilmisdir.

Tadgiqatin praktik ahamiyyati. Isin praktiki shomiyyoti ondan ibaratdir ki,
todgigatin naticalorindon korporativ miiossisalrin idaraedilmasi vo ya korporativ
maliyya sisteminin tagkili va onun tokmillasdirilmasinds istifads edils bilor.

Isin strukturu va hacmi. Dissertasiya giris, ii¢ fasil Vo sokKiz yarimfasildan,

natica va tokliflor bélmasindo, istifads edilmis adobiyyat siyahisindan ibaratdir.



| Fasil. Beynolxalg maliyys bohram saraitinds korperativ idarsetma
sisteminin nazari asaslar
1.1. Korperativ idaraetma anlayisi va onun nazari asaslari

Korporativ idaroetmo ilo bagl iqtisadi odobiyyatlarda forqli anlayiglar
verilmisdir. Verilon anlayislarin bazilorinin korperativ idaroetmoayo dar vo genis
monada baxildigi, bazilorinin isa korperativ idaraetmonin xiisusiyyatlorindan bir vo
ya bir negasinin 0n plana ¢ixarilmasi suratiylo edildiyi goriiniir.

Korporativ idaraetmo ilo alagodar olaraq verilon anlayislarla odobiyyatdaki
korperativ idaraetmoaya gatirilon anlayislar birlikdo giymaotlondirildikds, korperativ
idaroetmoa avvalca sirkatlarin vo toskilatlarin idarsetms va foaaliyyatlorinin idars
edildiyi bir sistemi ifado etmoak tigiin istifads edildiyini gormak olar. Dar monada
korperativ idaroetmo pay sahiblorinin hiiquqglarinin sirkst torofindon taninmasi va
bu hiiquglarinin pay sahiblori torafindon effektiv istifado edilmasina imkan veran
sistemlorin qurulmasi vo sirkotlorin idaro edilmasidir. Sirkatlordo bu mévzuda
mosul organ idaro heyatidir. Ancaq, korperativ idaroetmo anlayisi genis izah
edildikds, korperativ idaroetmo yalniz idara heyati torofindon yerina yetirilon
foaliyyatlor kimi nozordon kegirilir. Genis monada korperativ idaroetmo idaro
heyati, pay sahiblori ilo sirkstin iist saviyya rohbarliyi arasindaki alagoalori toskil
edon bir sistemdir.

Korporativ idaroetmo anlayisi sirkotlorin soffafliq, odalstli olmaq, hesab
verma va masuliyyat prinsiplari ¢argivasinda faaliyyat gostara bilmalarini tomin
etmoays yonalmis vo xiisusilo ABS-da bas veran sirkot skandallarindan sonra biitiin
diinyada giindomo golon bir anlayisdir. Yaxin tarixlordo bas veron Enron,
WorldCom, Global Crossing, Tyco va s. sirkat skandallar1 bildiyimiz kimi bu
sirkotlorin maraqli toroflori basda olmaq {izro biitiin alagodar toraflorini boyiik
zorarlora ugratmis vo maliyys bazarlarmi sarsidaraq narahat etmisdir. Diinyada
yaxin kegmisda bas veran bohranlardan sonra ABS-da yasanan bu hadisalor 2002-
ci ildo Sarbanes-Oxley ganununun ortaya ¢ixmasi ila naticolonmisdir. Bu ganun,
asas prinsiplariylo nozarat masalalarini ohato etmoklo yanasi, ganunda korporativ

idaroetmo qaydalarina da yer verilmisdir. Avropa Birliyi do solahiyyatli soxslor
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torafindon hazirlanan Sarbanes-Oxley ganununun gatirdiyi korporativ idaraetmo,
nozarst vo ucot standartlarin1 davamli dostoklodiyini vurgulamisdir. Mohz biitiin bu
monfiliklari avvaldon goérs bilmok, vaxtinda qarsisini ala bilmoak va bunlarin tokrar
bas vermosindon gaca bilmok {i¢iin korporativ idarsetmo masalalari son illords
yenilonan simas1 ilo giindomo agirhgim qoymaga baslanusdir. Olkomizdo bu
masala ilo olagodar olan idaroetmo, nozarst vo yoxlamanin ali organlar1 avvalki
illoro goro bu movzuda daha effektiv ¢alisir, hom icra etdiyi saho arasdirmalar
mioyyan edir, hom do Kkorperativ idaroetmonin toskilatlar arasinda toasisi,
yerlosdirilmasi va inkisaf etdirilmoasiylo alagadar shomiyyatli saylor sarf edir.

Korporativ idaroetmo (corporate governance) anlayisi 1990-c1 illordon
etibaron istifado edilmays baslanmis va inkisaf etmis, inkisaf etmokds olan dlkalar,
is diinyas1 vo akademik dairalor torafindon gobul edilmis vo tosdiq olunmus bir
idaroetma sistemidir. Yeni bir idaroetmo sistemi olmasindan 6trii hor kas torafindan
gobul edilon tak bir torifi vermak dogru deyil.

Buna goro, forgli togkilatlar vo todqiqatgilar torafindon korperativ idaraetmoa
ilo bagh olaraq inkisaf etdirilon ¢ox sayda torif bir-biri ilo ist-listo diissa do,
korperativ idaraetmoanin konkret torifinin golocokds formalasmaga davam edacayi
hesab edilir (Giirbiiz va Ergincan, 2004: 5).

Mévzunun Avropadaki qabaqcili vo Ingilis miitoxassislorindon Adrian
Cadburynin verdiyi torif belodir: "Korporativ Idaroetmo" sistemi, miiossisolords,
bir torofdon iqtisadiyyat ilo ictimai hadoflor arasinda, digor torofdon miiassise
birliyinin hadoflori ilo i¢indo calisan soxslorin (xiisusilo idaragilarin) hadaflori
arasinda tarazligin qurulmasini tamin etmok mogsadiyle goriilo bilocak tadbirlor vo
bu tadbirlorin istifado edilmasini zoruri edon insan qaynaglari, cihazlar, tisul vo
prosedurlarin hamisindan ibaratdir (16, 82).

Iqtisadi ©®mokdasliq vo Inkisaf Toskilat1 (OECD) isa korperativ idaroetmoya
bu sokilda torif verir: "Korporativ idaraetma, bir sirkatin rohborliyi, idara heyati,
sohmdarlar1 vo digor monfoot sahiblori arasindaki bir sira olagoni ohato edir.
Korporativ idarsetmo makro iqtisadi siyasatdon, mohsul vo faktor bazarlarindaki

ragabat saviyyasina godor firmalarin faaliyyatlorini formalasdiran bir sira {insiirdon
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ibarot olan daha genis bir iqtisadi ¢orgivonin igindo istirak edir. Korporativ
idaroetmonin ¢orgivasi, eyni zamanda hiiquqi, tonzimloayici vo institusional
faktorlara soykanir "(36).

Milli iqtisadiyyatlarin bdylimasi, beynoalxalq iqgtisadi olagolorin inkisafi,
beynolxalg sormays axinlarinin artmasi, sirkot Sohmdarlarinin  miiossiso
rohbarliyindoki foaliyystlorinin azalmasi, sirkot idaro heyati vo xiisusilo heyot
daxilinda Icrac1 direktor (CEO) iinvanini dastyan idaragilorin verdiklori gorarlarin
ohomiyyatinin artmasi kimi faktorlar, korperativ idarsetmo anlayisinin
yaranmasina tosir etmisdir ( 24, 465).

Hor no godor korperativ idarsetms anlayisi yeni bir anlayis kimi goriinsa do
inkisafi asrlor avvoalina godar sdykonir. Korporativ idareetmo anlayisinin tarixi
xisusils iqtisadi bohranlar vo boyiik miiassiso skandallari ilo tist-iisto diistir.

Masalon moshur idarsetmo sohvi Kimi tarixa diisan vo 1700-cii illords bas
veran "South Sea Bubble" Ingiltorodo yeni ganun vo gaydalarm yaradilmasina
zomin yaratmisdir (18, 30).

Korporativ idarsetmays yonalmis maraq 1929-cu ildo Amerika birjasindaki
sohmlarin giymatlarinin birdon biro diismoasi noticosinde bunun davami olaraq
1930-cu illorda bas veran iqtisadi bohrandan sonra artmaga baslamigdir. Ancaq
xiisusilo "Bank of Credit and Commercial® vo "Baring Bank"in ¢okmasi bu
masaladi inkisaflar1 daha da siiratlondirmisdir (26, 6).

1932-ci il tarixli Berle vo Means torofindon yazilan "The Modern
Corporation and Private Property" adli kitab "korporativ idaroetma™ terminina
toxunan ilk asar olaraq gebul edilir.

1970-ci illordo neft béhran1 vo onun ardinca ABS-da ortaya ¢ixan sui-
istifadolor korperativ idarsetmanin bir daha aktual hala galmasini tomin etmisdir.
Jensen vo Meckling torofindon 1976-ci ildo yazilan "Theory of the Firm:
Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure" adli moqalo,
korporativ idaraetma sahasindaki islords on ¢ox istinad edilon asardir (20, 55).

1980-ci illarin avvallorindon etibaron sirkstin strukturundaki sui istifado

hallarmmn artmasi ilo yanasi 1990-ci illarin avvallarinds Ingiltarads baslayan, sonra
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da ABS-da da Enron vo WorldCom, italiyada Parmalat, Hollandiyada da ahold va
Cindo do Yanguangxia adiyla goriilon sirkot skandallar1 gozlari yenidon korporativ
idaroetmo Vo nozarot mosalosina cevirmisdir. Bunun naticasindo ingiltors do 1
dekabr 1992-ci ildo korporativ idaroetmo sahoasindo Sir Adrian Cadbury
nazirliyindaki bir komits torafindon hazirlanan Cadbury hesabati nasr olunmusdur.

1991-ci ildon 1997-ci ilo gadar on adad ganun bu islo paralel olaraq AB {izvii
6lkolordo qiivvoys minmisdir. Bu qanunlarin yarisindan ¢oxu (altis1) ingiltorado
niimayis olunmusdur. 1998-ci ilds iso ganunlarin dorc olunmasina olan maraq AB-
ya {izv olan 6lkalorinds artim gdstormis vo yalniz o il igarisinds yeddi odad ganun
niimayis olunmusdur. Qalan digor yeddi ganun iss 1999-ci ilda, alti qanun isa
2000-ci ildo nosr edilmisdir. 5 yeni ganun (biri halo qaralama soklindo) 2001-ci
ildo nagr edilmisdir (37, 8).

Son illorda ganunvericiliyi korperativ idaroetmo tocriibalori ¢orgivasindo
yenidon nazordon kegirmoyan Olko azdir. Inkisaf etmis iqtisadiyyatlar da daxil
olmaq tlizra bir ¢gox 6lka movcud aktlarini nazardon kegirmis vo ya kegirmokdadir.
ABS-da 2002-ci ilds ¢ixarilan Sarbanes-Oxley Akt1 va bu ganun ¢argivasinds SEC
va birjalar torafindon edilon tonzimlomalor, asas etibarilo, ortaya ¢ixarilan maliyyo
molumat manipulyasiya tatbiglorindon alds edilon tocriibalor isiginda sirkatlordoki
korperativ idaraetmo totbiglorini yaxsilasdirmaga yonalmisdir (24, 83).

Asagidaki codvoldo forgli olkalordo dorc edilmis korperativ idaroetmo

anlayigina yonalmis tonzimlomolor gostorilmisdir.

Cadval 1.1.1
Miixtalif dlkalordas korporativ idarsetmays yonalmis aktlar
Yayimlanan hesabat Yayimlanan
Treadway Komissiyasi, 1987 ABS
Cadbury Hesabati, 1992 Ingiltoro
Xalqa Aciq Sirkotloro Nozarot Hesabati, 1993 Ingiltors
Hilmer Hesabati, 1993 Avstraliya
Dey Hesabati, 1994 Kanada
Vient Hesabati, 1995 Fransa
Greenbury Hesabati, 1995 Ingiltoro
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Peters Hesabati, 1998 Niderland
Iqtisadi ©®mokdasliq va Inkisaf Taskilat1 (OECD) | Sura

Korporativ idaroetma Prinsiplori

Hampel Hesabati, 1998 Ingiltoro
Bajaj Komito Hesabati Hindistan
Birla Komito Hesabati, 2000 Hindistan
Sarbanes - Oxley ganunu, 2002 ABS

Manba: Dogan, Mustafa (2007). Kurumsal Yonetim. Ankara: Siyasal Kitabevi.s.23

Korporativ idaraetmanin yaranma sobablorini bels siralaya biloarik;

>

D)

» Maliyys bohranlart;

L)

s Sirkat va ya idaralordoki idaroetms skandallart;

D)

» Ozollogdirmoa foaliyyatlori;

L)

‘0

*

Beynolxalq bazarlardaki kapital harokatlorinin artmasi,

o,

% Globallasma meyllari.
Korporativ idaraetmonin magsadlarini bels ifads edos bilarik;
# Toskilatn iist rohborliyinin giic vo salahiyyatlorindon sui-istifado etmoalarino mane
olmaq;
+ Toskilat sahiblorinin hiiquglarinin gorunmas;
+ Toskilatla olagodar manfaat sahiblorinin hiiquglarinin qorunmast;
+ Toskilat ilo alagodar olaraq ictimaiyyatin molumatlandirilmast;
+ Vozifo, solahiyyat vo mosuliyyatin agiq olaraq toyin olunmast;
+ Toskilat rohborliyinin hesab vermo dhdsliklarinin giindomo galmoasi;
+ Kicik sohmdarlarin qorunmast;
+ Toskilatla olagodar olaraq etibarm yaradilmasi.
Korporativ idareetmonin faydalar1 asagidakilardir:
v" Toskilat idaroetmasi Vo toskilat sabitliys qovusur;
v' Toskilatin ragabat giiciinii artirir;
v Iqtisadi bohranlara qarsi miidafio giicii artir;
v’ Miiasir idaroetmos metodlarinin totbiq olunma imkani artir;

v’ Toaskilatin monfoati artir;
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v' Toskilat idaraetmasina keyfiyyat vo soffafliq galir;
v’ Toskilata giivon va etimad yiiksalir;

v’ Sormaya xarclori diisiir;

v Kredit faizlori diisiir, kredit xorclori azalir.

Korperativlosmo ilo sirkatin foaliyyatinin vo idars olunmasinin bir sistem
olarag yerino yetirilmasi aydin olur. Bu sistemin pargalarini meydana gatiron har
bir parcanin sistemin biitovliiyli daxilinde rollarinin vo vozifalorinin miioyyan
olunmasi vacibdir. Korperativlosmo ilo sirkotin magsadlorino uygun olaraq bir
toskilati qurulusun yaradilmasi, har bir parganin is va vozifalorinin yazili miioyyan
olunmasi, bu moqsadlara yonoalorok sirkatin daxili tonzimlomolorinin yaradilmasi,
solahiyyat vo mosuliyystin paylanaraq professional bir idaroetmays kegilmosi
tomin edilmis olur.

Korporativ idaroetma nozoriyyasi Vo toskilati rohbarliklo  olagadar
tonzimlomolor dord osas prinsipi  {lizerina yonoaldilir; odalstlilik, soffafliq,
hesabatliliq vo mosuliyyat. Korporativ idaroetmonin bu dord asas prinsipi sirkot
performansinin ol¢iilmasi Vo inkisaf etdirilmosi moqsadlorinin reallasdirilmasi
magsadiylo bir-birlariylo alagalondirilmir. Bundan basqa korperativ idaraetmanin
yerina yetirilmasi ilo pay sahiblorino doyar yaradilacagi vo ictimai dayarlora do
hérmot olunacagr gozlonilir. OECD tarafindon hazirlanan Korporativ Idaroetma
Prinsiplari do bu dord asas prinsipi tizarine qurulmusdur.

odalatlilik prinsipinds  sirkatin  pay sahiblorino odalstli vo borabor
davranilmasi istonilir. Bu ganun ilo azliq pay sahiblori vo xarici torofdaslar da daxil
olmagq iizrs biitlin pay sahibi hiiquglarinin qorunmasi vo pay sahibliyi ilo slagodar
olarag edilon
biitiin miigavilalars riayat etmak garsiya magsad qoyulmusdur.

Soffafliq prinsipina gora sirkatin foaliyyatlori ilo olagadar sirkotin pay
sahiblori ilo ola bilocok sormayagilori maraqglandiran biitiin - malumatlarin
ictimaiyyat ilo paylagilmasi istonilir. Sirkotin foaliyyst noticolorini gostoron on
ohomiyyatli sonod olan maliyys hesabatlarinin sirkatin biitiin fealiyyatlorinin

hogigi naticolorini gostoracok sokildo hazirlanmasi lazimdir. Bundan basqa,
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maliyyo hesabatlarinda oks olunan omoliyyat vo faktlarin sobobi vo neco
edildiyinin agiglanmasi vo bunun ictimaiyyot ilo paylasilmasi sirkot haqqinda
etibari artiran bir tinsiir olacaq. Bu moagsadlo beynalxalg gobul olunmus miihasibat
prinsiplarina riayat etmok suratiylo

maliyys hesabatlar1 toskil edilmalidir.

Hesabatlilig prinsipina gora sirkatin foaliyyatlori vo tatbiglorinin naticalori
ilo birlikds agiglanmasi talob olunur. Bu moagsads yonalmis idara heyatinin girkotin
ist rohbarliyinin performansini obyektiv vo haqiqi olaraq miistaqil bir sokildoa
dayarlondirmasi {igiin lazimi noazarst sistemlorinin qurulmasi, sirkat rohbarlorinin
pay sahiblorino qarst hesab vera bilmosino yonolmis gaydalarin qoyulmasi vo
monitoringi lazimdir.

Moasuliyyat prinsipine gors sirkatin 6z daxiline Vo Xaricino garst olan biitiin
mosuliyyatlorinin miioyyan edilmasi istonilir. Bu moagsods yonalmis sirkatlorin 6z
pay sahiblari ti¢iin miisbat doyarlor yaradarkan, ictimai dayarlori oks etdiran ganun
Vo qaydalara uygunlasma gostororok foaliyyatlorini davam etdirmolori, sirkot
daxilindo lazimli vozifo bolgiisii edilorok dizvlerin  masuliyyat sahalorinin
miioyyanlosdirilmasi vo bu iizvlerin sirkatin idara heyati ilo alagelarinin
cor¢ivasinin ortaya qoyulmasi, miistaqil vo effektiv sokildo sirkat lehina isloya
bilon miistaqil idara heyati tizvlarins idara heyatinds vazifa verilmok lazimdir.

Noaticods korporativ idaraetms;

Bir sirkatin idara heyati, torofdaslar1 va diger moanfaat sahiblori arasindaki alagolori
masuliyyat, hesabatliliq, soffafliq vo adalatli olmaq kimi etik anlayislart da 6ziino
daxil edacok sokildo miiayyan edan,

Sirkat ilo alagadar gorarlarin gabul edilmasinds taraflorin sirkot

tizarindaki hagq ve 6hdaliklorini da giidorak istifads edilocok timumi gayda

Vo prosedurlart miiayyan etmayi hadaflayan,

Sirkotin ¢atmaq istadiyi mogsadlori, bu hadaflors ¢atmaqda izlonilocok yol vo
tisullar1 arasdiran,

Bu hodof naticasinds c¢atilan naticonin  performans giymatlondirmasi  va

yoxlamasini reallagdirmagi hadofloyon bir idarsetmo formasidir deys bilorik.

13



1.2. Korperativ idaraetma modellari va standartlar:

Miiassisalar torofindon moanimsanan korperativ idaroetmo modelleri totbiq vo
qurulus baximindan korperativ idaroetmo sistemlorino tosir edir. Asagida
korperativ idaroetmonin osasint meydana gotiron yanasmalar vo Korperativ
idaraetmo modellari agiglanacaq.

Vahid Korporativ Idaraetma Modeli

Bu model ABS va Ingiltors kimi miiessisenin varliq sabobini vo kima xidmot
edacayini pay sahiblori yanasmasi ilo nozordon kegiron 6lkoalords totbiq olunur.
Pay sahiblori yanasmasina goro, miiassisanin sarmayasini goyan, riske dozarok
comiyyatin istok va ehtiyaclarini qarsilayan qurucular haqq vo sz sahibidir. Pay
sahiblorinin aldo etmak istadiklori an shomiyyatli magsad qisa vo uzun dovrds
sormayolorinin doyar qazanmasidir. Pay sahiblorinin sormayslorinin qisa dovrdo
doyar qazanmasi faaliyyat naticosindo oldo edilon galirlorin golir payr kimi
boliinmasilo reallasir. Uzunmiiddatli dovrdo iSo investisiyalarin  goalocokds
gotiracaklari pul vasaitlorinin harokati pay sahiblarinin doyarlarini yiiksaldocok. Bu
yanasmaya gora miiossiSonin missiyasi iist rahbarliyin vazifa vo mosuliyyatindadir
Vo pay sahiblorinin maraqglar1 vo magsadlori istigamotinds hazirlanmalidir. Qisaca
bu yanagmaya goro miiassisonin varliq sobabi pay sahiblori vo onlarin magsad va
maraqlari prioritetdir (28, 423).

Modelda, miiassisonin pay sahiblorinin maraqglarina vo mogsadlarina xidmot
etmasi lazim oldugu irali siiriiliir. Idaraetmo, miiossisenin yiiksok rohbarliyi ilo pay
sahiblori arasindaki alagoalori shata edir. Pay sahibloarinin vakili olan idars heyati
pay sahiblorinin maraqlart vo maqgsadlori istigamatinds miiassisenin idara
edilmasini tomin etmak iizro vozifolondirilmisdir. idaracilor idaro heyatino qarst,
idaro heyoti da pay sahiblorino garst mosuldurlar. Bu korperativ idaroetmo
modelinds, xarici {izvlordon heyati idaro heyati soffafliq vo idaragi omok bazari
mexanizmlori effektiv istifado edilir. Hissalorin siiratlo yer doyisdiyi sarmaya
bazarlarinda dagilmis vaziyyatdoki pay sahiblorinin miiassisa lizerindoki nozarati
ancaq effektiv bir xarici {izviin soffaf idara heyati ilo tomin edilir. Bas direktor

morkazli idaroetmo modelindos sirkat bir tok adamin idarasinds idara olunur. Bu
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model daha ¢ox bas direktor rolunun idars heyati basgisi ilo eyni sayildigi Amerika
sistemindo moévcuddur. Siratli gorar alma miiddstlorini dostokloyan bu qurulus,
digor torafdon nozaroat mexanizmlarinin askik galdigi bir sistemi do ortaya ¢ixarir.
Bu qurulusda bir ¢ox bas direktor 6zlinli mocbur edacok, sorgulayacaq vo hotta
sohv harokatlarinds riski idara etmok moqgsadiylo 6ziinli dayandira bilocok giiclii
bir qurumun varligina icazo vermoz. Buradaki siiratli gorar gobul mexanizmlori,
ancaq (Qorarin keyfiyyoti yiiksok oldugu vo risk giymetlondirmalori edildiyi
miiddoatds istiin olaraq qalacaq. Ancaq bu ciir korperativ idaroetmo qurulusuna
sahib olan sirkatlorda iralilomo hor zaman problem olmaga davam edacok (23,
435).

Pliiralist Korporativ Idaraetma Modeli

Yaponiya kimi oOlkalords isgilorin maraqlart vo moaqgsadlori prioritetdir.
Miiassisanin pay sahiblorina deyil, daha ¢ox diger sohmdarlar qruplarinin magsad
Vo maraqlarina xidmot etmosi lazim oldugunu qarsiya qoyan sahmdarlar grupu
yanasmasi bu olkalords etibarli yanagsmadir. Modelin daha yaxsi basa diisiilmosi
liclin avvalco sohmdarlar qrupu yanasmasinin agiqlanmasi faydali olacaq.
Miiossisalor comiyyatin istok vo ehtiyaclarin1 garsilamaq {igiin  etdiklori
foaliyyatlords istehsal faktorlarindan istifado edirlor. Bu istehsal faktorlarindan
yatirim va sarmays pay sahiblori tarafindan, tabii qaynaqlar, insan qaynaqlari, xam
vo yarim momulatlar, xidmatlor, infrastruktur vo borc sarmays iso diger maraql
toroflor (resmi organlar, comiyyat, iscilor, kredit veroanlor, tochizatcilar va S.)
torofindon tomin edilir. Bu qaynaglar osason comiyyatin qaynagqlaridir va
comiyyatin faydasimna uygun bir sokildo effektiv vo mohsuldar olaraq istifado
edilmosi lazimdir. Miiassisanin foaliyyati sababiylo ham pay sahiblori ham do digor
maraqli toroflor risko girir. Buna goro do iki qrupun da maraqlari nazors
alinmalidir. Bu yanagsmaya goro miioSSisSonin missiyasi {ist saviyya rohbarlik
torafindon hazirlanir vo missiya yaradilarkon hom pay sahiblarinin, hom do digor
maraqli toraflorin maraq vo mogsadlari nozoro alinmalidir. Bu yiiksok saviyyali
rahbarliyin va strategiyagilarin axlagi masuliyyatidir (23, 424).

Bu modeldo, pay sahiblari miiassisonin prioritetli olaraq xidmat etmasi lazim
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olan bir sohmdarlar qrupu xiisusiyystindo deyil, digor sohmdarlar qruplar ilo
birlikdo miiassisonin hayatin1 davam etdirmoasi Vo miivaffaqiyyati iiglin omoakdasliq
edon bir qrupdur. Biitiin sohmdarlar qrupla 6z moanfootlorinin ancaq miiassisoya
uzun dovrlii bagliligla va aralarindaki amokdasliq ils reallagdiracaqlarina inanirlar.
Miisssisonin idaro heyati, sohmdarlar qrupu niimayandolorindan ibaratdir vo
prezident vo ya bas direktor, basda is¢ilor olmaq tizro biitiin maraqli taraflorin
niimayandasi voziyystindodir. Uzlasan idarsetmo modelinds; idara heyati, firma
sahiblori, miistori, tochizat¢1 vo banklar kimi diger maraqli toroflor yaradilan uzun
davamli olagolorlo maraqlanir. Sohmdarlarla yaradilan bu yaxin alagelor fon yarada
bilmo imkanlarin1 vo uzun miiddatli diinyagoriislorini dostokloyarkon, diger
torofdon qorar alma mexanizmlorini yavasladan bir sistemdir. Umumi olaraq
Almaniya vo Yaponiyadaki beynolxalq investorlarin uzun miiddot soffaf
olmadiglarma goéra tonqid olunmalarina sobab olan carpaz hissodarliq sistemi
lizorina qurulmusdur. Bu modellarlo oksaran comiyyat vo is dairalorinin rosmi
olmayan {insiyyot sobokalori ilo togkil olundugu hissolorindo qarsilagdiralaraq
ictimai gozlomolarlo do baslonan kapitalist togkilatlarindan ¢ox giiven alagalarinin
halo ahamiyyatini qorudugu inkisaf etmokda olan yeni bazarlarda ortaya ¢ixmir
(23, 436).

Ikili Korporativ Idaraetma Modeli

Fransa, Hollandiya vo Almaniya kimi 6lkalorda pay sahiblorinin va iscilorin
maraqlarmin  avvalCo reallasmasina ohamiyyat verilir. Bu modelds, pay
sahiblorinin maraqlarini reallasdira bilocayi iqtisadi moagsadlarlo yanasi iscilorin
maraqlarmi reallasdiracaq ictimai moqsadlor da var. Bu saboabdon bu model, vahid
idarsetmo modeli ils pliiralist modelin bir sintezi olaraq distiniilo bilor. Nozarat va
tarazliqg modelinda icra va rohbarliys bagl rollar arasinda diqqgete ¢arpan bir farq
vardir. Bu totbigloro Almaniyanin iki addimli idaresetmo quruluslarinda va
Ingiltorado idaroetmo heyati, bas direktor vo iist rohbarlik foaliyyot sahalorinin
sorhadlorini miiayyan edonsorhlords rast golmok miimkiindiir. Bu modelds idaros
heyati bas direktoru sistematik vo periodik olarag doayarlondirilorkon, bas

direktorun yerina golocok adamlarin toyin edilmasi miiddotini do hoyata kegirir.
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Ancaq bu qurulusda diizgiin giic tarazliglarin1 hayata ke¢irmak ¢otindir. Xiisusilo
firmanin strategiyasinda koklil bir doyismo olmasi voziyyetindo giic tarazliglar da
doyisir. Firma boyiidiikco, globallasdigca va taskilatin qurulusu kompleks olmaga
basladigca gilic morkozinin "nozarot" don "icra" ya dogru siiriisdiiyiinii gérmok
miimkiindiir. Bu vaziyyat xiisusilo heyatin, bas direktorun va icraedici idaroetmo
lizvlorinin nizamli olaraq performanslarmi giymotlondirarak, yenidon nozaratini
tomin etmoys c¢alismasi va bu pozisiyadaki se¢im proseslarinin heyatin vozifalori
ilo korperativ idaroetmo tigiin shomiyyat qazanmaga baslamasina sobab olur (23,
436).

Miidir Korporativ Idaraetma Modeli

On boyiik sohmdar (yaxud xiisusi sirkatlordoki ailo) vacib mévzulart miiayyan
edorok diggoatin comlonmasini tamin edir. Tatbiq etdiklori forgli mexanizmlors gora
giindalik omoliyyatlara qosulma doracalori doyiso bilor. Lakin bu sshmdarlar
imumiyyatlo rohbarliyin 6z fikir vo monfoatlori istigamotindo harokat etmosini
tomin edir. Bozon miidirlorinin agillarinin bir kiinciinds, aldiglart hor gorarda
"miidir na deyar" sualinin istirak etmasina do sobab ola bilarlar (23, 436).

Korporativ idarsetmods Anglo — Amerikan , Alman va Yapon modellarindan
istifads olunur. Bu modellorin miigayisali tohlili asagidaki kimidir :

Anglo - amerikan modeli korrporasiya ilo bagli olmayan miistaqil
sohmdarlarin daimi artan say1 vo soxsi Sohmdarlarin mévcudlugu, elocads 3 acar
istirak¢inin, idaraedici, direktor vo sshmdarlarin hiiquq ve vazifalorini miiayyan
edan ganunvericiliklo 6z aralarinda vo hamginin timumi illik iclaslarda sshmdar va
sohmdarlarla korporasiya arasindaki sado qarsiligli tosir mexanizmi ilo xarakterizo
olunur. Anglo - amerikan modelinde sshmdarlarin miitloq olaraq raziligi tslob
olunan 2 baslica faaliyyat forglonir - auditorlarin se¢imi vo direktorlarin tayin
edilmasi.

Anglo - amerikan modelinde sehmdarlar illik iclaslarinin giindaliyina tokliflor
vermok hiiququna sahibdirlor. Sohmdarlarin tekliflori adlandirilan bu teklifler,
uygun olaraq korporasiyanin faaliyyatini xarakterizo etmolidir. Korporasiyanin

kapitalinin 10% - don artigina sahib olan sshmdarlar schmdarlarin névbadon qiraq
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(fovgolado) iclasini ¢agirmaq soalahiyyatina sahibdirlor. Sohmdar comiyyatin idaro
olunmasinda miistogil Vo oziiniitonzimloma togkilatlart miithiim rol oynayirlar.
Sohmdarlar illik iclasda istirak etmoadon 6z sas hiiquqlarini hayata kegira bilorlar.

Sohmdarlar “etibarnama iizra” sos vermak imkanina malikdirlar, basqa sozls,
doldurulmus biilleteni pogt vasitasilo korporasiyaya gondarirlor. Bununla sohmdar
Direktorlar Surasinin  sadrini  onun adindan foaliyyot gostormok {igiin
solahiyyatlondirir, yoni onun etibar etdiyi soxs kimi ¢ixis etmok Vo biilletendo
gostorilon sokildo saslori boliisdiirmak imkanini oldo edir. Anglo - amerikan
modelinds korporasiyanin vo Korporativ idaroetmonin foaliyystino institutsional
investorlar vo miixtalif maliyys miitoxassislori nozarat edirlor.

Yapon va Alman modelinds bu funksiyalarin aksariyyatini bir gqayda olaraq
bir bank hayata kegirir. Bagqa s6zlo bu modellords korporasiya va onun asas banki
arasinda mohkom (s1x) qarsiligli alage mévcuddur.

Alman modelinin reallasmasinda banklar ¢ox vacib rol oynayirlar. Beloki,
onlar korporasiyanin uzunmiiddotli Sohmdarlar1 hesab olunurlar vo yapon
modelinda uygun olaraq bank tizvlari Direktorlar Surasini segirlar.

Alman modelinin 3 baslica xiisusiyyati onu digar modellordon forglondirir.
Bunlardan ikisi - Direktorlar Surasinin torkibi vo sohmdarlarin hiiquglardir (4,
112).

Birincisi, alman modeli idarsedici (icraedici Sura - korrporasiya memurlari,
yeni daxili iizvler) vo Miisahideedici Suradan (korporasiya iscilori vo sohmdarlarin,
is¢ilerin niimayendeleri) ibarat 2 palatali Surani nozordos saxlayir.

Ikincisi Miisahide Surasmin say terkibi ganunverigiliklo toyin edilir vo
sohmdarlar terefinden doyisdirililmosi miimkiin deyil.

Ucgiinciisii Alman modelindon istifado olunan Almaniyada vo basqa digor
olkelordo  sesverma sahesinds sohmdarlarin  hiiquq Vo Salahiyyatlorinds
mohdudiyyetlor ganunilosdirilmisdir, basqa s6zlo desok, Sohmdarin ollorinda
oldugu vo bir uygun sokildo sehmlerin sayindan forgli ¢ixan Sos sayi
mohdudlasdirilir.

Almaniyada malumatin nesr edilmosi qaydalar1 ABS - da gobul edilan
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gaydalardan forlidir. ABS - daki individual malumatlardan forqli olaraq Miigsahido
Surasinin tizvlori Vo korporasiyadaki sohm paylar1 barado informasiya verilmir,
mencer va direktorlara teqdim edilon mukaffatlar barado mocmu info toqdim edilir.

Homginin alman vo amerikan miihasibat hesablari standartlar1 arasinda farglor
movcuddur. Alman modelinin malyys hesabatinin baslica forqi ondadir ki, alman
korporasiyalarina ohomiyyatli dorocods boyiikk bolisdiirilmomis galir oldo
olunmasina izin verilmir, bu da korporrasiyaya 0z doyerini ucuzlasdirmaga sorait
yaradir.

Yapon modeli sehmdarlarin terkibindo ayri-ayr1 korporrasiyalarin - vo
banklarin yuksek faizi ilo sorh edilir. Bank sistem: korporassiyalarla six elagalarin
moveud olmasi ilo ferglanir. Yapon korporasiyalarinda sshmdar maliyyslogmanin
sortsiz zoruruliyi sortindo sohmdarin asas sahiblori kimi insayderlor ¢ixis edirlar.
Buna goro do onlar ayr1 - ayri korporasiyalarda vo biitdév sistemdo miihiim rol
oynayirlar. Xarici investorlarin maraqlar1 tocriibi olaraq nazors almmur. Xarici
investorlarin yapon korporasiyalarindaki payir (%) minimaldir, baxmayaraq ki,
digar 6lkalordon olan sshmdarlarin kigik say1 yapon sistemi xarici sehmdarlar {iciin
daha rahat bir veziyato getirib cixarardi.

Yapon modelinin istirak edonlori arasindaki qarsiligli olan tesir Anglo -
amerikan modelinds oldugu kimi giic tarazliginin yaradilmasina deyil isgiizar
miinasibatlorin qurulmasina istigamotlonmisdir. Anglo - amerikan modelindan
forqli olaraq miistaqil sohmdarlar korporasiya islarina tesir etmok giiciino malik
deyillor. Naticodo miistoqil investorlart tomsil edon direktorlarin say1 azalir.

Alman modelinds oldugu kimi, yapon modelindo do banklar hakim
sohmdarlar hesab olunurlar va korporasiyalarla maraqlar1 kasisdiyi tiglin vo onlara
coxlu sayda miixtolif xidmotlor gostordiklori sabobindon korparasiyalarla six
oalagoaloari inkisaf etdirirlor.

Yaponiyada informasiyanin nasr olunmasi prosesi diinyada an sort hesab
olunan amerikan modelindan shomiyyatli doracads forglanir. Yaponiyada maliyya
informasiyasi har yarimil tizra, ABS - da iss har riib iizra taqdin edilir; Yaponiyada

idareedici vo direktrlara 6donilen miikafatlarin toplam moblegi togdim edilir, ABS
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- da bu miivafiq olaraq hor sexs lizre ayri-ayriligda birlesdirilir. Bu iss 6z
novbasindo hom do boyiik sahibkarlarin siyahisina daxil edilir: sohm paketina
sahib olan sohmdarlarin - 5% don coxunu teskil etdiyi ABS dan fergli olan
Yaponiyada bu - 10 bdyik sehmdardan ibarot olmaqdadir. Bundan savayi
amerikan va yapon miihasibat sistemi standartlar1 arasinda goza ¢arpan fargliliklor
moveuddur.

Yapon korporasiyalarinin Direktorlar Surast vo sahibkarlarin strukturu
arasindaki movcud qarsiligh alagalars digget yetirmoak vacibdir. Anglo - amerikan
modelindan forqli olaraq yapon korporasiyalarin torkibinde “autsayderlorin”
niimayoandalarina ¢ox rast golinir. Hakim istirakgilar arasindaki qarsiliglt tasir
mexanizmi onlar arasindaki miinasibatlorin méhkomlonmasina gatirib ¢ixarir. Bu
Yapon modelinin baslica forgli cohotidir. Yapon korporasiyalari uzunmiiddatli, bir
gayda olaraq affillosdirilmis sshmlorlo maraqlanirlar. Va askina, affillosdirilmomis
sohmdarlari bu prosesdan ixtisar etmoys calisirlar.

Iqgtisadi Omokdasliq vo Inkisaf Toskilatinn Korporativ Idareetmo
Prinsiplarina osason korporativ idarsetmo kompaniyanin menecimenti - onun
surasi, sehmdarlar1 vo maraqli olan toroflori arasinda bir sira miinasibatlori
ohataloyir. Bununla bagh deys bilorik ki, korporativ idareetms - sehmdarlarin
(istirakcilarn) hiiquglarinin reallasdirilmasi magsadi ilo tosarriifat tizvlarinin idars
olunmasi ilo olagodar ortaya g¢ixan proseslori, onlar1 tonzimloyan normalari, 0O
ciimladan bu proseslarin istirak¢ilart olan strukturlart va saxslari nazards tutur (5).

Korporativ idareetmo prinsiplorinin totbiq edilmasi ayri-ayr1 tosorriifat
cemiyyatlarinds idarsetmonin 6nciil tocriibays uygun toskil edilmasi, o climlodan
comiyyatin foaliyyatinin somarsliliyinin yiiksoldilmasi igiin zarurilik yaradir.

Bu yanasmadan, Azorbaycan Respublikasinin toSorriifat comiyyatlorinds ondo
gedon osas idaroetms tocriibasini hoyata kegirmok magsadi ilo Azarbaycan
Respublikasinin Iqtisadi Inkisaf Nazirliyinin nazdinds toskil olunmus, aidiyyati
lizra dovlat organlari, Baki Fond Birjast vo Beynoalxalg Maliyys Korporasiyasinin
niimayendelorindan toskil olunmus Is¢i Qrupun istiraki ilo Azorbaycan Korporrativ

Idaroetmo Standartlar1 (bundan sonra - “Standartlar”) hazirlanmisdir.
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Standartlarin miiddealar1 hiiquqi torofdon mecburi olmayarag, koniilli
xaraktera malikdir.

Bununla da, Standartlar onciil beynalxalq tacriibaya séykonan tovsiyyalordon
ibarotdir. Galocokds Standartlarin miiddealarinin “riayat et vo ya izah et” prinsipi
lizro totbiq olunmasi mogsadouygun olardi. Bunun monasi odur Ki, ayri-ayri
cemiyyatlor Standartlara riayet etmali eks haldas iso riayst etmoamoaloarinin
sabablarini uygun hesabatlarda agiglamali vo izah etmalidirlor.

Idareetmonin tokmilliyinin yiiksoldilmoesi baximindan Standartlarm totbiq
olunmasi istonilan tagkilati-hiiquqi formada faaliyystds olan tosarriifat comiyyatlori
iciin vacib ohomiyyato malikdir. Bununla yanasi, sshmdar cemiyyatlori iiciin
onlarin ohemiyyati ovozolunmazdir. Belo ki, mohz bu tipli tosorriifat
comiyyatlorindo miilkiyyot vo idaroetmo funksiyalarinin bir-birindon ayrilmasi
Oziinii agi1q-aydin biruzo verir ki, bu iss 6z névbasinds sehmdarlarin monafelornin
miihafizosi istigamatindo 6nciil korporativ idaroetmo tocriibasinin  totbiq
olunmasini zorurato gevirir.

Standartlar on {istiin korporativ idaroetme tocriibasine miivafik sokildo
tosarriifat comiyyatlarinin idarsetmo orqanlarimin vazifo va salahiyyatlorini toyin
etmokla, onlarin isinin effektiv togkil olunmasi vo Sohmdarlarin hiiquglarmin
miihafizasi li¢iin sorait yaradarag, comiyyatin soffaf foaliyyatinin tomin edilmasins
dair gaydalar1 miisyyan edir. Sonoddo habelo etibarli vo tomiz hesabatliliq
sisteminin toskil olunmasi1 kontekstindon daxili nozaret, vo risklerin idaros
olunmasina dair toloblor do nozards tutulmusdur.

Standartlarin mogsadi  korporativ idaroetmoays aid beynalxalg vo yerli
tocriibalori uzlasdirmaqla, tosarriifat comiyyatlorinds onciil korporativ idaraetma
mexanizmlorinin totbiq edilmoasi yolunda komokliyin edilmosindon ibaretdir.
Bununla belo Standartlar cemiyyatlorin istenilon iqdisadi konyunkturda regabsto
davamliligini va investorlar iiciin ¢akiciliyini artirmaga yonelmisdir.

Standartlar iqtisadi ©mokdasliq vo Inkisaf Taskilatinin Korporativ Idaraetmo
Prinsiplarina uygun formada hazirlanmisdir.

Korporativ idaroetmeys aid olan masalslerin bir gismi Azarbaycan Respubli-
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kasmnin  qanunvericiliyinde 6z oksini  tapmisdir. Ancaq, ganunvericilik
comiyyatlorin idaro edilmosi ilo baghh iimumi gaydalari (prinsiplori) miioyyan
etdiyindon, onlarin idaro edilmasino aid hor bir masalonin xiisusiyyatlarini
tonzimlaya bilmaz. Bununla yanasi, ganunvericilik korporativ idaraetmo sahasindo
bas veran doyisikliklari cald (dinamik) sokildo tonzimlomok iqtidarna da, malik
deyildir. Bu baximdan comiyyatlorin faaliyyat vo struktur xiisusiyyatlori, hamginin
texnoloji prosseslorin vo emeliyyatlarin Xiisusiliyini nozora alann, beynalxalq
normalara vo praktikaya asaslanan idaroetme gaydalari movcud olmalidir.

Eyni anda Standartlar korporativ idareetma sahasinda ganunvericilikla tanzim
olunmayan masalalordas an iistiin tacriibanin tatbiq edilmosina Xidmat gostarir.

Bu isa 6z qaydasinda biitov gotiirdiikdo korporativ idaroetmenin totbiq
edilmasi yoniindo movcud olan maneslorn askar edorok aradan gotiiriillmosindo,
Azorbaycan sirketlorinda korporrativ idareetmoni Iqgtisadi ©mokdasliq vo Inkisaf
Toskilatin Korporativ Idareetmoa Prinsiplarina uygun taskil olunmasinda yardim
imkanlarint gostoracokdir.

Standartlarin  miiddoalar1  tosorriifat subyektlerinin idara  olunmasinin
prioritetlori, igtisadi alagelorin inkisafi néqteyi-nazardon miintazom suratdo gézdon

kecirilorok tokmillogdirilocokdir.

1.3. Korporativ maliyya menecmenti, magsadi va onun taskili

Moalumdur ki, miiassisalorin faaliyyati ““...moanfastin migdarin yiiksaltmoya”
yonalmisdir. (29,125) Kigik bir kosk islodan bir restoran yiyasi do, iri miiassisanin
sahibi do monfoat “moacmu golirlordon mocmu xorclori ¢ixdigda yaranan galiq
galir” haqqinda diisiiniirlor. Buna sabab nadir? Bu suala cavab vermok figiin vo
korporativ malivva menecmentinin baslica mogsadinin korporasiyanin dayarinin
maksimallasdirilmas: oldugunu siibut etmak {igiin bir az otrafli sarhlora ehtiyac
vardir. Bundan alava, nazoro almaq lazimdir ki, korporativ menecmentin 2sas
magsadi monfaat artimi vo ya korporasiyanin dayarinin artimast olmasi ilo bagli bir
nozori miibahisalor movcuddur. Merton vo Bodi da geyd etmislor ki, “Korpo-

rasiyanin faaliyyatini todqiq edon alimlor bozon ... idaroetmo heyatinin asas isinin
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firmanin monfaatini yiiksaltmokdon ibarot oldugunu tosdiq edirlor”. (29, 50)
Maliyys ilo bagli dorsliklorinin demok olar ki, hamisi osas mogsadin
korporasiyasinin dayarinin yiiksalmasi oldugunu iddia edirlor. (31, 11)

Merton vo Bodi geyd edirlor ki, bozon moanfostin artimi vo Sohmdarlarin
sarvatinin - sohmlarin giymotinin artimi eyni Qorarin qgobulunu dikto edir vo
monfoatin artimi barada gorar gobul edon maliyyagilar iki fundamental problemls
lizlosirlor. Bir torofdon, istehsal prosesinin bir ne¢o zaman miiddotindon ibarot
olmasi manfootin hansi zaman koasiyinds artirilmasiin geyri-miiayyanliyini, digoar
torofdon, goalocok golir va Xarclorin geyri-miioyyanliyindon monfastin  6ziiniin
geyri-miiayyan olmasi problemi agkara gixir.

Iqtisadi qorarlarin homisa alternativ gorarlar oldugunu — “bir mohsul vo ya
xidmoti oldo etmok iiclin digor mohsul vo xidmatin istifadosindon imtina etmok
lazzim goldiyini” (33,6) bilirik. Yani ballidir ki, bir layihonin hoyata kegirilmasi
digar layihodon imtinadir.

Bodinin “Finans1” doarsliyinda gostarilir Ki, belo bir godor geyri-miiayyan
gostarici manfoat asasinda qorar gobulu asan deyil. Dogrudur, miixtalif maliyys
menecmenti metodlart osasinda daha olverisli alternativi secmok miimkiindiir,
ancaq 0z-0zliiyiinda gozlanilon manfaatin ehtimal edilon bir migdar olmasi yena do
mosaloni miirakkablosdirir. Manfastdon forgli olurag, miiassisanin dayari, daha
dogrusu, sohmin giymati daim doaqiq balli olan gostaricidir. Fond bazarinda “A”
korporasiyasinin bir scshminin bu giin 3 manat, sabah 3,1 manat qiymatlondirilmasi
bizo korporativ. maliyys menecmentinin asas magsadinin  korporasiyasinin
doayarinin yliksaldilmasi oldugunu iddia etmoaya asas yaradir.

Korporativ maliyya menecmentinin asas magsadinin sshmlarinin dayarinin
artirtlmasinin hesab edilmasi do masalonin sshmlorinin doyarinin artiritlmasi hesab
edilmasi do masaloni tam sadslogdirmir. Pindayk va Rubinfeld diizgiin qeyd edirlor
ki, ““...uzunmiiddatli dovr arzindo monfastin maksimallasdirilmasi sohmdarlar tigiin
daha cox maraq kosb edir”, (8. 282) Bundan basga, molumdur ki, “qiymat vo
monfaat - asgars Va ya ovguya, donizgi va ya toyyaragiys durbin komok eldiyi kimi
sahibkara da nozords tutdugu islarin sarhadlorini genislondirmays imkan yaradan
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alotdir” vo molumdur ki, “monfost iiyiin ¢alismaq resurslart daha ¢ox effektiv
istifado etmoys imkan yaradir”. (33, 182) Bir sozlo, Sohmdarlarin sorvatinin
artiritlmasi asas bir masalos olsa da, bu asasli mosalo diizgiin asasda son naticada
monfoot artimini nozords tutan osasda hollini tapmalidir. Maliyyo hazarlarindaki
spekulyativ oyunlar, informasiya siyasotinin yardimi ilo hoyata kegirilon
manevrlor, korporasiyanin maliyyo Vvaziyyati ilo bagli informasiyalarin
«moxfilogdirilmasi» vo s. qisamiiddatli dovr iiclin 9sas masaloni - korporasiyanin
doyarinin yiiksaldilmasini yalniz miivaqqgoeti vo asassiz hall etmok miimkiindiir.
Mosolon, “Baki Sorab” SC daxili bazarin qorunmasi ilo bagli hokumaotin
soslondirdiyi tokliflorlo manipulyasiya eds bilor, yaxin vaxtlarda bu SC-nin 20%
Sohminin iri bir sirkato masalon, “Azarsun”a satilacagi barado dezinformasiyalar
sizdira bilar va qisa miiddat tigtin sohmlarin giymatini nisbaton galdira bilor. Ancag
monfootin yliksaldilmasina yonalon texniki-texnoloji yenilosmolor, mohsulun
keyfiyyatinin yiiksaldilmasi todbirlori reallasmazsa, belo “maliyys komediyalar1”
“maliyya faciolori” ilo bito bilor. Maliyys bazarlarinin iizii bozdur vo ABS-in
moshur “Ekson” korporasiyasinin taleyi bu bazarlarin sart hagigetinae niimunadir.

Beloliklo, korporativ maliyya menecmentinin moqsadi vo ya moagsadlori
barado miiayyan tosavviirlor oldo edildi vo yoqin ki, korporativ maliyya
menecerlorinin bu moaqgsadlori  gerg¢oklogdirmok {iciin no etmsli olmalarimi
oyronmok lazimdir. Daha doqig, bu vozifoni - korporasiyanin doyorini
maksimallagdirmaq vo uzunmiiddatli monfosti  tomin etmok  vozifasini
reallagdirmaq ti¢lin maliyyogi menecerlorin hansi funksiyalar1 yerino yetirmali
olduglarini bilmok lazimdir.

Moalumdur ki, teskilat — “timumi moqsad va ya magsadlara nail olmagq tigiin
foaliyyatlori siiurlu koordinasiya edilon fordlor qrupudur” vo menecment “toskilatin
moqgsadlorini miiayyanlosdirmak Vo bu mogsadlora nail olmaq iiglin hoyala
kecirilon planlasdirma, toskil, molivlesdirma vo nazarat prosesidir”. (33, 31) Bu
baximdan aydindir ki, biitovlikdo korporativ maliyys menecmenti planlasdirma,
toskil, rohbarlik, nazarst vo s. funksiyalarina malik olmalidir. Lakin konkret halda,

korporativ maliyya menecmentinin funksiyalari daha doqiq vo konkretdir vo ABS-

24



daki “Maliyys rohbarlori institute” toskilatinin metodik gostariglorino asaslanan
Bodi vo Merton korporativ maliyys menecmentinin funksiyalarinin: planlagdirma,
kapitalla tominetms, pul fondlarinin idaro edilmasi, miihasibat ucotu,
korporasiyanin  aktivlorinin  gorunmasi, vergi idaroetmosi, investorlarla
miinasibatlor, giymatlondirms vao konsalting, informasiya idarsetma sistemlarinin
toskilindan ibarat oldugunu gostarirlar. (29, 54)

Olbatto ki, sadalanan bu funksiyalar daxilindo maliyysa menecmenti daha
konkret mosalalorlo moasgul olmalidir, masalon, planlasdirma funksiyast hom
uzunmiiddotli maliyys planlarinin hazirlanmasini, hom kapital qoyuluslarinin
smetasinin tutulmasini, hom do giymaot siyasatinin islonilmasini 6ziinds tacassiim
edir. Korporativ maliyya menecmentinin funksiyalarinin vo har bir funksiyanin
daxilindoki altfunksiyalar1 Bodi vo Mcrtona istinadon cadval soklindo asagidaki

kimi tosvir etmok olar:

Cadval 1.3.1
Korporativ maliyys menecmentinin funksiyalari
Funksiyalar Alt funksiyalar
1. Planlagdirma 1.1. Uzunmiiddatli va qisamiiddatli korporativ planlarin, maliyya

planlarinin hazirlanmasi.

1.2. Investisiya qoyuluslarmin va cari omoliyyatlarin smetalarmin
hazirlanmasi.

1.3. Satis hocminin prognozlagdiriimasi.

1.4. Korporasiyanin foaliyyatinin effektivliyinin giymatlondirilmasi.
1.5. Qiymat siyasatinin iglonilmosi.

1.6. Korporasiyanin iqtisadi qiymatlondirilmasi.

1.7. Birlogsmo vo udulmalarmn tahlili.

2. Kapilalla tominat | 2.1. Zoruri kapitalla tominat planinin islonmasi vo reallagdirilmasi.
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3. Pul fondlarinin

idaro edilmasi

3.1. Pul vasaitlarinn idaroedilmasi.

3.2. Bank xidmatlarinin tominati.

3.3. Korporasiyanin pul vasaitlorinin alinmasi, qorunmasi va istifadasi.
3.4. Kreditlor vo inkassalain idaraedilmasi.

3.5. Investisiyalarin idaro edilmasi.

4. Miihasibat ucotu

4.1. Miihasibat isinin aparilmasi Siyasotinin iglonmasi.

4.2. Miihasibat hesabatlarinin hazirlanmasi.

4.3. Resurslarin sarfi normalarinin islonmasi

4.4. Daxili audit yoxlamalarinin kegirilmasi.

4.5. Miihasibat sistemi vo prosedurlarinin iglonmasi

4.6. Dovlat organlarina lazimi hesabatlarin togdimi.

4.7. Korporasiyanin idaroetms organlarina lazimi hesabat vo izahatlarin
togdimi

4.8. Maliyys plan va normalari ilo hesabat gostoricilorinin miigayisali
tohlili.

5. Korporasiyanin
aktivlarinin

qgorunmast

5.1. Zoruri sigorta miiqavilalorinin baglanmasi.

5.2. Daxili audit va nazarat yolu ils istehsal aktivlorinin qorunmasi.

6. Vergi idaroetmasi

6.1. Movcud vergi ganunvericiliyinin osasinda daxili vergi siyasatinin
islonilmosi.
6.2. Vergi orqanlar ib olagali foaliyyst.

6.3. Vergi planlasdirilmasi vo vergi hesabatlarinin hazirlanmasi.

7. Investorlarla

alage

7.1. Investorlarla miinasibatlorin yaradilmas.

7.2. Sohmdarlara informasiya verilmosi sisteminin yaradilmasi.

8. Qiymatlondirms

va konsalting

8.1. Maliyya faliyyatinin effektivliyi ilo bagh digar idaraetmo

qurumlarindan tévsiyalorin alinmasi vo bu ssasda tohlillorin aparilmasi

9. Informasiya

idaroetmo sistemlori

9.1. Gostaricilorin elektron emali sisteminin yaradilmasi.
9.2. Elektron idaroetms sistemlorinin yaradilmasi vo

istifadosi.

Manba: M.Sadiqov, A.Hiiseynov, V.Zeynalov. Korporativ maliyys. Baki, 2007.5.48

Korporativ maliyysa menecmentinin bu funksiyalarinin har birinin detallar

lizra izahma ehtiyac yoxdur vo cadvoldon korporasiyanin menecerinin sabah no

etmoali oldugu ballidir. Codvaldon aydindir ki, maliyys meneceri miixtalif biznes-

layihalori detallar iizro hazirlamalidir. Maliyya meneceri bu layihalorin maliyys
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tominat1 yollarini1 aragdirmali vo reallasdirmalidir. Maliyys meneceri korporasiyaya
goalon galirlorin vo korporasiyadan gedon xorclorin idaragiliyini 6z olino almalidir.
Maliyys menecerlori miihasibat isi, vergilorin diizgiin 6danilmasi, korporasiyanin
risklordon sigortasi vo s.-lo masgul olmalidirlar.

Bu vo basqa funksiyalarin hoyata kegirilmosi, siibhosiz ki, 6z-0ziino bas
vermir va bu ¢ox ¢esidli funksiyalar zoruri toskilati strukturun maliyys sobasinin
foaliyyati ilo reallasir. Moalumdur ki, toskil prosesi — “toskilatin strukturunun
yaradilmasidir” vo ballidir ki, “departamentlosmo toskilatin imumi moqsadlarinag
nail olmaq tiglin miixtalif is tapsiriglariin qruplasdirilmasinin osasidir”. (31, 39)
Yoni toskilat moagsadini reallasdirmaq itiglin miixtalif is tapsiriglarini qruplasdirir,
depaftamentlor yaradir vo miixtalif departamentlorin garsiliqli birlosmasi biitov
toskilati strukturu miioyyonlosdirir. Masolon, “Qaradag sement” SC-do istehsal
sObasi, yani bilavasito sement istehsalinin texniki masalalari ilo masgul olan s6bo,
satlg $0basi - hazir mohsulun satis1 ilo masgul olan struktur vo maliyys sobasi
yaradilir. Siibhasiz ki, korporasiyanin maliyys sobosinin strukturu maliyys
menecmentinin funksiyalarinin reallagdirilmasina tam imkan yaratmalidir.

Xarici tacriibs asasinda verilon 1.3.2 struktur sxemindan balli olmusdur ki,
korporasiyanin maliyya menecmentino maliyys miidiri, yaxud maliyya vitse-
prezidenti rohbarlik edir. Maliyys vitse-prezidentino adaton 3 séba vo ya idars,
departament tabe olur: maliyys planlasdirilmasi1 so6basi, Xazinodarliq vo miihasibat
sObasi. Maliyys planlagdirilmasi sdbosi uzunmiiddatli investisiya qoyuluslarinin
osas istigamotini miioyyan edir vo basqa konseptual masSalolorlo masalon,
korporasiyanin digar korporasiyani “udmasmin” na godor effektiv olub- olmamasi
Kimi masalalarlo masgul olur.

Xazinadarhq cari maliyys foaliyyatini vo dovriyys kapitalinin idars edilmasi
islorini, vergi 6donilmasi ila bagl iglori xarici investorlarla slaqa yaradilmasini va
S. hoyata kegirir. Yani korporasiya hansisa xammal alqis1 lizra miiqavils baglayirsa,
bu isi xozinadarliq hoyata kegirir.

Miihasibat sobasi korporasiyanin daxili auditine, miihasibat u¢otunun

aparilmasina, Sohmdarla, dovlat orqanlar1 va digarlori ii¢lin hesabatlarin
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hazirlanmasina masuliyyat dasiyir.

Korperasiyanin idarsedilmasinin taskilati strukturu

Direktorlar Surasi

Sxem 1.3.2.

\
. v !
Satig iizra vitse-prezident Maliyys tizrs vitse-prezident Istehsal {izro vitse-prezident
\
v v Vs
Xazinadarliq Maliyys planlasdiriimast Bas miihasib
s6basi
2 v v v v 3 \ %
I_DUI . |\| Kapitalin | tii
vasaitlori Vo | 1 siryturun | | Kreditlori | | Entiyatlar || MVESUSIY : .
giymotli un Epra S e_llann Istehsal Maliyys Vergi
kaglzlarm planlasdirt | | edilmosi i |Qare _ ugotu ucotu s6basi
idaro 1 edilmasi
. . masi
edilmosi

Manba: M.Sadiqov, A.Hiiseynov, V.Zeynalov. Korporativ maliyya. Baki, 2007.s.21
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Il Fasil. Beynalxalq maliyya bohram vo korperativ maliyya idaraetma
sisteminin miiasir durumu
2.1. Beynalxalg maliyya bohram va onun korperativ maliyya idaraetma
sistemina tasiri

1980-ci illordon etibaron yasanan globallasma prosesi, an ¢ox, mahsul va
omoays goro daha siiratli horokot edon investisiya bazarlarina tosir etmisdir.
Mallarin, xidmatlorin, pulun siirotli vo davamli bir sokildo axinini tomin etmok
iclin garsidaki manelorin aradan qaldirilmasma ¢alisilmis, tonzimlomo anlayisi
foaliyyat gostormoys baslamisdir. Tonzimlomo mal vo xidmatlorin keyfiyyat vo
mohsuldarligint artirarkon maliyys sektorunda nozarotsiz nohong sahalor
yaratmisdir. ABS-da Reygan va Ingiltorads Tetcer bu nizamsizlig1 miidafia etmis,
inkisaf etmokds olan 6lkalara do bu sarbastliyi toklif etmisdilar.

ABS-da maliyys bazarlarinda faktiki olaraq nozarotin aradan qaldirilmas,
tonzimlomonin hakim olmasi Reqanin dovrindo daha da siiratlonmisdir.
Kommersiya banklar1 zahiran avtonom bir nazarsts tabe idilor va ¢atinliya diison
banklar1 qurtarmaq ti¢iin bir sigorta fondu belo mévcud idi. Amma bu mexanizmlor
bohranin avvalinds va bohran miiddstinds islomadi.

Tanzimlama, banklarin bazi tatbiglorine zaif noazarat edilmasine belo manea
toratmis, rosmi maliyys hesabatlarinda goriinmayan 6hdaliklorlo dolu kdlga bank
(shadow banking) ortaya ¢ixarnusdir. Inkisaf etmokds olan bozi &lkelords iso bu
kolga banke¢iligin sabobi liberallagsmanin gotirdiyi tonzimloma deyil, ganun va
qaydalarin dogru sorh olunmasi Vo ya totbig olunmasindan gaynaglanan
nizamsizhiqdir.

Tonzimlomays qars1 c¢ixanlar da olmusdur. ABS-da ticarat banklar
xaricindoki togkilatlarin da kommersiya banklarindaki kimi bir nozarsto daxil
edilmasi iiglin bozon ortaya ¢ixan vo Niimayandslor Palatasina vo Senata niifuz
edon tosobbiislor, maliyys nozariyyalarinin effektiv lobbi foaliyyatlori ilo aradan
qalmisdir (Heg, 2009).

Bu nozaratsizlik sobobindan Beynalxalq Maliyys Bohraninin asas Sabobi

Kimi korporativ idaroetmonin oskikliyini gdstormok diiz olar. OECD Korporativ
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Idaroetmo Prinsiplorinde "Effektiv Korporativ Idaroetmo Cargivesi Osasinmn
Kompleksi" basligi altinda nazarotin zoruroti vurgulanmisdir. Buna goro nozarot,
tonzimlomo va icra salahiyyatlori, professional va obyektiv bir sokilda vazifalorini
yerino yetiroa bilmoalarini tomin edacok salahiyyat, etibarliliq vo gaynaglara sahib
olmalidir. Eyni zamanda, gotirdiklori gaydalarla yanasi, soffaf vo tamamilo
aciqlanmis olmalidir (36).

Qloballasma prosesi ilo beynalxalg maliyyanin qarsisindaki manealarin
aradan galxmasiyla maliyys investisiyanin Sarbast vo boyiik bir siirotlo dovrani
mimkiin hala golmisdir. Boyiik dovlotlordo yasanan bas veran bohranla bagl
maliyys cotinliklorinin siiratlo digor dlkaloro yayilmasi da bunun naticasidir.
Bundan basqa, maneslorin aradan galxmasi, sorbast 6lkalori gozon qisa miiddatli
investiya axinlarini (isti pul) dogurmusdur. Hom investisiyanin siiratli harokati,
hom do isti pul, son iyirmi ildo bas veron ¢ox saydaki regional bohranin
saboablarindan biri kimi qarsimiza ¢ixmisdir.

ABS-da 2000-ci ilin mart aymda texnoloji miiassisalorin sshmlorinin
amoaliyyat apardig1 birja olan NASDAQ basqa veran bdyiik dayor itkisi, dot.com
balonunun partlamasi monasii verirdi. NASDAQ Composite indeksi, 5000-lik
Saviyyada siiratlo diismoaya basladi, bu enis 2002-ci ilin oktyabr ayinda 1160 ils an
asagl Soviyyayo diisdii. Qisa miiddat igarisinds toxminan 80%-o c¢atan bir enis,
aslinds bir seylorin yaxsi getmodiyinin bir gostaricisi idi.

Beynoalxalq Maliyys Bohraninin sabablorini arasdirarkon, 11 sentyabr 2001-
ci il hiicumunu da nozars almaq lazimdir. Bu hiicum yalniz ictimai va siyasi deyil,
maliyys ¢okiintiisiino do sobab olmusdu. Belo ki New York birjasinda sshmlarin
giymatlorinda iki hafto igindo 15% saviyyasinda bir geriloma olmusdu. Bunun
ardiyca "Maliyyo 11 sentyabr" kimi do adlandirilan Enron skandali bag verdi.
Enron sirkatinin auditor firmasi, Enronun istiraki ilo bir sira borc va zararlorin
Enronun maliyys hesabatlarinda yer tutmasinin lazim oldugunu ictimaiyyato
catdirmaq macburiyyatinda galdi. Bu, aslinds enerji bazarinda ¢ox boyiik zararlor
yazan Vo bu zororlori miixtalif maliyys téromo alstlorindan istifado edarok va

miihasibat hiylolorino miiraciot edorok aradan qaldiran Enronun, yan sirkotlor
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vasitosilo etdiklorinin vo ganuni vo qeyri-ganuni boazi miihasibat tatbiglorinin
ortaya ¢ixmasi monasini verirdi. Zirvado bazar doyari 70 milyard dollar1 asan
sirkat, 2001-ci ilin Dekabrinda iflasini agiglamaq macburiyystinds qaldi. 2001-ci
ildo bas veran bu iki boyiik hadisa ham maliyys bazarlarinda, hom do xalgda inam
itkisino sabab oldu.

Korporativ idareetms anlayisinin da diinyada daha six bir sokildo miizakira
edilmosi vo ohomiyyatinin anlasilmasi bu hadisalorlo artmigdir. OECD korporativ
idaraetmo prinsiplori xarici nozaratgilori yalniz sirkoto deyil sshmdarlara qars: da
masul olmasinin lazim oldugunu ortaya qoymusdur.

ABS-in dasmmmaz mal bazarinda qiymotlori qisa bir middoatdo ikiys
qatlanmig, yalniz monzil sahibi olmaqg istoyonlor deyil, investorlar vo
spekulyatorlar da galirli bir saho kimi gordiiklari {igiin dasinmaz omlak bazarina
yonalmiglar (15, 13).

Omlaki investisiya qoymaq moagsadilo deyil, siginma ehtiyaclarimi
qarsilamaq lc¢lin almaq istoyan, asagt @olir qrupundaki kisilor tgiin faiz
daracalarinin diismasi kreditlori cazibadar hala gatirmisdir. Asagi galir grupunun
monzil alda eds bilmasi tigiin gatirilon vergi {istiinliiklori kimi asanliglar ipotekaya
tolobi artirmigdir. 2006-ci ildo eva sahib olmaq nisbati asag1 galir qrupunda ciddi
sokildo artaraq, Afrika monsoli amerikalilardan  48,2%-o5, Asiya monsoali
amerikalilardan 60,8%-2 Vo 1span moangali amerikalilardan 49,7%-o yiiksalmisdir.
Bu qruplara agilan kreditlora oksaran ilk iki il sabit faiz 6demali idi, yerds galan
illards iso bazar faiz daracalorine yoniimlii doyison faiz totbiq olunmusdur.

Burada korporativ idaroetmo baximindan ohamiyyatli olan xiisus, kreditlarin
hans1 agag1 galir qruplarina verildiyi deyil, bu kreditlor verilorkan maruz galinan
risklordir. Isi, goliri, aktivlori vo verocok tominati olmayan soxslora verilon
kreditlor (Ninja Credits: No income, no job, no asset), beynalxalq béhran kimi geri
qayitmusdir. Bu soxslorin is vo golirlori ilo hagiqgi xarici boyanat olmalari
korporativ idaroetms qanunlarinda istirak edon moasuliyyat prinsipindan irali
golorak kredit veranlorin masuliyyatini aradan qaldirmir. Bu togkilatlar yalan

boyanlara goz yumaraq yalniz sohmdarlarina deyil, biitiin comiyyata garsi1 cinayat
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islomisdilor. Isin basqa bir lciisii iso kreditlorin basqa bir maliyys qurulusuna va
ya toromo alotina otiirtilmasi ilo aslinds riskin sifirlanmamasidir.

2004-2006-c1 illordo ABS-da faiz doracalarinin 1,5%-don 5%-o yiiksalmasi
sabit faiz dovriindo olan soxsloro bu dovrde tosir etmomis, ancaq 2006-ci ilin
sonlarindan etibaron alman kreditlorin strukturu sabitdon doyisona doniinca Vo
soxslorin galirlori do eyni dovr igarisinds artmayinca, kreditin geri gqaytarilmasinda
cotinliklor ortaya c¢ixmisdir. Asagi golir qruplart aldiglar1t bu kreditlori 6doyo
bilmadilor. Banklarin miisadira olunmus yasayis binalarinin satisa ¢ixarmalari
onsuz da sismis vo asagi olan monzil giymatlorindoki enisi siirotlondirmisdir.
omlak giymatlarinds ciddi sokilds diismo oldugda va kreditli evlarin dayari, kredit
Odonislorinin doqiq diskontlasdirilmis doayarindon asagi olduqca kredit alanlar
krediti qaytarmaqdan imtina etmisdilor. ©Omlakin miisadiro edilmasi-kredit-ev
giymatlori dovrii ABS-1 mortgage bohranma dasimisdir. 2007-ci ilds toxminon 1,3
milyon monzil miisadira edilorok, ipotekanin pula ¢evrilma prosesino tabe
olmusdur.

Bazarlara dorindon tosir edon hadiso isa 20 Iyul 2007-ci il tarixindo
mortgage aktivlorine yatirilan fondlar1 idars edon Bear Stearnin ¢okmasi olmusdur.
Hor no godor Bear Stearn fondlarim1 qurtarmaga c¢alissa da zorarlordon xilas ola
bilmomisdir. Fondlar1 toxminon 90% doyar itirmisdir. Biitin bu hadisalor
beynolxalq bohranda korporativ idaroetmo oskikliklorini agiq aydin ortaya
qoymusdur.

ABS-daki bohran ipoteka bazari ilo mohdudlagsmayaraq bu miiddotdo bir
likvidlik bohranina ¢evrilmis vo avval Avropaya sonra da biitiin diinyaya yayilaraq
qlobal bir dlgiiys catmusdir. 2008-Ci ilin fevralinda Ingiltorode Northern Rock
Banki, 2008-ci ilin sentyabrinda iso ABS-da Freddie Mac vo Fannie Mae
dovlatlogdirilmisdir. Bu hadisadon bir hofto sonra iso bohran, boyiik investisiya
banki Lehman Brothers iflastyla birlikds forgli bir prosess girmisdir. Bazarlar "too
big to fail" (batmayacaq godor bdyiik) anlayisinin etibarli olmamasi hogigoti ilo
soyuq bir dus almigdir. Yalniz 2008-ci ilin sentyabr-oktyabr aylari arasinda:

» ABS-da AlIG, Wachovia Bank
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« Ingiltorado HBOS Bank, Bradford & Bingley Bank, Royal Bank of
Scotland, Llyods TSB va Barclays

* Benilux o6lkalarinds, Dexia Group,

» Almaniyada Hypo Real Estate Holding

« [svecrodo UBS

« Irlandiya vo Ingiltorads miixtolif banklar

ya dovlotlosdirilmis, ya qurtarilmis, ya da basqga toskilatlar torofindon
almmusdir. Eyni dovrdo Niderland vo Fransa kimi olkolor do miixtolif xiisusi
banklara sormays komayi etmislar.

Biitiin diinyan1 tosiri altina alan bu bohran, tarixdo ilk dofo global ssasda
biitiin 6lkalorin boéhranin tasirlorinin azaldilmasi mévzusunda az qala ortaq gorarlar
almasina va totbige qoymasina sobob olmusdur. ABS 'da bir ne¢a il avval nazori
olaraq belo xoyal edilo bilmayacok dovlatlosdirma vo sirkat qurtarma totbiglori
edilmisdir.

ABS-da substandart ipoteka kreditlorinin "kopik" kimi sisib c¢oxalmasi
noticasinda bas vermis maliyys bohrani Ikinci diinya miiharibasindon sonraki
dovrde bas vermis an dorin qlobal iqtisadi resessiya ilo noticolondi. indi aminliklo
demok olar ki, bu bohran 2007-ci ilin {i¢ilincii riibiindo basladi: homin ilin iyun
aymin sonunda diinya sohm bazarlarinda Fransanin Societe Generale bankinda
calisan Jerom Kervelin maliyys maxinasiyalarini vo onlardan sonra yaranan
dalgalar1 xatirlayaq. 2008-ci ilin sentyabr ayinda Amerikanin Lehman Brothers
investisiya bankinin miiflis olmasi yaxinlagsan bohran aysberqin ucu idi. On boylik
optimistlor do qgobul etmoali oldular ki, "boylik yavaslama" sadoco boyiik bir
toxayylil idi. Amma bu na birinci, na do axirinct béhran idi.

Istonilon halda, bu bohran inkisaf etmo soviyyolorindon asili olmayaraq
diinyanin biitiin 6lkolorinin iqtisadiyyatlarinin bir-biri ilo no dorocods olagoali
olduglarin1 aydin sokildo niimayis etdirdi. Miixtalif 6lkolorin hokumotlorinin az-
cox olagolondirilmis, c¢ox boyiikk vo agir soylori noticasindo uzun miiddatli
depressiyanin bas vermasi vo naticodo miihafizokar ("6z qonsunu soy" siyasoti)

yanagsmanin vo deflyasiyanin bas vermosinin qarsist alina bildi. Amma yena do
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bizim qarsimizda geyri-miioyyon bir yol durur. Bu giinki diinya iqtisadiyyati kimi
miirokkob sistemlordo he¢ kim konkret foaliyyatlorin miimkiin naticalorini
gqabaqcadan prognoz edo bilmoz. Amma, on yaxin illordo ii¢ osas xlisusiyyot
sirkatlorin aqibatine tosir gostoracokdir: (2, 17)

Qeyri-miiayyanlik va ikili yanasma - konsensusun va ya an azindan
totbiq edilo bilocok dominant meylin (mos. Sorbost ticarat vo miihafizokarliq,
dovlet miidaxilosi vo liberalizm) olmamasi. Bunun ovozindo bir-birino zidd
hadisolor (mos. Inflyasiya vo passiv tolobat, asagi faiz dorocolori vo asag
investisiya soviyyalari) goriiriik vo onlar eyni zamanda va ya ayri-ayri regionlarda
miixtolif vaxtlarda bas verir.

Dayiskanlik - miiassisolarin isgiizar faalliq sikli vo ya konkret sahanin
faalliq sikli daha geyri- stabil ola bilor, bu da valyuta mozonnalorin vo ya asas
xammal ehtiyatlarinin qiymotlorindo sort doyigsmolor, yaxud siyasi bohranlarla
sartlono bilor vo biitiin diinyanin biznes alominds hiss edils bilor. Biitiin bu amillor
yeni sorait va sortloro uygunlasma tolobini siiratlondira bilor - va biitiin bunlarla
yanasi ciizi do olsa timidlor vo ya perspektiv yaradan stabillik meyllori yaranmur.

Tanzimlayici va siyasi miidaxilo - daha tez-tez bas vera bilor vo
yalniz konkret 6lkoys deyil, hom do qlobal soviyyado foaliyyot gostoron bir sira
tochizat zonciring, ticaraot miinasibatlori vo sektorlarin biznes-modellorino tosir
gostara bilor.

Buna gora do on yaxin illordo makro-saviyyads, sonayelor soviyyasinda vo
notica etibarilo sirkotlor saviyyssinds diger bohranlarin bas veracoyini giiman
etmak diizgiin olardi.

Istonilon bohran - sirkotin foaliyyat gdstordiyi hiiquqi sahodon, miilkiyyot
strukturundan vo sonayedon asili olmayaraq onun korporativ idaraetms sisteminin
yoxlanmast {iclin lakmus kagizidir. Sirkotin zoif noqgtolori vo onun direktorlar
surasinin iizvlori, ylksok rohborliyi arasinda, vo iimumilikdos rohbarlikdoki
anlasilmazliglar kritik voziyyotlordo 06ziinii daha askar gostorir, vo bohranin
golising pis hazirlasmis sirkotlor daha sort cozalar alir. Direktorlar surasi sirkstin

idaraetmosinin basinda durdugu vo on vacib qorarlar1 gobul etdiyi iiglin bohran
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zamani onlar 6z vozifo vo mogsadlorini icra eds bilmirso, biitovliikdo togkilatin
normal isloyacayini gdzlomok sadslovhliikdiir.

Bir torofdon, korporativ idaroetmo sistemlorinin vo béhranlarin névlori ¢ox
oldugu ti¢iin yegano, "hamiya uygun golon" direktorlar surasi strukturu vo anti-
bohran idaraetmo mexanizmi axtarmaq diizgiin deyil. Digor torafdon iso - potensial
olaraq miinasib ola bilocok ¢oxlu sayda sistem vo mexanizmlorin do hamisim
nozoro almaq lazim deyil. Beynolxalqg Maliyyo Korporasiyast osason bu
dilemmadan gagimmaga ¢alismagi vo  diqgeti  osason  asagidakilara
yonaltmayitovsiyya edir:

Inkisaf etmokda olan va ya iqtisadiyyati formalasmaqda olan dlkalorin
direktorlar surasi;

vo direktorlar surasinin strateji foaliyyotlori vo osas idaroetmo
proseslori;

Direktorlar surasi soviyyasindo miidaxilolor (idars heyatinin
miidaxilalorindon farglidir vo onlar basqa miixtalif nasriyyatlarda miizakirs edilir:
bax Hopgood and Tankersley, 2005; Mitforr, 2003; Winter and Steger 1998),
xtisusila icraci direktorlarin rollari;

Korporativ idaroetma 6lkodon, sahodon, sirkstin Slgiisiindon vo miilkiyyat
formasindan asili olmayaraq biitiin diinya o6lkalori tiglin shomiyyatli vo aktualdir.
Formalasan iqtisadiyyatlarda direktorlar surasi torafindon praktikada tetbiq edilon
bir ¢cox metodlar slavo doyorin yaradilmasinda korporativ idarsetmonin potensial
rolunu tam goérmoyo imkan vermir. Amma korporativ idarsetmonin universal
modeli olmadigi ti¢iin korporativ idaroetmoa hor sirkot tigiin forqli sokilds totbiq
edilmalidir ki, "lazimi xanalarda X yazmaq" deyil, daha bdyiik mahiyyatli bir
faaliyyat olsun.

Sirkotin miilkiyyst formasi, asas biznes modeli vo strategiyalari, kapital
bazarlarinin toloblori, kreditor vo tonzimloyicilorin toloblori, hom¢inin madani
xlisusiyyatlorindon asili olmayaraq soffafliq, hesabatliq vo idars heyatinin
foaliyyetlorino miistoqil nozarat kimi korporativ idaroetma prinsiplori har sirkotin

tolablarina cavab vermoalidir.
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Amma praktik doyisikliklorin osas tokan verici amili, sirkstin ugurunda
maragi olan biitiin toroflorin bir fakti qobul etmasidir - togkilatin davamli ugurunun
on vacib komponentlori olan idarsetmo diizgiin rohbarlik vo effektiv liderliyin
ayrilmaz hissasi mitkommal korporativ idarsetmadir. Buna gore do sohmdarlar va
direktorlar surasi 6zlorinin korporativ idaroetmo sisteminin effektivliyini daim
tohlil etmoli vo tokmillogdirmalidir.

"Korporativ idaroetmo" anlayisi ¢oxmonalidir. Onun toriflorindon birindo
deyilir ki, korporativ idaroetmo sirkotin basinda duran soxslor arasinda hesabatliq,
mosuliyyat va soffafligla bagh doqiq va aydin struktur yaradir vo direktorlar surasi
115 yanasi idara heyatinin rollarin1 miisyyan edir.

Bu o demokdir ki, agar sirketde rohberlik va tosisgilor (habelo basqa maraqli
toroflor, mas. omokdaglar) arasinda dogru qarsiliqlt slage va qarsihigh asililiq
sistemi diizglin qurulmusdursa, o zaman molumat axinlar1 vo hesabatlar doqiq vo
soffaf olur, togkilatin miixtolif soviyyalori arasinda diizgiin hesabatliq mexanizmlori
qurulub, daxili nazaratin va risklorin idara olunmasi tacriibalori mévcudur va biitlin
sirketdo normal-diiriist davranis qaydast yiiksok etik standartlara cavab
vermokdadir. Anti-bohran idaroetmosino goldikdo iso, miikommol korporativ
idaroetmo direktorlar surasi vo yiiksok rohborliyo imkan verir ki, yaranan
problemlori askar etsin vo onlarin bohran vo ya folakoto ¢evrilmosinin qarsisini
alsin. Ogor problem bas veribso, o zaman diizgiin korporativ idaroetmonin
Olmasina baxmayaraq (mosalon, Xxarici amillor iiziindon) qorar veran cavabdeh
soxslor 6z vazifalorni doqiq icra edir, korporrativ organlar, vo rohbar isgilor no
etmoli oldugunu bilir, gozlonilmoz voziyyatlor agiq miizakirs olunur vo onlarin
holli imkanlari tez tapilir.

Bohranlar miixtolif formalarda tozahiir edo bilor vo bir ¢ox soboblordon
yarana bilar (2, 19).

Asagida gostorilon tosniflogdirma bir ¢ox osas xiisusiyyatlori qruplasdirir vo
direktorlar surasinin iizvlorino béhranlar1 basa diismokdo vo tohlil etmokds yardim
edir ki, onlar mohz konkret vaziyyat ii¢lin miinasib olan halli yolunu tapa bilsinlor.

Nozora alin ki, birincisi, bohranda asagida gostorilon qruplardan bir negasinin
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elementlori ola bilor (vo adaton olur). ikincisi, digqotde saxlamaq lazimdir ki,

istonilon miinaqiso bas verdikdo-mosalon direktorlar surasinin iizvlori arasinda -

diizgiin davransaq, bu he¢ do hor zaman boéhrana c¢evrilmir. Fikir ayriliglan

konstruktiv olarsa, onlar1 miisbat qarsilamaq lazzimdi. Amma ogor miinaqise lazimi

sokildo tonzimlonmazso, agir naticalori (mas, vacib isc¢ilorin itirilmoasi) olan ciddi

bohrana ¢evrilo bilar.

Cadval 2.1.1.

Bohranlarin tosniflogdirmasi

Kateqo | Bohran novii Bohranin Niimuna
riya xiisusiyyatlori

Gozlonilmoz ani | Cox zaman Qoza  (mosolon, BP-nin  "Deepwater
gozonilmadon bas Horizon” dorin neft platformasinda 2010-
verir (bu o demok cu ildo bas vermis qoza), tobii folakot

o deyil ki, sirkat buna

§ hazir olmamalidir)

g Artan Vaxt kecdikco Maliyyo bohrani: sirkotlorin  sohvlori

e boyliylir (sabun noticosinds artan yasayis evlori "kopliyl”

§ kopiiyii kimi) (mosalon, 1997-ci ildo Asiya bohran,
2010-cu ilo qgodo Boeing Dreamliner
problemlori)

Daxili Bu bohranin Osas iscilor isdon gedir, omokdaslar
manbayi sirkatin doloduzlugla mosgul olur  (mesolen,

é daxilindadir Fransanin Sosiete Generale bankinda

§ 2007-ci ildo Jerom Kervelin
maxinasiyalar,, 2009-cu ilde Satiyam
Computer Services sirkotindo
miihasibatligin deloduzluglar)

Xarici Bu béhranin Osas tochizatc1 6z dhdoliklorini yerino
monbayi togkilatdan | yetirmir (mosalon, 2008-ci ildo Rusiya
konarda yerlosir gazinin dayandirilmasindaki

problemlordan sonra Ukraynada enerji
tochizatindaki fasilolor)

Rohboarlik, Rohboarlikda Bag direktorun gozlonilmoadon isdon azad

liderlik bohranlar sirkotin on | edilmasi (masalon, 2009-cu ildo General

_ yuxari tobogalorinde | Motors sirkstinds Fritz Hendersonun isdon
,% bas verir (bu o ¢1Xmasi

§ demokdir ki, sirkot

& oz faaliyyatini

c demak olar ki,

ED davam etdirs bilmir)

=
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Omoliyyat Sirketin istehsal Istehsal ehtiyatlarmin tochizatinin
proseslaring tosir dayanmasi va ya tatillor sobabindan
edir vo golirlorin zavodlar baglanir (masoalon, 2010-cu ilds
azalmasi1 vo 6donis bas vermis totillor sobabindon Toyota
ohdoliklorinin icra miiossisasinin baglanmasi)
edilmomaosi kimi
hallarla noticolonir.

= Sahmdarlar Sohmdarlarla bohran | Investorlar 6z sohmlorini satir (masalon,
?3 bas verdikdo 2010-cu ildo Meksika korfozindo neft
.‘g investorlar sirkati dagintisindan sonra BP sirkotinin bazar
% tork edir (bu yeni vo | kapitalizasiyasi 1\3 qadar azalib)

= lazimi

< investisiyalarla bagl

Maraqli toraflor Bu bohran biitiin Biznesa tonzimloyicilor miidaxils edir:
sirkoto, is¢ilora vo QHT-Ior sirkati hiiquq pozuntularinda
ortaq maraqlari olan | giinahlandirir (masalon, 1995-ci
soxslors toxunur. Greenpeace togkilat1 Shell sirkotini Brent

Spar neft platformasinin batirilmasinda
giinahlandirir)

Psixoloji Bozi bohranlar | Sayio vo iddialar tonzimloyicilor vo
tamamilo  psixoloji | investorlar torofindon sirkoto haddon artiq

Iz amillorlo sortlonir vo | diqget verilmasina gatirir (masalon, Apple
> real voziyyatds | sitkotinin 6z mohsulu olan iPhone 4-ii
sirkotdo bas vermosi | bazardan geri gotlirmosi barado sayislor
ticiin asas yoxdur 2010-cu ildo sohmlorin qiymatinin diismasi

ila naticalondi)

Faktiki Faktiki omoliyyatlar | Odonislor vo ya omoliyyatlarla bagh faktiki
va ya sirkatin problemlar (masolon, 2010-cu ilds
idaroetmosindo bag Taylandda siyasi niimayislor noticasindo
veran sohvlor turizm sektorunda enis)
sobabindon yaranir

Siyasi \ Belo nov Normativ tonzimlomenin slave tobagalari

tonzimlayici bohranlarda sirkot biznesi vo ya siyasi nozaratin xarakterini

. tonzimlayici organ doyiso bilir (dovlst embarqosu, mosalon,
= va ya hokumatin [randa oldugu kimi, hdkumotin hava-
:E etibarini itirir (vo dasimalar1 bazarina miidaxilosi)

< foaliyyat

o . .

= lisenziyasinin da

& mohrum ola bilor)
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Bazar

Rogabot vo miistori
tolobati  naticasindo
yaranir

Misterilor keyfiyyatlo bagli problemlor
naticasinda sirkstin mohsuluna olan maragi
itirir (mosolon, daha keyfiyyotli sosial
sobokolor yaranmasi naticosindo mySpace-
don istifadodon imtina)

prosesing tosir edir

e Maliyya Sirkot hesablari Yenidon maliyyologmo ilo bagl ¢otinliklor,
_§ O0domok {iglin vasait | likvidlik catismazligi (mosolon, 2009-cu
g olds etmokdo ildo Volksfagen almaq cohdi zamam
- cotinliklo lizlosir Porche-nin  maliyyo  hesablamalarinda

5 yanilmast)
Maddi Sirkotin ~ doyarinin | Sistem vo ya mohsul ganundan konardadir
formalasdirilmasi vo ona gora do sirkot foaliyyot lisenziyasini

itiro bilor (masalon, 2009\10-cu illordos

Cindo Google-in lisenziyasinin miiddatinin
uzadilmasi ilo bagl geyri-miioyyanlik)

Moanba: Bohran voziyyatindo sirkotlorin idarsedilmasi. Miisahido surasinin tizvlori iiglin tolimat.

2010-cu il, Beynalxalg Maliyys Korporasiyasi. s.31

Bundan ovval danmisdigimiz oksor Korporativ bohranlarin sabobi sirkotdeki
korporrativ idaroetmodir, daha diizgiin desok, onun olmamasidir. Sirkotin
rohborliyindo dord on ¢ox yayilmis miinaqiso tipi moévcuddur ki, Kkorporativ
1daraetma 1lo slagali bohranlarla naticalanir:

Sohmdarlar arasinda - mos., ohomiyyatli sohm payma sahib
sohmdarlar bazi vacib investorlar torafindon qisa zamanda monfaat oldo olunmasi
liclin qorarlar gobul edir, lakin, bu qorarlar azliq toskil edon (vo ¢ox zaman asiri
passiv olan) sohmdarlarin va girketin uzun miiddotli maraglarina uygun deyil.

Sohmdarlarla idare heyati arasinda - sohmdarlar daha boyiik
hecmds dividend oldo etmoak istoyir, ancaq idara heyati vasaitin sirkoto yenidon
investisiya edilmosini planlagdirir.

Direktorlar surasi ilo idara heyati arasinda - direktorlar surasi idara
heyatino olan etibarim itirir, amma onu ovoz etmok imkani yoxdur (masalen,
varasalik planinin olmamasi sababindan).

Direktorlar surasimin iizvlori arasinda - soxsi qosd-qorazlik,
antipatiya, maraqlar ayrilig1 vo ya gizli planlar olduqda (adston direktorlar surasi

sadrinin bu ndév davranigsin qarsisin1 ala bilmomosi sobabindon bas verir). Bu
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voziyyat direktorlar surasinin diizgiin foaliyyst géstormomaosino vo qorar gobul edo
bilmamasino gatirir.

Korporativ idaroetmo sistemndo yaranan bohranlarin boyuk hissasi lazimi
formada hall oluna bilmoyon miinaqgisolorden kok gotiiriir. Yuxarida da geyd
etdiyim Kimi miinaqisalor - miitloq sokilda pis voziyyat kimi gobul edilmomalidir
(cox zaman oksinadir), lakin onlar1 konstruktiv sokildo incolomok vo aradan
galdirmaq goroklidir. ©gor miinaqisolor nozarotdon qacgarsa, onlar bohran
monbayina doniisiirlor.(2, 37)

Direktorlar surasinin  efektivliyi nozaroto almaqla sohmdarlar da
miinaqisalorin tonzim edilmoasinds bdyiik rol oynaya bilor (xiisusilo do agor bu
xirda grupdursa). Bundan basqa, onlar gorar gebul olunmadigini va ya direktorlar
surasinin 6z 6hdaliklorina uygun davranis gostormoadiyini gordiikde do mudaxilo
etmoalidir.

Ancag unutmayin ki, deleduzlug, sexsi meseleler (mas., yiiksok rehboarliyin
anidon isdon ¢ixmaq qerar1), 6liim vo xastolik kimi gozlenilmeyen amiller sirkotin
tist hisasindo do bohranlar yaratmaga qadirdir. Konar hesab edilon bohranlarin
menbayini idars etmok he¢ds asan deyil (lakin miimkiindiir), ona gors ki, onlarin
monbayi sirketin olinde deyildir. Ancag daxili bohranlarin  monbalarinin
oksoriyyetini idars etmek miimkundiir. Buna sobabdon do miinaqisonin bdohrana
kegmssino yol vermomek, xobordaredici signallara dorhal fikir yetirmok (mas.,
omoayin tohlukasizliyi standartlarina geyri-ciddi yanasilirsa), potensial zoif
noqtalori digqetlo miisahido etmok vo direktorlar surasinin nozarat vozifslerino
ciddi yanasmaq lazimdir.

Hazirki dévrdo biitiin diinyada en genis miizakire morkoazino ¢evrilon
maliyys bohraninin fasadlarmin aradan gotiiriilmasi ii¢lin diinyanin an gabaqcil
elmi arasdirma institutlari, universitetlori ciddi sokildo arasdirmalar aparirlar.
Diinya dovlatlori, boyiik sirket va korporasiyalar bohrandan daha asagi ziyanla
qurtulmaq iglin 6ziinun intelektual masinini iso salmisdir. ©sas Qlobal igtisadi
problemlerin ortaya ¢ixma Sabeblori vo onlarin helli imkanlarinin axtarilmas,

comiyyatin ekaloji, milli, iqtisadi, dovlet tohliikasizliyinin miihafizasi va s. bu ciir
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problemlerin hallindo baslica giic elmin ve intelektual resurslarin tzerindo

comlosir.

2.2. Azarbaycanda kredit institututlarinda Korperativ idaraetma va onun
movecud vaziyyatinin giymatlondirilmasi

Korporativ  idaroetmo  sirketin  miisahido  surasinin,  rehboarliynin,
sohmdarlarinin vo bagqa maraqli toroflorinin maraqlarinin tarazligini oks etdiron va
movcud ganunvericiliya vo beynelxalq standardlara uygun formada sirketin
foaliyyatinden maksimum golirin aldo olunmasina yonaldilmis sirkatin rahbarliyi,
miisahido surasi, sohmdarlar1 vo diger maragh toroflori arasinda miinasibatlor
sistemidir.

Korporativ idaraetme sturukturu islok va soffaf bazarlari tasviq edir, nazarat,
tonzimloyici vo icraedici orqganlart arasinda moasuliyyatlorin aydin sokilds
boliisdiiriilmasini tomin etmokdadir (4, 56).

Hazirki dovrdo sehmdar comiyyatlor ragabst va investisiya cazibodarligmi
tomin etmok moqgsadilo «korporativ idaroetmo» admi almis yeni idarsetmo
prinsipindan istifado edirlar.

Maliyys vo real sektorda korporativ idaroetma sisteminin tetbiq edilmesi
6lkomizin inkisaf etdirilmasinds ¢oxdan bari goyulan taloblordon biridir. Bazar
iqtisadiyyat1 soraitindo bu toloblor kicik sohmdarlarin maragmin miihafizasi,
kreditorlarin va investorlarin tohliikesizliyinin tomin edilmasi, dovlatin maraglari
acisindan sirkatlerin vo banklarin foaliyyatinds soffafligin oldo olunmasi ilo
asaslandirilir.

Azorbaycanda «Dovlst omlakinin 6zellosdirilmasi haqginda» ganun vo
dovlat miiasisasinin sohmdar comiyatino ¢evrilmesi gaydalari hagginda asasnamo
va 14 iyul 1998-ci ilde gobul edilmis Qiymatli kagizlar hagqinda ganun korporrativ
qiymatli kagiz bazarinin formalasmasinda miistasna shamiyyato malik olmusdur.
1995-c1 ilin 29 sentiyabrinda «Azarbaycan Respublikasinda 1995-1998-ci illorda
dovlat miilkiyyatinin 6zallasdirilmasinin D&vlot Programim»nin tasdiq edilmasi

Azorbaycanda 6zollosdirma prosesinin asasini qoymusdur. 1996-c1 ildon etbaran
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bir sira nazirlik, dovlet komitasi, konsern vo sirkotlor logv edilmis, onlarin
tabeliyindo olan miiassiso Vo obyektlor 06zollogsdirmoys agiq elan edilmis,
0zallosdirmanin daha siiratli vo gevik formada aparilmasi {i¢iin zomin yaranmisdir.

Demoli, 6zollogsdirmo korporasiya idarsetms sisteminin formalagmasinda
osas amil olmagla, sirkotin aktivlorinin doyorinin artirilmasinda vo korporativ
idaraetmo sisteminds nozarat sisteminin soffafliginin tomin edilmoasinds an vacib
amil hesab edilir.

Azorbaycan Respublikasinda miitosokkil kapital bazarmin faaliyat
gostermasi  6lko igtisadiyatinin inkisafinin  baslica {insiirlorindon  biridir.
«Azaorbaycan Respublikasinin Prezidenti yaninda Qiymatli Kagizlar tizro Dovlat
Komitasinin faaliyyatinin tomin edilmasi haqqinda» Azorbaycan Respublikasi
Prezidentinin 1999-ci il 26 iyul tarixli Foermanmin qiivvaya minmasi ilo 6lkada
miitogokkil —giymatli  kagizlar bazarinin  foaliyyat gdstormosinin  tomali
qoyulmusdur.(9, 79)

Hazirda Azorbaycanin korporativ idarsetmoys dair qanunvericiliyi iig
hissadon ibaratdir: banklarin, sigorta sirkotlorinin vo biitiin digor sirkatlorin
korporativ idaroetmasi. Banklarin foaliyyati Banklar Haggmda Azarbaycan
Respublikasinin Qanunu (bundan sonra Banklar Haqqinda Qanun) vo Azarbaycan
Respublikasi Markaz Bankinin qaydalan ilo tonzimlonir. Sigorta sirkatlori yeni
gobul edilmis Sigorta foaliyysti hagqinda Azorbaycan Respublikasinin Qanunun
toloblarina va Azorbaycan Respublikasinin Maliyya Nazirliyinin tagdim edacayi
gaydalara riayst etmolidirlor. Digor sirkatlor iso 6z korporativ idaraetmasinda
Miilki Macallanin taloblarini rahbar tuturlar.

Normativ Hiiquqi Aktlar Haqqinda Azarbaycan Respublikasmin Qanununa
osason iki eyni qiivvoyo malik qanun arasinda ziddiyyot yarandiqda daha sonra
gobul edilmis qanun istiin tutulur. Lakin Banklar haggqmda Qanunun gabul edildiyi
tarixdon sonra Miilki Macallaya Qanun vasitasilo doyisiklik edildiyi halda va bu
doyisikliyin Banklar haqqinda Qanununa zidd oldugu halda hansi birinin daha
istlin olmasi geyri-miiayyan olaraq qalir. Tacriiba gostorir ki, banklar Miilki

Macalls ilo Banklar hagqinda Qanun arasinda ziddiyyat oldugda, Banklar haggmda
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Qanunun talablarina riayat edirlor. Noazari cohatdon isa, Miilki Macallo timumi
struktur toklif etmalidir, xiisusi qanunlar is9, o ciimlodon Banklar Haggmda Qanun
va Sigorta Foaaliyyati Hagqinda Qanun bu strukturu tamamlamalidirlar.

Bank sektorunda Kkorporativ idaroetmoys maraq daha coxdur vo 0
Azorbaycanda korporativ idarosetmonin inkisaf etdirilmoasinds flagman rolunu
oynayir. 2004-cii ilin mart ayinda «Banklar haqqinda Qanunun» qgabul edilmasi
Azorbaycanin bank sektorunda teskil edilmis korporativ idaroetma tocriibalorinin
yiiksok saviyyada totbiginin yeni bir morhalasinin baslangict kimi hesab etmok
olar. Bu ganun bank sektorunda korporativ idarsetmonin osasmi vo iimumi
strukturunu toqdim etdikdon sonra, onun prinsiplorini diinya standartlarina
catdirmaq, homginin qoyulan yeni toloblori daha hortorofli izah etmok {igiin
Korporativ idarsetmo Qaydalar1 gobul edilmisdir.

Azorbaycan banklarinda korporativ idaroetmo standartlarinin  totbiqi
proseslorinin 2006-c1 ildo do davam etdirilmosi vo beynolxalq bank tocriibosi
soviyyasine catdirilmasi liciin - Morkezi Bankin hoyata kecirdiyi todbirlor
cor¢ivasinds «Banklarda korporativ idaroetma standartlarinin totbiqi Qaydalari»na
da olavo vo doyisikliklor gobul edilmis vo banklarda icrasi nozaroto
gotirilmisdir. (13, 22)

Azorbaycanda korporativ idaroetmonin tokmillogdirilmasi istigamotindo bir
cox islor aparilmig, ganunverigilik bazasi inkisaf etdirilmis, dovlst orqanlarinin
tonzimedici funksiyalari tokmillasdirilmisdir.

Bununlada, 2009-ci ilin birinci yansinda korporativ qiymatli kagizlar bazari
oton ilin miivafiq dovrii ilo miiqayisado 24,4% boylimiisdiir. Korporativ istiqraz
bazari iso dovr orzindo 2.3 dofo bdyiimiigdiir. 2009-cu ilin | yansinda dovlst
qiymatli kagizlar bazarinda o6ton ilin ugun dovrii ilo miiqayisedo 40,9% azalma
azalma nozora carpmusdir ki, bunun iso asas sebebi Markazi Bankin iqtisadiyatda
ligvidliyi  yiiksoltmok mogsadilo pul siyasetini yumsaltmasi neticasinda
sterilizasiya aletlori kimi bildiyimiz notlarin buraxiliSini azaltmasi olmusdur.

Azorbaycan Qiymotli Kagizlar bazarinda 2009-ci ilin | riibiinden baslayan

temp davam etmisdir. Hesabat dovrii miidderinds kapital bazarinin formalasmasi
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yoniindo aparilan siyasot vo Strukdur todbirleri qgiymetli kagizlarla icra olunan
omoliyyatin hocmino vo iimumilikde prosseslora tosir etmisdir. Sehmlerin
baslangic yerlosdirmasi bu dovr boyunca 139,7 min. manat olmusdur ki, naticodo
comi buraxilmis sohmloarin hecmi 3,58 mlrd, manata ¢atmisdir.(9, 93)

Yekunda bunu da geyd etmok vacibdir ki, 6lkado formalagmis olan igtisadi
balansliliq korporativ idaroetmenin qarsidaki inkisafina stimul veroacokdir.
Korporativ idaroetmo Qaydalar1 ancaq on ugurlu vo ya bdyiik banklara deyil, biitiin
banglara totbiq olunan minimal toleblori xarakterizo edir. Son vaxtlar
Azorbaycanin bank bdlmosindo Xarici investisiyalarin artmasi korporativ idare-
etmonin miisbat meyilorinden sos verir.

Igtisadi islahatlar soraitindo yiiksok makroiqtisadi dinamika vo bank
sisteminin inkigafi maliyys sabitliyinin digqet merkazinde saxlanmasima gatirib
cixarmigdir. Baza inflyasiyanin tokrogomli soviyyasine nail olmasina yonalmis pul
vo mozonna siyasoti Olkodo maliyys sabitliyinin qorunmasini tomin etmisdir.
Bundan basqa, banklarin kapitallagmas1 vo aktivlorin keyfiyyatinin tonzimlonmasi
banklarin maliyya dayaniqliginin artirilmasina sorait yaratmisdir.

Banklarda olverisli korporativ idarsetmo standartlarinin totbiq edilmosi iso
0z ndvbasinds sistem iizro risklerin daha effektiv sokildo idars edilmosine imkan
vermisdir. Bank sisteminin ohatasinin regionlara torof xeyli geniglonmasi va
ohalinin bank sistemino etibarmin artmasi Iqtisadiyyatin maliyyo saglamliginin
artmasina sabab olmus vo 2006-c1 ilde bank aktivlerinin geyri-neft UDM-de xiisusi
¢okisi 2005-ci ilo nisbatds 7 faiz yiiksalorak 39 faizo ¢atmisdir.

Sonraki illarda do bank sisteminin maliyye tarazliginin qorunmasi magsadilo
banklarin kapital bazasinin giiclondirilmasine, bank sisteminin institusionol
bazasmin, habela, korporativ idaroetme sisteminin, asason do risk menecmentini
daha da genislondirmok mogsadile maliyye sisteminin institusionol inkisafi
yoniinda tedbirlor davam etdirilmelidir,

Respublikamizda «Banklar haqqinda» ganun Korporativ idaroetmo
standartlarinin daha genis vo tam totbiqino imkanlar yaradir. Bank sisteminin

somorsliliyinin artirilmasi, banklara etimadin daha da yiiksalmasi vo Azorbaycan
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banklarinin beynolxalq maliyys bazarlarina daha aktiv inteqrasiyasini tomin etmok
liclin golocokds homin standartlarin banklarda tam totbiqinin tomin edilmasi
strategiyast davam etdirilmolidir. Bu mogsadlo banklarda strateji idarsetmo
strukturunun formalasdirilmasi, risk mencmenti vo maliyye sistemlerinin
formalasdirilmasi va totbiq edilmasi, somorali daxili nezarat sistemi ve daxili audit
mexanizmlorinin tomin olunmasi iizro normativ-hiiquqi vo toskilati tadbirlorin
goriilmosini moagsodouygun hesab edirik.

Onu da nozors almaq lazimdir ki, birmonali sokildo geyd eolunmalidir Ki,
yalniz saglam roqabot goraiti bank sisteminin olverisli artimin1 vo bununla da,
Igtisadiyyatin maliyye resurslarina ehtiyacinin tam sokildo 6donilmosini tomin edo
biler. Bundan olavo, adalatli ragabat muhiti bank mohsullari istehlakg¢ilarinin, yeni
ehalinin, xirda vo orta sahibkarliq subyektlorinin vo biitovliikde Iqtisadiyyatin bank
sektoru ilo alagoalarinin eyni sortlor asasinda yaradilmasini tomin edir. Bu da 6lkado
maliyyo tehliikesizliyini formalasdirmagin an vacib amillorindondir.

Hazirda respublikanin =~ bank bazarinda seqmentlosma vo mohdud raqabot
miihiti miisahido olunmaqgdadir. 2005-ci ilde dovlst banklarinin toplam bank
aktivlerindo xususi cekisi 56,2%, emanatlordo xiisusi Ccokisi iso 43,8% toskil edir.
Boyiik bazar payina sahib olmasina baxmayaraq dovlot banklarinin macmu bank
kapitalinda xtisusi ¢okisi comi 9,4% toskil edir ki, bu da bank sisteminin riskliliyini
artirir.(39)

Belo ki, dovletin perakonds bank xidmetlori bazarinda ¢ixis etmosi bank
sisteminde azad rogabot soraitini tomin edo bilecok on vacib vasito hesab oluna
bilor. Oksar vaxtlar dovlat banklar1 bazar sortlorine asaslanmayan kredit foaliyyati
gostarir ki, bu da 6zal banklar vo biitbovliikds 6zal sektor liglin geyri-taraz sortlorin
yaranmasina sebeb olur. Dovlat banklarinin istiin bazar sortlorina malik olmasi
onlarin inhisar¢iliq mévqelorini giiclondirir, daha ¢ox inzibati metodlarla idaro
olunmasi iso bu banklarin vo naticodo biitovliikkde bank sahasinin somoraliliyine
moanfi tasir gostarir. Qeyd olunan sabobdon, habels iqtisadi artima va iqtisadiyyatin
diversifikasiyasina yonalmis semereli bank sisteminin formalasmasi iigiin dovlot

banklarinin 6zollosdirilmasi strategiyasinin tamamlanmasi zoruridir. Diinya toc-
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riibosi gostorir ki, dovlstin bank xidmatlori bazarinda istirak¢i yalniz prioritet
layihelorin, mos., ixracin stimulasdirilmasi vo destoklonmosi, regional
infrastrukturun inkisafi kimi layihelerin maliyalosdirilmoasine xidmot gostoran
xtisusi bank strukturlarinin yaradilmasi ilo tomin edilo bilor.

Hazirki soraitdo bank sisteminin bazarin bosluglarina sirayot etmosi vo
regionlara dogru genislonmosi vacib ohomiyyat kesb edir. Iqtisadi subyektlerin va
ehalinin, osason do, regionlarin maliyyo tolobatlarinin tam vo dolgun 6donilmosi
bank sistemi ilo yanasi, maliyys infrastrukturunun genislondirilmasini tolob edir.
Mbohz bu sopkidon, ev tosorriifatlarina vo kigik sahibkarliga porakonds bank
xidmatlori gostarilmasinde mikromaliyys institutlart miistosna shomiyyst dasiyir.
Iqtisadi artimmn temin olunmasmndo xirda vo orta sahibkarligin oynayacagi
ohamiyyatli rolu nozars alaraq, homin maliyys institutlar1 tizre normativ-hiiquqi
bazasinin vo institusional osaslarinin formalasdirilmasindan Otori zoruri toskilati
islor goriilmalidir.

Qeyd etmok yerino diisor ki, ¢esidli maliyye xidmetlerinin mévcudlugu
Iqtisadiyyatin  diversifikasiyasi vo istehsal bolmolorinin inkisafinda vacib
ohomiyyot dasiyir. Mos., son zamanlar 6lkodo menzil tikintisinin genig fiisot
aolmas1 hamimizin gozii onilindadir. Ohalinin yasayis soviyyasini yaxsilasdirmaq
va iqtisadiyyatin bu sferasindaki artiminin davamliligini tomin etmok tigiin ipoteka
krediti mexanizmlarinin totbiqi mogqsadilo «Ipoteka haqqinda» «Yasayis-tikinti
omanet banklar1 haqqinda» va s. qanun layihelerinin islonib, hazirlanmis vo Milli
Maclis torofindon gebul edilmisdir.

Yuxarida deyilonlorlo  yanasi, Olkonin  maliyys-bank  sisteminin
tohliikasizliyinin daha mohkamlondirilmasi, bank xidmatlorinin asaslt deracads
genislondirilmosi, biitovliikdo Iqtisadi sahonin vo ohalinin maliyye-bank
xidmetlarina ¢ixis imkanlarinin miihitds, maliyya sektorunun digar seqmentlorinda
va korporativ sektorun o6ziinde ciddi islahatlarin hoyata kecirilmasini va bu
tadbirlorin qarsiligli slagalondirilmasini talab edir.

Ayri-ayriligda banklar1 gotiirdiikds, mosalon, Omrah Bankda risklarinin

idara edilmesi kopleksi bankin risklorin idars edilmasi prossesinin toskil olunmasi
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va ilk ndvbado biitun vacib risklerin askara g¢ixarilmasi, giymetlondirilmesinin
prosedur vo metodlarinin islonorok hazirlanmasi, asagi salinmasi (gabaginin
alinmasi) vo monitorinqino miinasibotdo kompleks vo vahid yanasmaya osaslanir.
Risklorin idara olunmasi siyasatinin doqiq miioyyanlagdirilmasi, idars edilmasi va
ona nozarotin taskili uygun olarag, idaraetmo orqanlari olan Miisahido Surasi, Idaro
Heyati vo Komitolar torafindon aparilir. Miisahide Surasi Bankin foaliyati zamani
lizlogdiyi biitliin risklorin miivafiq soviyolorini miioyyon edir, risklorin diizgiin
miioyyon eden, giymetlondiron vo onlara nozarati toskil edon risklerin idars
edilmosi sisteminin yaradilmasmi temin edir. Bu mogqsodle, Miisahido Surasi
torafindon Bankin faaliyyatinds movcud olan risklorin dogru idara olunmasini
ger¢oklosdiran komitolor yaradilmisdir. Miisahido Surasi 6zii vo formalasdirmis
oldugu komitolor vasitesilo risklorin idaro edilmosi siyasotini, standartlarini,
limitlori, proseduralarini, riskli saholor iizro qorarlarin qobul olunmasi
mexanizmlorini, riskli saholordo c¢alisanlarin, mosul soxslorin vozifo vo
solahiyyatlorini miiayyanlasdirir. Giindalik risklorin idara olunmasi iigiin iso tam
cavabdehliyi idare Heyoti vo onun tabegiliyinde olan funksional struktur saholari
dasiyir. Risk limitlorine cari noazarat, hoamg¢inin riskin tohlil olunmasi, Risklorin
idare olunmasi Departamenti torafindon aparilir vo o, birbasa Idaro Heyatino vo
Risklarin idara olunmasi komitasine bu haqda hesobat verir. Bu Department riskli
sahoalorin giymeotlondirilmasi, miioyyan edilmosi, idaro olunmasi, nozaratin
toskilinin metodologiyasini, basqa struktur bélmaloari ils birgs stress testlori vo risk
xeritolorini ssenarilori hazirlayir vo Idaro Heyoti ilo razilasdirdigdan sonra
Risklerin Idara Edilmesi Komitosing taqdim edir. Bankda risklorin idars olunmasi
yoniinds gorar gobuletma sistemi asagidak: sokildo saxolonmisdir:

Risklorin idars edilmasi, biitiin névlor {izra risklor, global limitlor - Risklarin idara
olunmasi Komitasi,

Bazar, likvidlik, valyuta risklori -Aktiv vo Passivlorin idars edilmasi Komitasi,
Kredit, 6domomo, 6lko, kredit portfeli tizra toplanma risklori -Kredit Komitesi,
Omoliyyat, hiiquqi riskler i{izro - Idare Heyaoti, strateji vo toskilati risklor -

Miisahido Surasi
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Bankda risklorin idaro olunmasi yoniindo gebul edilmis qorarlarin icra

edilmasi izro masuldur:

-Bazar, likvidlik, faiz, valyuta riskleri - Xozinodarliq Departamenti;

-Kredit, 6domomo, oOlke, kredit portfeli iizro comlonmo risklori - Kredit
Departamenti;

-Omoliyyat risklori - bankin biitiin struktur bélmalori;

-Hiiquqi risklor -Hiiquq departamenti;

-Imic risklori-Biznesin inkisafi departamenti -Strateji - Idaro Heyoti

-Risklora nozarot, qiymatlondirilmosi vo onlarin Olgiilmasi iizro gilindslik
cavabdehlik, basqa struktur sahoalorino kdmok vo risklera nezarot funksiyalari -
Risklorin Idars Edilmesi Departamenti.

Basqa bir bank Turan Bankda effektiv korporativ idara etmo sistemnin
yaradilmas1 osas foaliyyat istigamotlerindon biridir. 2007-ci ildon baslamagla
Turan Bank intitutsional inkisafinin bir hissasi kimi Azarbaycan Respublikasinin
Milli Bankinmn "Banklarda Korporativ Idaroetmo Standartlarinin Totbigi
gaydalari”, Bazel Komitesinin ~ "Kredit  toskilatlarinda  korporativ
idaroetmonin  tokmillogdirilmasi" tovsiyalorine uygun olaraq vo beynelxalq
korporativ idaroetme praktikasini tomal gotiirorak korporativ idaretma sisteminin
formalasdirilmasi isino start vermisdir. Bankda Korporativ Idaroetmonin totbigindo
ilkin mogsadlor sohmdarlarla qarsiligli somimi miinasibatlorin yaradilmasi vo
miihafizo edilib saxlanilmasi, Idaro Heyati ilo Miisahido Surasi arasinda effektiv
omokdasliq qurmaq, soffaf vo onlara lazimi vaxtinda informasiya verilmasidir.
Bankin korporativ idaroetme {izro atilmis asasli addimlardan biri do 2009-cu ilin
may ayinda "Biznes Etikasi vo Korporativ Davranis" Macallasinin hazirlanmasi vo
toqdim edilmasidir. Idaro Heyeti Sodr do daxil edilmoklo 5 nofarlik heyotdon
ibaratdir. Idaro Heyatinin vozifasi Bankin qanunvericiliya vo normativlera miivafiq
olaraq foaliyyotino nozareti toskil etmokdir. IH eyni vaxtda Bankin illik
biidconisini, strateji planinini, maliyys gostericilorini vo foaliyyat planini
miintezom olmaq Uzro nozordon kecirir. Homginin do investisiyalar, kapital

xarclori, kreditlor, bankin faaliyyati ilo olagadari1 biitiin informasiyalar1 almag,
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bankin is¢i heyatinda doyisikliklori do nozordon kegirmok selahiyyatlorino sahibdir.
Idare Heyotinin {izvlerinin biliklori vo tecriibesi hor zaman effektiv gorarlarin
qobuluna imkan yaradir. IH ardicil olaraq Bankin foaliyyeti ilo alagodar mosalalori
miizakiro etmok moqsadiylo goriislor kegirir. Hor yigincaqdan gabaq istirakg¢ilara
giindomds olacaq masalalara dair genis molumat toqdim olunur. Diger Komitolorin
verdiyi meslohatlor gorar qabul olunma prossesinds shamiyyatli rol oynayir: els bu
tizdon do Turan Bankin menecmenti komitolorin verdiyi tovsiyelora ¢ox digqgetle
yanasir. (40)

TuranBank 6z foaliyyatininin butiin sferalarinda soffafligi qoruyub saxlayir.
Bank foaliyyoatini Azarbaycan bankgiliq vo diger slagodar ganunvericiliyo uygun
sokilda aparir. Beynoalxalq Maliyys Hesabatlarina vo Azarbaycan Respublikasinin
Morkoazi Bankinin normativlorine uygun olaraq TuranBank illik faaliyyetini oks

etdiron maliyya hesabatlarini kiitlovi informasiya vasitolorindo derc etdirir.

2.3. Beynalxalg maliyys bohram soraitinds inkisaf Etmis Olkalorda

korperativ maliyya idaraetma sisteminin faaliyyatinin tahlili

Bas veron beynolxalq maliyya bohranlart vo sirket qalmaqallariin
saboblarindon biri kimi gostorilon idaraetms siyasatlorinin ¢atismazligi, korporativ
idaroetmo anlayisinin diinyada yaxin zamanda ohomiyyotli bir hadiso halina
golmosino sobob olmusdur. Bu ¢or¢ivodon yanasdigda diinyada korporativ
1daraetma sahasinds totbiq olunan tok bir modelin olmadigi nazars carpir.

Inkisaf etmis iqtisadiyyata vo kapital bazarlarina malik olan Amerika
Birlogsmis Dovlatlori korporativ idaroetmo totbiq etmosi mosalosindo dndo golon
nlimayondslordon biridir. ABS-da aparilan osas todbirlor Treadway Hesabati,
Xalga Acgiq Sirkotlor Nozarot Heyotinin Hesabati, Blue Ribbon Komitasinin
Tokliflari, Sarbanes-Oxley ganunudur.

Treadway Komissiyast kimi taninan Saxta Mali Hesablama Milli
Komissiyasi, 1985-ci ildo Amerikanin Sertifikatli Miihasiblor Institutu (AICPA),
Amerika Miihasiblor Birliyi (AH), Maliyys Rohborlor Institutu (FEI), Daxili
Auditorlar Institutu (ITA) vo Idareetmo Miihasiblori Institutunun (IMA) birga
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sponsorlugu yaradilib. Treadway Komissiyasinin on miithiim hodofi; Saxta maliyya
hesabatlarin sobablorini miisyyan etmak vo meydana golms ehtimalin1 azaltmagqdir.
Treadway Komissiyanin 1987-ci ildo olunan hesabati, dovlot qurumlarinin
rohbarlari vo hakimiyyat komissiyalarina, dovlst miihasibatla masgul olan soxslars,
Amerikan Daginan Qiymotlor vo Miibadilo Komissiyasina, akademiyalara vo digor
gqanunyaratma solahiyyotino malik qurumlara daxili nozaroto dair miixtolif
tovsiyoalori ohato edir (26, 10).

ABS daxilindo Nozarot Komitolorinin somaraliliyinin artirilmasi istayi ilo
1997-ci ildo miixtolif togkilatlardan niimayondslorin yaratdigi 11 nofordon ibarat
komito yaradilib. Bu komitoys Blue Ribbon Committee deyilir. Komito NYSE,
SEC, NASD vo digor toskilatlarin da tdvsiyalorini nozora alaraq 1998-ci ildo
Nozarat Komitasinin faalliginin artirilmasia yonalmis 10 adad tdvsiya qorar dorc
etmisdir. Bu tovsiyolordo miiossisolorin daxili nozarot sisteminin etibarliligimni
artiracaq, miiassisodoki yoxlama prosesi tizro miistaqil nozarat komitasinin (Audit
Committee) yaradilmasini istomisdi (27, 137).

ABS kapital bazarlarinda ortaya ¢ixan Enron, Worldcom, Qwest, Global
Crossing, Tyco International vo Adelphia Communications kimi nohang sirkatlordo
bas veron qalmaqgallardan sonra olkodo institusional idaroetmo tocriibalorinin
tokmillosdirilmosina yonalon bir sira daha todbir goriilmiisdiir. Ictimaiyyato agiq
olan bu sirkatlorin iflaslari, bazarlar1 dorindon sarsitmis; seshmlarin qiymatlorinde
(99%a catan nisbatlorde) bas veron azalmalar, o ana qgodor hor seyin yolunda
getdiyini giiman edon investorlara ciddi zarbalor vurmusdur. Meydana golon
miihasibat galmaqallarindan sonra etimad itkisino moruz qalan yalniz sohmlori
birjalarda amoaliyyat aparan sirkotlor deyil, bu sirkotlorin hesablarini arasdiran
miistoqil audit sirkotlori do olub (28, 9). Bir sira goriilon todbirlorin on 6nomlisi
2002-ci ilds qgiivvoye minan Sarbanes - Oxley Act (SOX) adli ganundur.

Bu ganun ilo xalga agiglanacaq maliyya cadvallari va bu cadvallara nozarat
ilo olagodar olaraq bir sira tonzimlomo kecirilmisdir. Bu todbirlorin on
miihiimlorindon biri do, investor hiiquglarinin va ictimaiyyato agiq sirkotlor iigiin

hoqigoti  diiriist bir sokildo oks etdiron miistoqil audit hesabatlarinin
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hazirlanmasinda vo yayimlanmasinda mdévcud olan ictimai faydanin qorunmasi
mogsadila, "Ictimaiyyato A¢iq Sirkotlor Miihasibat Nozarat Heyati (PCAOB)" nin
qurulmasidir. PCAOB, miistaqil bir dovlat orqan1 (bazilorine gors yar1 sorti) olub,
ABS-da peso monsublar1 torofindon 1978-Ci ildon bori aparilan auditorlarin vo
audit firmalarinin nozaroti vozifosini ohomiyyatli doracodo 6z lizorino gotlirmiisdiir
(28, 177).

ABS-da Kkorporativ idaroetmoyo dair goriilmils islorin xronologiyasi
asagidaki kimi tosvir etmok olar.
Milli Sirkot Idaro Heyoti Uzvlori Birliyi torafinden yaradilan komissiyanm Idaro
Heyotinin Uzvlorinin Pesokarligi haqqindaki hesabati- 1996 (Report of the NACD
Blue Ribbon Komissiya on Filmin Direktoru Professionalism, NACD 1996)
Dovlat Siyasotinin Inkisaf Etdirilmosi Mogsadilo Yaradilan Yiiksok Soviyyoli
Rohborlor Birliyinin Korporativ Idaroetmoys Dair Boyanati - 1997 (Setiap on
Corporate Governance, Business roundtable- 1997)
Kaliforniya Dovlot Iscilori Pensiya Sistemi torafindon yaradilan komissiyanin
"Nozarot Komitolorinin Foaliyyatinin Inkisaf Etdirilmosi" hagqmndaki hesabati -
1998 (Report of the NACD Blue Ribbon Komissiya on Improving the
Effectiveness of Audit Committees)
Dovlat Siyasotinin Inkisaf Etdirilmesi Mogsadilo Yaradilan Yiiksok Saviyyali
Rohborlar Birliyinin (Business Roundtable) Korporativ idaroetma Prinsiplori - May
2002 (Principles of Corporate Governance - May 2002)
Nyu-york Dasinan Qiymotlor Birjast Korporativ Hesabatliliq vo Siyahiyalma
Standartlar1 Komissiyasimin nosr etdiyi Korporativ idaroetmo Qaydalar1 Tokliflari -
1 Avqust 2002 (Corporate Governance Rule Proposal - 1 August 2002, NYSE
Corporate Accountability and Listing Standards Committee)
Ictimai Etimad1 vo Ozal Tosobbiislor Komissiyast Tosbit vo Tokliflori: Tkinci Hisso
Korporativ Idarsetmo - 9 Iyul 2003 (Komissiya on Public Trust and Private
Enterprise Findings and Recommendations: Part 2: Corporate Governance - 9 iyul
2003

Etimadin Borpa Edilmasi MCI Inc.-in Golocoyi iigiin Korporativ Idaroetmo
ol



Hagqinda 370rt Hesabati - Agustos-2003 (Restoring Trust-The Breden Report on
Corporate Governance 37ort he future of MCI, Inc. August 2003

Nyu-york Dasman Qiymatlor Birjast On Son Korporativ Idaroetmo Qaydalari - 3
Noyabr 2003 (Final NYSE Corporate Governance Rules - 3 November 2003)
Aktivlorin Idarsolunmasi iizra Pesokar Davranis Qaydalar1 - Noyabr 2004 (Asset
Manager Code of Professional Conduct - November 2004)

Diinyanin digor inkisaf etmis 6lkosi olan Ingiltorado korporativ idaroetms ilo
bagl iraliloyislor 1980-ci illarin sonunda 1990-c1 illarin oavvalindo Maksvell, Polly
Peck, BCCI kimi bir ¢ox sirkotdo meydana golon siiqutla birlikdo ohomiyyat
qazanmusdir. Ingiltorodo korporativ idaroetmo ilo bagli goriilon osas islor
asagidakilardir:

Ser Adrian Cadburynin rohbarlik etdiyi "Cadbury Komitasi" torafindon 1992-ci
ildo "Institusional Idareetmonin Maliyyo Gériiniisii Uzorindo Komito Hesabat1" adi
ilo bir hesabat nosr olunmusdur.

1995-ci ilda rohbarlorin maliyys hiiquglari vo miikafatlandirma sistemi {izorindo
dayanan Greenbury Hesabat1 dorc olunmusdur.

1998-ci ildo idaro heyoti iizvlorinin masuliyyatlorini genislondirmok maqsadils
"Committee on Corporate Governance-Final Report" adi ilo dorc olunan Hampel
Hesabati1 dorc olunmusdur.

1998-ci ildo London birjasinda oamoliyyat géron firmalarin uygunluq gostormosi
lazim olan qaydalar1 nozors alan Combined Code (Birlosdirilmis Prinsiplor) adli bir
qanun  qiivvoyo minmis vo qanun  2003-ci ildo  yenilogdirilmisdir
(http://www.fsa.gov.uk. 08.09.2009). Bu ganunda garsiya ¢ixan praktika beladir.
"Tatbiq et, totbiq etmirsan acigla (comply or yang)" miinasibati

Sirkoatin Idars Heyatinin iizvlerinin yarisiin dévlot miistoqilliyi

Idaro Heyatinin 6ziino moxsus qiymotlondirmasi

Otrafli pul siyasatinin miioyyan edilmasi,

1999-ci ildo "Daxili Nozarot, Birlogdirilmis Qaydalar Osasinda Idaro Heyotinin
Uzvlori Ugiin Rohbar" (Internal Control, Guidance for Directors on the Combined

Code) adi ilo Turnbull hesabati dorc olunmusdur.
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e 2003-ci ilds "Rahbarlikds vozifs almayan idars heyati lizvlarinin foallig1 va rollar
tizorinds yenidon arasdirma" (Higgs Report - Review of the rola and effectiveness
of non-executive directors) adli Higgs Hesabati dorc olunmusdur.

e 2003-ci 1ldo xarici auditor ila sirkot arasinda miinasibatlori vo nazarst komitosinin
masuliyyati ilo bagli masalalori nazars alan Smit hesabati dorc olunmusdur.

Almaniyada Qito Avropasi sistemino asaslanan, korporativ idaraetmo totbiq
etmolorinin osas xiisusiyyotini 6ziindo oks etdiron bir qurulug goriiniir.

Almaniyada korporativ idarsetmoys dair kegirilon ilk osas tonzimlomo
1998-ci ildo Federal Parlament torofindon qobul edilib totbiq etmoya qoyulan
"Miiossisolordo Soffafliq vo Nozarotin Yaxsilagdirilmasina Dair Qanun" (Gesetz
zur Verbesserung von Kontrolle und Transparanz im Unternehmenbereich-
KonTraG) c¢ixarildi. Bu ganun oslindo basli basina bir qanun olmayib, sadoco
Alman Payli Ortagliglar Qanunundaki (Aktg) bir cox maddslori, termin va
anlayislar1 doyisdiron vo onlara climlo, band vo ya bond slave edon bir tonzimlomo
demokdir (24, 25).

Bu ganun asas hodoaflori, idars heystinin isinin yaxsilasdirilmasi, soffafligin
artirilmasi, nozarot vo nozarotin  giiclondirilmasi, sosvermo haqqi forqinin
azaldilmasi, geri 6domo vo maliyys vasitolorini inkisaf etdirmok, nozarot
keyfiyyeotinin artirilmasi, auditor vo nozarot qurulu arasinda omokdashgi inkisaf
etdirmok kimi sayila bilor.

Korporativ idareetma ilo alaqali olan islor 2000-ci ilin Iyununda Almaniya
Korporativ idarsetmo Kodu (GCCG) ilo davam etmis vo 2001-ci ildo Alman
Korporativ idarsetmo Qaydalar1 (German Corporate Governance Code adli qanun
26 Fevral 2002 tarixindo qiivvoys minmis, 2003 va 2005-ci illords yeni ciddi
yoxlanarag ¢ap olunmusdur).

Fransada korporativ idarsetmoaya dair aparilan islora; 1-ci Vienot Hesabati
(1995), 2-cu Vienot Hesabati (1999) va 2002-ci ilds 6zal sektordaki shomiyyatli
miiossisolorin yaratdigt AFEP-AGREF torofindon goriilon islor niimuno verilo
bilor. Ozal sektor vo ohomiyyotli miiossisolarin yaratdigi AFEP-AGREEF is¢i qrupu
2002-ci ilds institusional idaroetms anlayisina dair islor gormiisdiir.
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Eyni qurum 2003-cii ilin oktyabrinda gqeydiyyathh miiossisalor {igiin
korporativ idarsetmo (The Corporate Governance of Listed Corporations) va
2004-cii ilin martinda da "recommandations sur le gouvernement dentreprise" adli
basqa iglor gormiisdiir (27, 47). 18 Avqust 2008-ci ildo (Recommandations sur le
gouvernement dentreprise do lafg) yeni ciddi yoxlanaraq ¢ap edilmisdir.

Hamimizin yaxindan izlodiyi kimi, 2016-ci ilin maliyyo bazarlar1 {i¢iin
qlobal miqyasda risklorin artdigi bir il olmusdur. Neft basda olmaq iizro, amtos
qiymatlorindoki oynaqliq, Fed qorarlarinin sobob oldugu geyri-miioyyonlik, Brexit
prosesi, ABS seckilori, Italiya referendumu kimi toxmin edilmosi ¢otin olan
iralilayislor bazarlarda geyri-miioyyonliklori artirmis, investisiya gqorarlarinda
longimaya yol agmis, zaif qlobal igtisadi ¢ixisin ortaya ¢ixmasina yol agmisdir.

Bu inkisafla birlikds basar tarixinin balka do an dorin vo on genis yayilmis
bohran1 kimi xarakterizo olunan 2008 bohraninin yaratdigi monfi sortlor do davam
etmisdir. Soziigedon bohran, global iqtisadiyyatda artim faizlorinds vo ticarotdo
tonazziil, 1sdo zaiflik, proteksionist siyasotin hoyata kecirilmoya calisilmasi kimi
monfi naticalori ilo borabar gotirmisdir.

Movcud vaziyyatdo diinya, iimumi daxili mohsul istehsalinin 3 gatin1 asan
borclarin yiikiinli dasimaga calisir. Diinya miqyasinda tokco maliyys konar
toboganin briit borc ehtiyat1 160 trilyon dollara yaxinlagsmisdir.

Qlobal migyasda borc yiikiindon qurtulmagin yolu firmalarin kredit bazari
ovozind kapital bazarlart ilo vo xilisuson do 0z ehtiyatlar1 ilo maliyyolosdirmayo
yonalmalari, istirak¢iliq banki kimi, torofdasliq vo ya gazan qazan formuluna
osaslanan alternativ maliyyalogsmo monbaslorinin daha intensiv istifads edilmasidir.

2017-ci ilda qlobal iqtisadiyyat baximindan geyri-miisyyanliklorin azalaraq
da olsa davam edoacoyi bir il olacaq. Asagi boylimo rogomlori, azalan tolobat vo
ticarotdo asag1 istigamotli tokan, artma meyli gostoron neft qiymatlori, Cindoki
stiratli kredit boyiimasi va daha az nazarota tabe olan kolgs bank sisteminin artan
foaliyyetlori, Sanxay birlosmo indeksinda siiratli doyor itkilori, bu ilin geyri-
miioyyanlik saholorindon boziloridir.

2016-ci ilo 4 faiz gonastcilliyi prognozlasdirilan FED, faizlori 25 asas xal
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artiraraq 2015-ci i1lds oldugu kimi yegana faiz artimi ili tamamladi. 2017-ci il ii¢lin
da daha avval 2 olan salom genastcillik prognozunu 35 qaldirdi. Yeni faiz qorari
aciglamasinda "6lgiilii ifadosi ovozino" morhalali ifadosinin islodilmasi, faizin daha
uzun miiddoto yayilaraq gqaldirilacagi, bir basqa ifado ilo geyri-miioyyanlik
prosesinin do uzanacagi soklindo doyorlondirilo bilor.

Birlosmis Kralliqda kegirilon referendumdan Britaniyanin Al-don ayrilmasi
qorar1 ¢ixarkon, bu monzoro Al-nin golocoyinin do sorgu-sual olundugu bir prosesi
basladi. Referendum noticolori ilo birlikdos bir ¢ox global maliyys qurumu vo sirkot,
0zlaring alternativ yeni qorargah axtarisina girdi.

Son dovrds korporativ idaroetmoyo dair gqlobal va regional meylloro nozor
salanda ¢ox miixtolif amillor goriiriik.

Korporativ galmagallar vo ardicil dalgalari, dilnya miqyasinda korporativ
1daroetmo sahosini yenidon formalasdirir. Braziliyadaki Petrobraz, Hindistandaki
Satyam, Yaponiyadaki Tosiba vo Almaniyadaki Volkswagen avtomobillorindo do
goriindiiyll kimi galmagallar noticosinds tonzimloyicilor vo investorlar, sirkatlor vo
1daroetmo kurullarindan hesab verebilirlik vo soffafliq ¢or¢ivosindo daha ¢ox vasito
tolab edirlar.

Institusional investorlarin idaroetmo komissiyalarinin mosuliyyat sahibi
olaraqg sohmdarlar1 tomsil etmado oynayacaqlari rollar yeni bir miibahiso sahosi
yaradir.

Digor bir meyl, daha uzun miiddatli bir bazar {i¢iin intensivloson tosviq
saylaridir. Blackrockun idars Heyotinin Sadri Larri Fink kimi bozi is adamlar1 vo
sormayadarlar, sirkotlori qisamiiddatli gazanclart maksimo etmok ovozino daim
doyar yaratmaga diqqet yetirmays cagirir.

Olavo olaraq, ekoloji, sosial vo korporativ idaroetmoyo dair amillorin bir
biitiin olaraq sirkst rohbarliyinds giidiilmasi vo bu amillarlo bagl risklorin va
imkanlari somaorali idars edilmosins dair meyl do yiiksalir.

Toxminon 65 trilyon ABS dollar1 mablogindoki faal aktivlori tomsil edon
1.500don artiq institusional investor, otraf miihit, sosial vo idaragilik (ESG)

narahathiglarin investisiya mogsodlorino inteqrasiya etmok istoyon BMT Uzro
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Investisiyalar Prinsiplorino imza atdi. Bu soboblo, davamliliq mosalosine maraq
getdikco artir.

Xiisuson miistoqillik, kompozisiya miixtolifliyi vo idaro heyoti lizvlorinin
rollarina diqqot edorok tosirli bir idaro heyoti qurulmasina vo c¢ixisa goro
qiymatlondirilon pul strukturunun yaradilmasina, maaslar vo miihtim toskilati islor
liclin pay sahiblorinin raziliginin axtarmasina dair tovsiyyolor/nizamlamalar da
artir.

Ortaqlarin on osas haglarindan biri olan "sasverma hiiququ", ancaq moalumat
almaq hiiququnun somoraliliyinin artirilmasi ilo barabor diizgiin vo tam istifado
edila bilon hala golir. Bu soboblo Korperativ Idarsetma Prinsiplari ¢arcivasindo on
mithiim vo on ovozolunmaz moqamlar arasinda yer alan iimumi yi8incaqlara
gostarilon qaygi vo diggatin artirilmasi lazimdir.

Korporativ idara etmenin Alman modeli (vo yaxud Avropa modelinin alman
varianti) Qarbi Avropa (Almaniya, Avstriya, Isvecra, Hollandiya) vo Skandinaviya
6lkalori {liglin moxsusidir. Habels, Fransanin (imumi sirketlorin texminan 20%-i)
va Belgikanin girkatlarinin bir gisminds bu model totbiq edilmokdadir. Markazi va
Sarqi Avropanin postsosialist dovlatlorinin oksariyyatinde Kkorporativ idarsetmo
sisteminin qurulmasi zamani bu modeldan istifade edilmisdir. (18)

ABS va B.Britaniyadan farqli olarag, Almaniyanin sshmdar comiyyatlarindo
i ierarxiyali idaroetmo modeli vardir: miisahido surasi, Sohmdarlarin imumi
yigincag vo idare heyati. Hordon, adobiyyatlarda, esason do ingilisdilli darsliklorda
idaro heyoti vo miisahide surasina birlikdo ikipalatali Direktorlar Surasi kimi
baxilir. Amma, bununla razilasmaq olmaz. Buna goro ki, Almaniya
ganunvericiliyinde onlar ayr-ayri formalasma 6zalliklorino ve funksiyalara malik
iki miixtalif organ kimi nozordo tutulur.

Korporativ idarsetmonin alman modelini totbiq edon 6lkalordo sshmdar
kapitali gbza carpacaq Olgiide markazlasmasi ils segilir. Boylik alman sirkstlorinde
5 boyilik sohmdarin payina 40%-don c¢ox sohm diismokdodir. Bu gosterici
miilkiyyatin merkazlogsmasinin ingilis konpaniyalarindan iki defe, Simali Amerika

sirkotlorindon iso 60% artiq oldugunu gosterir. Almaniyada sirkotlorin 70%-don
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cox bir hissasi sahibkar sohm paketinin 50%-don ¢oxuna sahibdir. O climlodan,
sirkatlorin 35%-do butiin sohmlar yalniz bir sahibkarin elinds toplanmisdir.

Qeyri-maliyya korporativ investorlarmin iri paya malik olmasi Almaniyada
sohmlorin "¢arpaz alqi-satqisi"nin genis sokildo yayilmasini gostorir. Yoni Ki, oksor
hallarda alman sirketlori bir-birlorinin sohmdarlari olurlar.

ABS banklarindan fargli Alman banklari universal xiisusiyyoto malikdirlor.
Belo ki, onlar kommersiya kreditlori sferasinda olava, investisiya tizra doa, 0
ciimlodon soxsi Vesaitlori hesabina investisiya Qyatirimlart etmok hiiququna
malikdir. Alman banklari hom qiymaotli kagizlarin emitenti, hom sehmdar, hom
kreditor, hom do Ki, il {izro iimumi yi1gincaqda sas hiiquqlu (ve ya sas veran) agent
soklinda istirak edirler.

Alman modelini basqgalarindan forgli edon on moxsusi xiisusiyyatlordon biri
sirkatin idaro olunmasinda is¢i heyitinin istirak etmasi (alm. die Mitbestimmung;
ing. codetermination system) sistemidir. Bu sistem iki pilloden ibaratdir.

Birinci pillods is¢i suralarinin yaradilmasini nozords tutur. Bu sura 1952-ci
ilden baslamaqgla miisssisalorin huquqi rejimi barade qanunvericiliyo oasason
iscilorinin say1 20 nefordon artiq olan miiassisalords yaradilir. O©mokdaslarinin say1
5-20 arasi olan miiasisalords iso is¢i heyat arasindan miivokkil sexs segilir. Bu iso 0
demok deyildir ki, is¢i suralarinin yaradilmasi mohz bu ganundan sonra start
gotiirmiisdiir. 1k olaraq miiosisolords bu tipli suralarin yaradilmasi 1920-ci ilda
qobul olunmus ganunda nazards tutulmusdur.

Ikinci saviyye iso isci heyetin sohmdar comiyyatinin idars eolunmasinda,
yani Ki, idaraetme organlarinda istirakini goz oniindo tutur. (18)

Isci heyetin alman sohmdar comiyyetlorinin idaro olunmasi sistemindo
istiraki1 XX asrin avvallorinde "Miisahido Surasi haqqinda" ganunvericilikdo 6z
yerini tapmusdir. So6zii gedon ganun miissisalorin is¢i suralarinin tizvlorinin
idaraetms suralarina se¢ilmesini mecburi edirdi.

Alman modelinin baslica {istiin cohati kimi korporativ slagslorin biitiin
istirak¢ilarinin maraqlarinin tarazlasdirilmasina istigamotlonmis sosial qarsiliqh

miinasibot prinsipinin totbiq olunmasi vo uzunmiiddotli istoklors ¢atmaga,
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korporasiyalarin davamliliginin vo onlar arasinda qarsiliglt alagoalorin stabilliyinin
yiiksaldilmasina istigamatlonmasidir.

Bu modelin monfi cohatloring iso alman sirkatlorinin inkisaf {i¢iin bir sira
mithiim qorarlarin (stat ixtisari, sirkotin yenidenparpasi vo logvi, somoarasiz biznes
strukturlarinin  satist vo S.) tez bir zaman orzindo qobul olunmasinin

miimkunsiizliiyunii, kifayat qodar coald olmamalarini géstormak olar.

111 Fasil. Korperativ maliyya idaraetma sisteminin tokmillasdirilmasi

istigamatlari
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3.1. Korperativ maliyys idaraetma sisteminin tokmillasdirilmasi yollar

Korporativ Idaroetmonin  tokmillosdirilmasi qurumun verdiyi msahsul
soviyyasindo birbasa bir artim tomin edir. Korporativ idaroetma adaton menecment
bir fakt kimi garsilansa da, aslindo qurumun biitiin orqanlarin1 maraqlandiran bir
prinsiplor toplusudur. Korporativ idareetmoni tokmillosdirorok etibar gazanan
qurumlar, sosial va igtisadi sahads do bir ¢ox iistiinliiyii aldo etmis olurlar.

Korporativ maliyys idaroetmo sisteminin tokmillogdirilmasinds maliyyo
risklarinin idara edilmosi miihiim ohamiyyat kosb edir. Hor hansi bir toskilatin
maliyya faaliyyatinin naticaloring tosiri miixtolif nov risklorlo baglidir. Togkilatin
maliyys foaliyyati ilo bagli olan risklor maliyys risklori adlanan xiisusi bir hissaya
boliintir. Maliyya risklori togkilatin imumi portfelindo ¢ox miihiim rol oynayir.
Bagqa torofdon maliyya risklorinin insanlardan asili olan subyektiv toroflori do
vardir. Dogurdan do, mohz sahibkar miimkiin xorclori miioyyanlosdirir, riskli
vaziyyati giymotlondirir vo bir neg¢o alternativ arasindan 6z seg¢imini edir.
Bunlardan basqa, riski qobul etmok hor bir konkret sahibkarin montigindan,
psixoloji  xlisusiyyatlorin-don,  xarakterindon, 6z foaliyyat  sahasindoki
tocriibasindan vo bilik saviyyasindon asilidir. Sahibkarliq faaliyystinin moqsadi
rogabot miibarizasi vaziyystinds minimum Xarclomoklo maksimum galir aldo
etmokdon ibaratdir. Bu mogsadin hayata kegmasi li¢iin sahibkarliq faaliyyatinoe
investisiya edilmis kapitali bu faaliyyatin maliyya naticalori ilo miigayiso etmoak
lazimdir. (18, 43)

Bununla yanasi, istonilon tip sahibkarliq faaliystindo konkret sokildo biznes
sferasinin Ozalliklorindon asilt olaraq obyektiv sabablordon itirmok tohliikasi
vardir. Risk - nazards tutulan goalirin, manfastin daxil olmamasi, zararin, ziyanin
bas vermasi ehtimalidir.

Maliyya risklari bir torafdon hazirk: foaliyyst sahasinds resurslarin istifadasi
naticasinds vasaitlorin miimkiin itirilmasi vo ya goézlonilon manfostin alds
olunmamasi tohliikasidir, digar torafdan - risklo bagli alds olunan slave monfaatdir.
Umumiyyatlo iso maliyya risklorini faaliyyat noticasinda bir torafden zorara, digor

torofdonso monfooto gotirib ¢ixaran spekulyativ risklors aid etmok olar.



Naticasindon asili olmagla risklori iki bdyiik qrupa bolmo bilorik:
1. Xalis. 2. Dayiskon.

Xalis risklor monfi vo ya heg notico oaldo etmomok demokdir. Belo riskloro
aiddir: tobii, ekoloji, siyasi, naqliyyat vo kommersiya risklorinin bir hissasi (emlak,
istehsal, ticarot).

Doyiskon risklorlo iso hom monfi, hom do miisbot notico oldo etmok
miimkiindiir. Bu ciir riskloro kommersiya risklorinin bir hissosi olan maliyya
risklori aid edilir.

Miioyyan soviyyada risk hadisasinin yaranmasini prognozlasdirmaq tigiin
forqli metodlardan istifado olunmagla vo riskin deracosinin asagi salinmasi iiglin
tadbirlar hoyata kegirmoklo riski idars etmok miimkiindiir. Toskilatin risklo effektiv
miibarizasi adaton riskin tosnifati ilo miioyyan edilir.

Riskin tasnifatinda miiayyan edilmis moagsados ¢atmaqgdan 6tari onun ayn-aym
qruplara vo ayri-ayri olamotlor iizro boliinmasini anlamaq lazimdir. Riskin
tosnifatinin elmi osaslandirilmast timumi sistemdo ayriligda biitiin risklorin yerini
doqiq miioyyanlosdirmoys imkan yaradir. O, riskin idare edilmosinds lazim olan
metod vo lUsullardan effektiv istifado etmoays imkan verir. Hor bir riskin 6ziiniin
miivafiq idars olunma iisulu vardir.

Risk - iimumiyyatls, bir maliyys kateqoriyasidir. Buna goéra do riskin olgiisii
va daracasina maliyye mexanizmlari vasitasilo tosir etmak olar. Bels tasir zamani
maliyyo menecmenti vo xlsusi strategiyadan istifado olunur. Strategiya vo
tisullarin macmusu risklorin idars olunmasinin xiisusi mexanizmini togkil edir, yani
risk-menecment: Beloliklo, risk-menecment 6ziindo maliyyo menecmentinin bir
hissasini ehtiva edir.

Risk-menecment bir sistem formasi kimi iki yanmsistemdon ibaratdir: idara
olunan yanmsistem (idaroetmonin obyekti) vo idaro edon yanmsistem
(idaraetmenin subyekti). Bunu sxematik sokilds asagidaki kimi tosavviir etmok
miimkiindiir.

Risk-menecmentda riskin reallasdinlmasi prosesinda idaraetma obyekti risk,

kapitalin riskli qoyulusu vo sahibkarliq subyektlori arasinda olan iqtisadi alaqgo
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hesab olunur. Belo iqtisadi olagoloro sigorta edonlo sigorta olunan, borc alanla
kreditor, sahibkarlar arasinda olan alagolor vo s. aiddir.(17, 65)

Risk-menecmentin faaliyyatinde info tominati informasiyanin miixtalif hal
va novlarindon ibaratdir: statistik, maliyyas, iqtisadi, kommersiya va s.

Bu ciir informasiyalar bas vere bilocok har hansi sigorta hadisesi, mohsula
olan tolobin vo onun hacmi, maliyye davamliligi vo partnyorlarin, miistarilorin,
roqiblorin 6domo qabiliyysti, giymetlor, mazonna va tariflor, homginin sigorta
sartlori, faizlor vo dividendlor va s. barada xabar verir.

Idaroetmo sistemi kimi risk-menecment 6ziindo risklorin vo riskli kapital
qoyulusunun magsadini, bas vermasi miimkiin olan hadisonin ehtimalinin miisyyan
edilmasi, riskin doracasinin va saviyyasinin aydinlasdinlmasini, otraf miihitin
tohlilini, riskin idars olunmasi strategiyasinin se¢ilmasini, riskin vo onun
azaldilmasi strategiyasi li¢clin lazim olanlarin se¢ilmosini, risklorin mogsadli sokildo
idara edilmosini birlosdirir. Qeyd olunan proseslor yekununda risk-menecmentin
toskilinin marholaleridir.

Risk-menecmentin taskilinin ilk morholesi riskin vo riskli kapital
yatirnmlariin magsadnin miayyanlasirilmasidir. Riskin magsedi - elds edilmesi
tolob olunan noticadir. Bu, galibiyyat, monfoat, galir va s. ola bilor. Riskli kapital
qoyulusunun magsadi - maksimum galirin alds edilmasidir.

Risklo bagli olan istonilon foaliyyat homiso mogsadyonliidiir, belo ki riskla
bagli olan faaliyyatin moagsadinin olmamasi halli monasiz edir. Riskin va riskli
kapital qoyulusunun moqsadi risk vo kapitalla doqig, konkretlosdirilmis vo
qarsilagdinla bilen olmalidir.

Risk-menecmentin taskilinds ikinci miihiim amil otraf miihit hagqgmda
molumatin olmasidir hansi ki, hor hansi gorarin qobul edilmasi ti¢iin vacibdir. Belo
molumatin tahlili vo riskin mogsadinin hesablanmasi asasinda hadisonin basg
vermasi ehtimalini, homginin riskin 6lgli Vo Saviyyasini dogru miiayyan etmok
miimkiindiir. Riskin idaro olunmasi insanlarin omlakini, maliyys Vvosaitlorini

tohliiks altinda qoyan riskin saviyyasinin dagiq basa diisiilmasi demekdir.
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Risk-menecmentin toskilinin avazolunmaz morhoalasi verilmis faaliyyot
programinin yerind Yetirilmasi iiclin toskil olunan todbirlor, belo ki, bu ciir
todbirlorin aparilmasi {i¢iin lazzm olan maliyys Vvesaitinin macmusunun Vva
moanbayinin, konkret icragilarin, icra miidetinin va s. miiayyan olunmasidir.

Riskin idara olunmasinin 4 metodu vardir:

. logvetmo (aradan qaldirma);

. itkinin garsisinin alinmasi vo nozarat;
. sigorta;

. sorf etmo.

1) Logvetmo riskli foaliyyotdon imtina etmokdir. Ancaq sahibkarliq
foaliyyatinda riskin logv edilmasi galiri do logv edir.

2) Itkinin qarsistnin alinmast vo nozarot maliyys risklorinin idaro
olunmas1 metodu kimi agar itki qagilmazdirsa, onda neqativ naticalorin qarsisinin
alinmasi sartini qoyan, tosadiiflordon gorunmag, onun hacmini kontrol etmak {igiin
miiayyan preventiv vo sonraki addimlarin komplekt diiziimiidiir.

3) Sigortanin mahiyyati ondan ibaratdir ki, investor risklordon gagmaq
ticlin galirden do imtina etmeys hazirdir, bels Ki, o, riskin sifira salinmas tigiin pul
odomays hazirdir.

4) Sorfetmo Itkinin tosdiq edilmasi vo onun sigortalanmasindan imtina
etmokdir. Sarf etmoyas adoaton ehtimal olunan itkinin hacmi az olanda gedirlar, yani,
bu riskdon gorxmamagq olar.

Maliyya risklorinin korporativ idara olunmasi yeni yaradilmasindan vo ya
uzun illor foaliyyst gostormasindon asili olmayaraq har bir firma vo sirkotin ¢ox
vacib diqgsat yetirmali oldugu bir masaladir, 6z faaliyyatinin miisbat vo manfi
toroflorini miioyyan etmok, onlarin garsisinin alinmasi ti¢lin todbirlor gormoak har
bir toskilatin monfaot olds etmasi {igiin zaruridir.

Beynalxalqg Maliyys Korporasiyast Azarbaycanda korporativ maliyya
idaroetma vo onun tokmillasdirilmasi yollarinin axtarilmasi moaqsadilo banklarda
sorgu ke¢irmisdir. Bu sorgunun baslica magsadlorinden biri banklarin hazirda asas

korporativ idarsetme prinsiplarini tocriibasa hansi saviyyads totbiq olunmasini va
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korporativ idaroetmenin tokmillosdirilmosi yolundaki maneslori miioyyonlogdir-
mokdir. Respondentlor banklarda korporativ idaroetmonin tokmillosdirilmosine an
baslica manes olarag korporativ idarsetmo ganunvericiliyinin geyri-somaraliliyini
gostormigdirlor (61.8%). Banklarda korporativ idaroetmenin tokmilosdirilmosi
onilindoki ikinci mithiim manes yiiksok ixtisasli miitoxasislorin azligi (41.2%),
licinci vacib manes iso - bu movzu haqqinda molumatin vo ya biliyin
catimazligidir (26.5%).

Respondentlor ganunvericiliyi an kobud manes hesab etsaler do {imumi
gotlirdiikdo bu ganunvericiliyi “orta soviyyedon xeyli yiiksok™ giymotlondirmislor.
Mos., miiassisenin qeydiyyati/foaliyysto baslamasi, sohmdarlarin illik timumi
yigincaqlari, miisahido surasi vo idara heyotinin formalasdirilmasi vo sohmdarlarin
hiiquglarinin miidafiasi kimi sahslar {izra qanunvericiliyin orta qiymatlondirilmasi
bes balliq skalada dord balla qeyd edilmisdir (“bir” “pis”, “bes” iso “yaxs1”
demokdir). Odur ki, qanunvericiliyin inkisaf garsisinda bir ndmrali manea olmasi

siibha dogurur.
Cadval 3.1.1.

Korporativ idarsetmenin tokmillasdirilmasi ii¢iin prioritetler (%)

Musgahida surasi tzvlari tglin korporativ idareetma ! \
moévzusunda talim kurslarinin tegkil edilmasi _ 38-2
Maliyye Hesabathgi Standartlarinin totbiqi _ 235
Korporativ idaroetma masalalarila bagh _ 206
maslahatlogsmalarin apariimasi :
Audit komitesinin yaradiimasi | _ 17.6
Musahida surasi lizvlerinin mukafatlandiriimasi |
sisteminin totbiq edilmasi _ 17.6
Malumatin riibliik agiglanmasi _ 14.7
Misgahide surasina musteqil Gzvlerin segilmasi _ 11.8
Korporativ idareetma siyasatinin _
hazirlanmasl ve tosdiq edilmasi 11.8
Daxili nazarat sistemin yaradilmasi - 8.8
Daxili audit departamentinin yaradimas: [JIN 5.9

Korporativ katib vazifesinin movcudlugu l 2.9

Qeyd: Macmu 100%-dan yuxaridir. (Respondentlora bir nega cavab imkani verilmisdir.)

Monba:http://www.ifc.org/wps/wem/connect/0f7b83804ad2fb438fcdbfb94e6f4d75/bank+ az.pd
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Sorgu edilmis banklarin toxminon yarisi (on besi vo ya 44.1%-1) bildirmisdir
ki, onlarda miisahide surasi vo ya sohmdarlarin illik imumi yi1gincagi torafindon
tosdiq edilmis rosmi korporativ idaroetmonin tokmillogdirilmasi plani vardir.
Respondentlorin 52.9%-1 miisahido surasi komitolorinin yaradilmasin1 korporativ
idaroetmonin tokmillosdirilmosi  yolunda noévboti addim hesab etdiklorini
bildirmisdir; lakin bu komitolorin yaradilmasi Banklar Haqqinda Azorbaycan
Respublikasinin  Qanunu vo Azorbaycan Respublikasi Morkozi Bankmimn
“Banklarda Korporrativ Idaroetme Standartlarmin Tatbiqi Qaydalari” ilo tolob
edilir. Miisahide surasi tizvlorine tolimlorin aparilmasi vo MHBS-1n tatbiqi basqa
vacib prioritet sahelor kimi geyd edilmisdirlar.

Banklarin boytik oksariyyati (94.1%) korporativ idarsetma masalalori lizro
moslohat vo ya trening alds etmok istoyini bildirmisdir. Banklar xiisusilo miisahido
surasinin somarali faaliyyating (52.9%), korporativ sonadlorin tokmillosdirilmasina
(35.3%) vo molumatlarin agiqlanmasina (32.4%) dair tolimlorin kegirilmosindo
maraglf olduglarini geyd etmislor. Onlar sshmdarlarin maraglarinin miihafizasi
movzusunda tolimlerin kecirilmalinds az maraqli olduqlarini (17.6%) bildirmislar.
Respondentlorin  boylik oksoriyyoti  (88.2%) Ozlorinin  korporativ idarsetmoa
tocriibolorinin qiymstlondirilmasini hoyata kecirmak istodiklorini bildirmisdirlor.

Banklarin demok olar ki hamisinin tolimlorin kecirilmasinde maraqh
olmasina baxmayaraq, sorgu edilmis banklarin yalniz on dordii (41.2%) korporativ
idaroetmo maosalolorine dair konar moslohotgilorin xidmaotlorindon istifads etmislor.
Diqgati calb edon mogam ondan ibaratdir ki, eyni sayda bankaa yazili formada
korporativ idaroetmenin tokmillasdirilmasi plan1 mévcud olmaqdadir.

Maslohatgilor, 06z-0zliiyiindo, banklara qganunvericilikdoki on  son
dayisikliklora {iygunlasmaga komok etmok {igiin calb olunmus vo onlarin
xidmatlori banklarin hiiquqi strukturuna istiqgamotlonir. Masalon, on cox rast
golinan xidmatlor gqanunvericiliyin yeni tolablorine uygun olmaq {i¢iin banklara

asasnamolarin va siyasatlorin, (26.5%) va strateji planlarin (26.5%) hazirlanmasin-
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da komoklik gostorilmosilo baglidir. Maslohat¢gilorin  gostordiklori digor asas
xidmatlor qiymatli kagizlarin buraxilmasi (20.6%), 1 illik hesabatin hazirlanmasi
(17.6%), sohmdarlarin illik imumi yigincaginin kegirilmosi (11.8%) vo miixtalif
investisiya masolalori (8.8%) ilo baghdir.

Banklarin oksariyyati 6zlorinin korporativ idaroetmosini imumilikdo bank
sektorunun korporativ idarsetmasina va ganunvericiliys verdiklori giymotdon xeyli
yiiksok giymatlondirirlor.

Bundan basqa, banklar korporativ idaroetmonin faydasini sohmdarlarin vo
digor maraqli toroflorin hiiquglarinin miidafiasi kimi basa diismokdon daha ¢ox
amoaliyyat somoraliliyi ndqteyi nazordon giymotlondirirlor.

Umumiyyatlo, banklar gabaqcil korporativ idaroemonin totbigino sorait
yaradan miivafiq sonodloro malikdir. Lakin bir ¢ox sorgu edilmis banklarda
qabaqcil korporativ idaroetmo tocriibosi ya inkisaf prosesindodir, ya da
imumiyyotlo movcud deyildir. Sevindirici hal ondan ibarotdir ki, banklarin
oksariyyati korporativ idaraetmoni tokmillosdirmak arzusunda olduglarini bildirmis
vo komitalorin yaradilmasini, habels tolimlorin kegirilmosini buna nail olmaq {i¢lin
osas vasito hesab etdiklorini boyan etmisdir. Bu soboabdon, banklar formaya
(komitoalorin yaradilmasina) xiisusi diqqet yetirsalor do, (korporativ idarsetmo
mosalolori  lizro  tolimlorin  kecirilmasi  vasitosilo)  faktiki  tocriibonin
tokmillogdirilmasinin zaruriliyini do gobul edirlor.(41)

Qabagcil korporativ idaraetmo tocriibalorine asason, miisahido surasi sirkatin
strategiyasini hazirlamali, korporativ doyorlori tosdiq etmasli, yliksok menecment
liclin yoxlama va tarazlasdirma sistemini toklif etmali va toskilat tizra agig-aydin
vozifo va solahiyyatlorin bélglisunii tomin etmelidir. Miisahido surasi habelo
maliyya hesabatliligi vo molumatlarin bildirilmesi do daxil edilmokla, miixtalif
qaydalara uygunlugu temin etmalidir.

“Banklar Haqqginda Qanuna” asasen banklarda iki pillali idaragilik sistemi
olmalidir. Belo forz edilir ki, bankin miisahide surasi idara heyetino noazarat edir,
idare heyati iso Ozliiylinds bankin giindslik faaliyyetini icra edir. Bununla yanast,

oksor bankin miisahido surasi AMB-nin “Banklarda Korporativ Idaroetmo
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Standartlarinin Totbiqi Qaydalar1”ni onlara bankin giindslik isinds istirak etmok
hiigiiqunun verilmoasi soklindo yozmusdurlar. Dogurdan da, sorgu-sual zamani
aydin oldu ki, tocriibodo banklarin miisahide surasi banka nozaret etmok ovozino
bankin idarasini togkil edir.(41)

Oksor banklar qanunvericiliyin miisahido surasinin vozifo vo solahiyyatlori
ilo bagli minimum korporativ idaroetmo toloblorino riayot edir, o ciimlodon
“Banklar Haqqinda Qanun” vo AMB-nin “Banklarda Korporativ Idaroetma
Standartlarinin Totbiqi Qaydalari”nda nozords tutulmus strategiyanin hazirlanmasi

(70.6%) va asasnamolorin tasdiqi (55.9%) kimi vazifalori icra edir

3.2. Korperativ maliyya idaraetma sistemi iizra beynalxalq tacriibanin
Azarbaycan realligina tatbiqi imkanlar

Diinyada mdvcud olan maliyya vo iqtisadi bohran hokm siiriir, bir ¢ox
olkalords Yaponiya, ABS, Avropa olkalari va habels, ke¢mis postsovet dlkelarinin
oksariyyatindo iqtisadi gerilomo miisahido edilir. Bunun tam oksi olaraq
Azorbaycan iqtisadiyyatit iso ugurla inkisaf edir. Siibhosiz ki, biz 6z iqtisadi
siyasatimizde daxili resurslardan somarali istifads etmoklo moagsadyonlii igtisadi
inkisafimiz1 ardicil suratds reallagdiririq. Azorbaycan iqtisadiyyati genis vo saxali
oldugundan onun inkisaf etmasi bir sektorun inkisafindan asili deyildir.
Igtisadiyyatimizin belo ¢oxsaxali inkisafi iqtisadi artimi sortlondirir. Bizim bolgado
yerlason 6lkolords iqtisadi tonazziil 10-15%, 15-18% saviyyasindadir.

Azorbaycan bohrandan on az ziyan ¢okon 6lkolorden biridir. Bunun sobabi
Olkodo aparilan ugurlu siyasot, hoyata kecirilon islahatlardir, sosial siyasotdir,
infrastruktur layiholordir. Olkemiz daxili siyasotlo baraber, hom do ¢ox ugurlu
xarici iqtisadi siyasot hoyata kecirir. Bu eyni anda beynolxalq maliyyos qurumlari
ilo ugurlu amokdasliqdir. Fikrimizca, bir ¢cox inkisaf etmis 6lkolorin timumi daxili
mohsullarinin artmasi diinya iqtisadiyyatinin da tonozziildon ¢ixmaga dogru
oldugunu gostarir.

XXI asrin avvallarinds diinya maliyys sistemnin formalagdig: bir miihitda

maliyys bohrani daha da kaskinlogorak, dorin vo uzunmiiddetli olmagq tizro, daha
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¢ox Olkolori biiriiyorok, 0, diinya maliyyo bohranina gevrildi. Inkisaf etmis
bazarlarda o, likvid bohranlarla, birjalarin dagilmasi, kredit ifliclori ilo miisahido
olunur. Lakin globallasma maliyys bazarlarinin yeni rolunu miioyyanlosdirdi.

Miiasir dovriimiiziin maliyys b&hraninin ilkin niimayondosi kimi ABS-nm
ipoteka kredit institutlarinin foaliyyatindo meydana ¢ixan maliyyo ¢atismazlig osas
rol oynayib. Qlobal maliyys - kredit qurumlarini sarsidan bu bohran olagali vo asili
sokilda biitiin maliyye amoliyyatlarin1 pozmaqla, nozords tutulan strateji planlarin
hoyata kegirilmosino ¢otinlik yaratmis oldu. Maliyyo bohranina moruz qalmis
6lkalor bu bohrandan ¢ixis yollan axtarmagqla, antibohran todbirlori hazirlamislar,
ancag bu tadbirlar indinin 6ziinds ds istonilon naticelora ¢atnaga imkan vermir.

Respublikamiz da bu diinya maliyys - tosorriifat qurumlarma iqtisadi
integrasiya olundugundan, biitiin proseslords istirak edir. Lakin 6lkads aparilan ¢ox
cevik iqtisadi siyasot bohranin tosirini azaltmaqgla bu bdhranin tosir giiclini
zararsizlasdirmok yoniinds xalq tosarriifati bolmolorinds biidco xarclorini vo galiri
tohlil edorok, Azorbaycan hokiimoti 2010-cu il dovlet biidcesinin ¢oarCiva
parametrlorini miioyyan etdi. (42)

Avropa Komissiyast qlobal maliyyo bohrani ilo baghh 27 {izv 06lkonin
miiraciotind osason hazirlanan «vahid todbirlor plani»ymi togdim etdi ki, biz do
bundan bohrolonmoliyik. Noticado yekun roya golinib: iqtisadi problemlorin
Ohdasindon golmak tigiin Avropada daha cox olave maliyys ehtiyatlarina deyil,
todbirlorin yaxsi olagolondirilmosine ehtiyac duyuldu. Yeni togobbliso goro 27
Olkenin vergi vo investisiya sahasindo olagolondirilmis siyasot aparilmasinin
zoruriliyi vo tatbiqi qorara alindi. Is vo istehlak bazarinda aktivliyi barpa etmokdon
otori UDM-in 1%-nin bu sahoys ydnoldilmosi tévsiyos olunur. Konkret olaraq bir
neco tadbirlo yanasi, slava doyar vergisinin (©DV) totbiqinin aradan qaldirilmasi
da toklif olunur. Igtisadiyyati canlandirmaq iigiin miiossisalorde daha ¢ox vasaitin
qalmasi vo demali, onlarin 6z is¢ilorine daha qaygiyla yanasmasi va istehsalati
genislondirmasi liclin monfaat vergisinin azaldilmasi nozords tutulur. Neftin diinya
bazarinda qiymoti, timumdiinya iqtisadi dir¢olisindon, OPEK iizvlorinin neft

hasilatmin azaldilmasi kvotasina riayat etmosinden, alternativ enerji menbolorinin
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inkisafindan (mesolon, giines enerjisini yigan cihazlar) vo enerji gonaotindon
(somarali avtomobillar va evlar) asili olacaq. Likvidliyi barpa etmak iigiin goriilon
todbirlore olave olaraq, hokumat iflas riskindon uzaq boyiik banklarin aksiyalarini
almaq yolu ilo kapital bazasim mohkemlondirir. Banklar iso zoiflomis aksiya
bazasini artirrmaq ti¢lin soxsi hesablarinda kapital artirirlar.

Iqtisadi, isgiizar foalliyatin genislonmasi sahosinda nailiyyatlor oldo etmis
olkalorin tocriibasine nozor salsaq, gormok olar ki, homin o6lkalordo maliyya
bazarlarinin kompleks inkisafi mohz iqtisadiyyatin korporativ idaroetmo
prinsiplorina tam ke¢moasi yolu ilo miimkiin olub. Sohbat sirkatin rohbarliyi,
miisahido surasi, sohmdarlari vo 06zgo bir sira maraqli toroflori arasinda
miinasibatlori ohato edon korporativ idarsetmodon gedir. Malumat ti¢iin bildirak Ki,
korporativ idaroetma sirkatin mogsadlorini miioyyan edoan, vo bu mogsadlors
catmaq Vo foaliyyato nozarat etmok vasitalorini miiayyan edon struktur toklif edir.
Qabagqcil korporativ idarsetma sirkatin vo sshmdarlarin maraqglarina cavab veran
magsadlarin sura va rohborlik torafindon olds edilmasi tigiin lazimi stimul yaradir
Vo somoarali nazarat sistemini toskil edir.

Korporativ idareetma yolu ilo yerli miiassisalorin biznes foaalliyyatinoe
baslamasina daha olverisli sorait formalasdirmaq onlara imkan yaradir ki, daha
stiratlo boyiisiinlor, daha keyfiyatli is yerlori agsinlar vo biitiin bunlar daha yaxsi
amoak ganunvericiliyi vasitasilo tonzimlansin. Yani belo demok olarsa, korporativ
islahatlar asagidan yuxariya, olverigli fiirsotlor yaratmaqg yolu ilo giiclonmasina
daha yaxs1 bir yol agan yanasmanmi nozordo tutur. Beynolxalg Maliyya
Korporasiyasi torafindon doastoklonon bu islahatlar biznes miihitinin tokmillogmasi
aloti olmagla yanasi, hom da G6lkomizin beynolxalq iqtisadiyyata inteqrasiyasini
giiclondiron masalalordondir. Yeri golmiskon, geyd edok ki, Beynolxalg Maliyys
Korporasiyas: 2005-ci ildan indiyadok 400-o yaxin sirkot vo banka korporativ
idaroetma ilo bagli maslohatlor verib. Bunun naticasindsa sirkatlor 17 milyon
dollarhiq sarmays alds eds bilib.

Ekspertlorin ganastina goro, son illar arzinds hoyata kegirilon korporativ
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islahatlarin on boylik faydasi o6lko daxilindo xirdali-irili miiossisalorin genis
maneasiz foaliyyot gostormasi tigiin daha olverigli miithitin yaradilmasidir. Bu, yerli
sirkotlor {i¢iin daha ¢ox imkanlar yaradir vo tobii ki, bu da onlarin daha ¢ox
mosgulluq imkanlar1 yaratmasina imkan verir. Faydanin digor bir torofi iso ondadir
Ki, on ¢ox korporativ islahatlar hoyata kegirmis miiossiso basqa miiassisalor ii¢iin
bir niimunavi modelo ¢evrilir. Yoni bu miiassisonin tocriibasini digar sirkatlor
oyronmoya c¢alisir. Ugiincii torofdan iso investorlar foaliyyati hesabathq vo sof-
fafliga sdykonon miiassisalora daha ¢ox maraq gostarirlor.(42)

Korporativ sistemlorlo idaroolunma sirkotlorin tokco hokumoat vo ya tabe
oldugu qurum qarsisinda deyil, eyni zamanda miiassiss is¢ilarinin vo schmdarlari
qarsisinda hesabatli olmasina gotirib ¢ixarir. Basqa sozlo har bir miiassisa 6ziiniin
biitin maraqli toroflori garsisinda hiiquqi vo monavi mosuliyyat dasiyir. ©On
maraqlis1 isa ondan ibaratdir ki, sirkatin strateji mogsadlori sohmdarlarin xeyrina
monfaotin maksimum saviyyasina ¢atdirilmasi ilo mahdudlagmur.

Milli Maclisin igtisadi siyasat komitasinin {izvi ©li Masimlinin sdzlaring
gora, Azorbaycan maliyys bazarinda qabaqcil korporativ idarsetmonin totbiqi
sirkatlora bir sira istiinliiklor gotirib: “Birinci névbada 6lkamizin sorbast kapital
harakatina tokan verib. Eyni zamanda investorlar dairssinin genislonmasina sabab
olub. ©gar miistaqilliyin ilk illarinds hotta iri miiassisalor bela faaliyyatlorinin bu
vo digor sahalorino kredit qoyulusu hoyata kegirmok ii¢ilin istonilon investorun
tokliflorini noazora alirdisa, indi investorlarin arasinda se¢im etmok igtidarina
malikdir. Yoni 6z istoklorino uygun sortlor irsli siiron investorla anlasilir. Bununla,
da digar bir tstiinliik kimi risklorin azaldilmasi miimkiin olub”. O bildirdi ki, indi
korporativ prinsiplorla idarsolunan sirkatlorin hoyata kegirdiyi amoliyyatlarin
soffafligina 100 faiz tominat vermok olar: ”Bu siradan olan tstiinliiklori sadalasaq
siyahtya molumat dovriyyasinin giiclondirilmasi, maraqlarin iizlogsmasinin
garsisinin alinmasi, investorlarin hiiquglarinin qgorunmasini da daxil etmak olar”.

Digor igtisad¢1 millat vokili Vahid ©hmodov iss korporativ idarsetmads yol
verilon nogsanlarin bohrana gotirib ¢ixaran yegano Sobab olmasa da, miihiim

oldugunu sodyladi: ’Ciinki ilk ndvbada sirkat rohbarlari risklori basa diisiib, onlar1
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idaro edo bilmomis vo menecments hodsiz miikafat verilmosinin garsisini almur.
Buna goro do yalmiz tokmillogdirilmis korporativ idaroetmo tocriibalori bazara
etibar1 qaytarmaga vo 0lko iqtisadiyyatini golocok bohranlardan qorunmaga komak
edo bilor”.

Millat vokili korporativ idaroetmods fundamental négsanlarin olmasinin da
miihiim daracads hazirki kredit bohranina sobab ola bilmasini geyd edir. “ Maliyya
institutlar1 yerli qaydalara vo mocallolors uygun olsalar da, asas masaloni bozon
unudurlar. S6hbot gabaqcil korporativ idarsetmodo  rohbarliyin  togkilati
sohmdarlarin maraqlarina uygun istigamatlondirmasi vo ona noazarat etmosindon
gedir. Effektiv nozaroto mane olan hodsiz miirokkab maliyys mohsullarindan
istifado vo qaytarilmasina az {imid olan kreditlorin verilmasi korporativ
idaraetmonin yox saviyyasinds olmasinin gostaricisidir”.(42)

Igtisadgr  millot  vokili  Nazim Mommodov Beynalxalg Maliyys
Korporasiyasinin, korporativ idaretms layihasi ¢argivasinds bazi bank va sohmdar
comiyyatlorlo isini magsadouygun hesab etso do, Azorbaycan maliyys bazarinin
tosokiil tapmasi ticlin yetorli hesab etmomisdir: ”Bu layihoays miivafiq olaraq
Azorbaycanda foaliyyot goOstoron banklarin vo 6zol miiassisalorin  bohrandan
qorunmasi Ug¢ilin antibGhran proqrami gargivasindo gostorilon dastok sirkat vo
banklarin faaliyyatinin tokmillosmasina sobob olub. Lakin asas masalo ondan
ibaratdir ki, oksar banklar bu tacriibadan istifads etmir. Elo banklar ¢ox vaxt bir ne-
¢o Sohmdarin monopolist obyekti kimi faaliyyat gostorir. Orada gorarlar asas sohm
pay1 olan Sohmdarin maraqlari ilo tonzimlonir”.

Ekspertin fikrinco, Beynolxalg Maliyys Korporasiyast korporativ idaretma
institutunun 6lkemizds yeni formalagsmaqda olan institut olmasini nozars alaraq
bank sektorunda korporativ idaroetmo sahosindo foaliyyotin tokmillosdirilmasi
istigamotindo masalohatlor davam etdirilmalidir: “Bundan basqa sirkat daxilinds
nagd pullarin harakatinin tokmillogsmasi ilo bagli maslohatlor verilmali, lazimi ko-
mokliklor gostorilmalidir. Biitiin  bunlar 06zol sektorda foaliyyat gostoron
toskilatlarin bohrandan tam itkisiz ¢ixmasina komoklik edor”.

Iqtisadi vo sosial inkisaf markazinin rohbori Viigar Bayramov iso Beynalxalq
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Maliyys Korporasiyasinin hom korporativ idaroetmo, hom do biznes miihitinin tok-
millosdirilmasi vo daha ¢ox sarmaya calb edilmasi ti¢lin dévlat organlari ilo do six
omokdashigini  xiisusi qeyd etmisdir. Ancaq o, Azorbaycan biznesinin
problemlarindan biri kimi korporativ idarsetmo sisteminin hoalo tam forma-
lasmamasinda gordii:: ”Bu giin Azorbaycanda kigik sohmdarlarin hiiquglarinin
qorunmasi ilo alagadar heg bir qanunvericilik gqaydalar1 yoxdur. Markazi vo Sorqi
Avropa o6lkolorinds iso kigik sahibkarlarin hiiquglarinin qorunmasi ayrica hiiquqi
aktlara soykoanir. Homin olkalordo sshmlorinin boyiik oksariyyatine malik olan
sohmdar he¢ do (orarlar1 tokbasina qobul etmir. Bu idarosetmonin tam
formalasmamas1 miiassisonin hesabatli va saffaf olmasina da imkan vermir”.

Beynolxalq tocriiboya osaslanan ekspert Azorbaycanda da Korporativ
idaraetmo macallosinin hazirlanmasini zoruri hesab edir: ”Bu maoacallo 6lkanin
xiisusi hiiquqgi vo biznes miihiti ¢argivasinda sirkatlorin idarsetms tocriibalorini
tokmillogdirmak vo istigamatlondirmok magsadini  dasiyan tovsiyavi Sonad
olmalidir. Homg¢inin Korporativ idaroetma macallasi hiiquqi qiivvays malik olan vo
ganunve- riciliyin torkib hissasini toskil edon macallalor ilo qarigdirilmamalidir.
Macollo korporativ idarsetmo sahasindo gabaqcil tacriibolori 6ziindo ehtiva
etmolidir”.

Sonda geyd edok ki, Azarbaycan son dovrlorde Diinya Banki torafindon
islahat¢1 6lko elan edilib. 7 sahado aparilan islahatlar boylik nailiyyatlor oldo
etmasina sobab olub. Biitiin bunlar misli gériinmamis bir nailiyyat Kimi xarakterizo
edilir. Beynalxalq ekspertlor hesab edirlor ki, korporativ idaretms islahatlar1 ugurla
basa c¢atarsa Azorbaycanin maliyys bazarinda gériinmomis sigrayis, bas verar ki,
bununla da 6lkemiz yaxin illar orzinds basqa dlkalor tigiin bir tacriiba niimunasi ola
bilar.

Son zamanlarda Azerbaycan Respublikasinda bank sisteminde ugurlu
islahatlar 6lko Igtisadiyyatimin inkisafinda miihiim rol oynanusdir.

Belos ki, bank texnologiya vo mohsullarinin genislonmasi, bank sisteminin
innovasiya tagabbiislori xeyli ¢oxalmisdir. Azarbaycanin bank sistemi kegon illor

orzindo beynolxalq bank tocriibosinds totbiq edilon mohsul vo texnologiyalarin
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monimsanilmasindo mithiim iraliloyiso nail olmusdur. Hal-hazirda banklarin hom
bazara toklif etdikleri xidmot vo mohsullari, hom do omoliyyat - idaroetmo
sistemleri yeni vo miitoroqi texnologiyalara osaslanir. Bazar segmentinin
geniglondirilmosi strategiyast iso, banklari mohsul ¢esidini genislondirmoyos vo
nou-hau vo elmi-totbiqi innovasiyalar1 daha aktiv gokildo totbiq etmeys sovq
edir.(42)

Taskilati tokmillosma, idarsetma texnologiyalarinin inkisafi sahasinds bdyiik
islor goriilmiisdiir. Beynolxalqg maliyyo bazarlarinda daha aktiv istirak istoyi
banklar1 gabaqcil korporativ idaroetmo standartlarinin totbiq edilmosina tosviq
etmisdir.

Hazirda 6nciil bank qurumlarinda bu bélmods shomiyyatli naticelora do nail
olunmusdur. Qeyd edoak ki, bank sistemindo korporativ idaroetmo standartlarinin
totbiqi olahiddo do bank qanunvericiliyi vasitasilo, hom do ki, banklarin
institusional inkisafi istigamotindo hoyata kecirilmis iri layiholorlo do
dastoklonmigdir. Bu iso miitaraqqi idarsetmo texnologiyalarinin totbiqi sahasinda
banklar tiglin korporativ sektorla miiqayisade daha qabaqcil sortlori tomin etmisdir.

Qeyd etmoyimiz yerino diisor Ki, banklara gilivonin barpa edilmosi iiglin
mitoraqqi idaraetmo, risklorin tonzimlonmosi vo daxili nozarat sistemlori ilo
yanasi, dolgun maliyyo hesabatligi sisteminin moévcud olmast da miihiim
ohomiyyat dasiyir. Bu bélmada do miihiim naticalar aldo olunmusdur. Bank sistemi
har bir 6lkads Beynolxalq Maliyya Hesabatligi Standartlarina ke¢mis mdvcud
yegano Iqtisadi sektordur. Bu standartlar investorlarin, kreditorlarm, ohalinin vo
biitlin maraqli toraoflorin banklar haqqinda soffaf maliyyo molumati aldo etmok
imkanin1 artirmagqla, onlarin risklorinin olverisli tonzimlonmaosina gorait yaradir. Bu
isa 6z ndvbesinda noainki banklara giiveni barpa edir, homginin biitovliikde Iqtisadi
sistemda risklorin endirilmasine zomin yaradir.

Turan Bankda beynolxalq korporativ idaroetmo standartlarinin gabaqcil
tocriibosinin totbiq edilmosi soyinin noticosi kimi 5 iyun 2009-cu il tarixindo
Beynolxalg Maliyyo Korporasiyasinin Azorbaycan Korporativ  Idaroetma

Layihasinin 2-ci fazasmma qosulmasit olmusdur. Layiha ¢or¢ivosindo BMK-nin
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ekspertleri torofindon TuranBankin menecmenti vo struktur boélmolori ilo
miisahiboalor aparilmis, korporativ idaroetmonin gabaqcil tocriibasinin bankda
totbiq edilmosi hoyata kecirilmisdir. Qeyd edok ki, 2 illik layitho ¢orgivasindo
Bankin miixtalif saholorindo asagidaki todbirlor hoyata kegirilmisdir: (40)

. Korporativ Idaroetmo Macollosinin hazirlanmasi

. Korporativ Katib vozifosinin yaradilmasi

. Maraqlarin Toqqusmasi vo Aidiyyat1 lizro Soxslorlo ©qdlora dair
Siyasatin islonib hazirlanmasi

. Risklorin Idaroedilmosine dair todbirlorin hoyata kegirilmosi

. Molumatlarin agiqlanmasina dair Siyasatin hazirlanmasi vo bu bolmo
lizra tacriibalorin tokmillasdirilmasi

. Foaliyyatin davamli olmasina dair Siyasatin hazirlanmasi

. Dividend Siyasatinin islonmmasi

Bundan basqa, Bankin todbirlor planinda Sohmdarlari Umumi Yigincaginin
Osasnamoasing  diizolislor olunmus, Sohmdarlarin Umumi  YiZincaginin
vo Miisahido Surasinin foaliyyetinin Onciil tocriibolore yaxinlasdirilmasi tigiin
todbirlor hoyata kecirilmis, Idaro Heyatinin vo Daxili Komitolorin faaliyyatinin
onciil tacriibalora ¢atdirmaq tigilin tovsiyyalor verilmis va s. bir sira todbirlor icra
olunmusdur.

Azorbaycan Mikromaliyys Assosiyasiyast (AMA) Azarbaycanda Korporativ
Idaroetmo standartlarinin somorali totbigini doyarlondirmok mogsadils, iizv olan
toskilatlar arasinda "Effektiv Korporativ Idaroetmo" nominasiyas: {izro miikafat
programi elan etmisdir. Qeyd edilon layihanin naticasi olaraq TuranBank, AMA -
nmn 29 yanvar 2013-cii il tarixindo aparilan VI Illik Toltif Sam Ziyafatinda

"Effektiv Korporativ idaroetma" nominasiyasi {izro miikafatla toltif olunmusdur.
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NOTICO

Beloliklo, idaroetma tiglin miiassisonin miqyasi vacib rol oynayir.

Korporativ idareetmoni xarakterizo edon asas amil idaraetmonin tatbiq edilon
metodlart vasitosilo miioyyon olunan idaroetmo metodologiyasidir. Korporativ
idaraetmoni xarakterizo edon osas gostarici korporativ sshmdar miilkiyyatinin, bu
miilkiyyat torofindon idaroetmonin totbiq olunan {isul vo alstlorinin mévcud
olmasidir.

Diinyada son illordo ¢ox bdyiik siirot qazanan qloballasma vo ragabat
sortlori, xiisusi sektorun get-gedo artan rolu vo bunlarla yanasit 90-c1 illordo bas
veron maliyys bohranlart vo sirkot skandallari, korporativ idaroetms anlayisinin
yaranmasinda va inkisafinda shamiyyatli {insiirlor olmugdur. Digear bir torafdan, bu
anlayisin inkisafi zaman1 miixtalif 6lkalords, xiisusilo onlarin sahib oldugu ganuni
sistemdan gaynaglanan totbiq fargliliklori da ortaya ¢ixmusdir. Miixtalif beynalxalq
vo milli togkilatlar torafindon, korporativ idaroetmo mévzusunda niimayis olunan
prinsiplar do, korporativ idarsetms tocriibalorinin genis kiitlolor manimsanmasi vo
moshur totbiq sahasi tapmasinda olduqca tosirli olmusur. Xiisusila, xalga agiq
anonim sirkotlorin foaliyyatlorinin, osas sohmdarlarinin yaninda digor maraqli
toroflorin da olagosi istigamatinds idara olunmasi ilo slagadar tonzimloma va
tokliflor ehtiva edon bu prinsiplor, miixtalif 6lkalorin do moévcud kommersiya
gqanunlarin1 bu qanunlar ¢argivasinds tokrar nozordon kegirmalorini bir monada
zoruri etmisdir. Biitiin bu izah edilon faaliyyatlorinin yaninda, korperativ idaroetma
prinsiplarinin na daracads va na sokilds tatbiq olundugunun Slgiilmasi mévzusu da,
xtuisusilo elmi aragdirmalara mévzu olmusdur.

Korporativ idaraetmo, rohbarlik sisteminds istirak edon aktyorlar arasindaki
alagolordon tosirlonir. Nozarot hissalorini olindo saxlayan sohmdarlarin sirksto
davranisin1 diqqgato ¢arpan bir sokildo tosir edir, bunlar soxslor, ailo birliklori,
ittifaq bloklar1 ya da oksariyyat hissalorini alinds saxlayan bir holding sirkati
vasitasilo vo ya c¢arpaz sorik olaraq harokot edon digor sirkatlor ola bilar. Bozi
bazarlarda, toskilati investorlar, pay sahibi olaraq, sirkot rohbarliyinds get-geds

daha ¢ox soz sahibi olmagi tolob etdiklori fordi sohmdarlarla, imumiyyatlo
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rohborlik haqqlarini istifado istokli goriinmomoklo birlikda, oksariyyat hissalarini
olindo saxlayan hissodarlardan vo rohborlikdon odalstli roftar gérmok istayirlor.
Bozi rohborlik sistemlorindo kreditorlar ohamiyyatli bir rola sahib olub, sirkot
performansi iizorindo konardan miisahidogi kimi horokot etmo potensialina
sahibdirlor.

Korporativ idaroetmo anlayisi ke¢misdo, OECD prinsiplarinin  giris
hissasindo qeyd edildiyi kimi dasinan qiymotlor birjalarinda omoliyyat aparan
sirkotlora yonaldilmasino garsi xiisusilo bohrandan sonra biitiin sirkotlori, dovlot
qurumlarini hatta dévlatlori do igino alaraq geniglonmisdir. Kapitalin siiratli gozdiyi
Vo gazmoys davam edacoayi globallasma dovriindo yeni bohranlarin bas vermo
chtimali yiiksokdir. Bazarlara yeridilon pul istehsal sahalorina deyil, yeni kapital
bazarlarina yonalmisdir. Sahmloarin qiymotlori inkisaf etmis 6lkolordo rekordlar
qirmaga davam edir. Sektoru canlandirmaq {igiin ABS-da mortgage krediti almag
istoyanlor {i¢iin lazim olan minimum kredit notlar1 asagi salinir. Qisaca, 2008-Ci
ildo partlayan sar sismaya davam edir. Tadbirlarin, monitoringlorin ¢ox six oldugu,
bir az bosaltmaq lazim oldugu bohranin tizarindon 10 ildon ¢ox kegsa do yiiksok
soslo danisilmaga baglamisdir.

Noazaratds olan bir sahanin, adamin, qurumun hesabat da vermayacayi, eyni
zamanda soffaf da olmayacagi son doracs agiqdir. Bu halda oadalatli olmagdan da,
ohdoaliklorin yerino yetirilmasindon do bahs etmok miimkiin deyil. Nozori
baximdan baxildiginda, "nozarotdon yayinma" korporativ idarsetmonin doérd
prinsipinin do tapdanmasina sobaob olur. Bohranlarin yalniz noazarstlorlo garsisinin
alinmayacag1 agiqdir, ancaq nozarstsiz bazarlarin da bizlori partlayisi labiid "sar"
larla, "zahorli varliglar" la qars1 qarsiya qoydugu da unudulmamalidir.

Sirkatlora kredit veron banklar mistarilarinin toskilati vo is oxlaqina sahib
olmalarin1 arzu edoarkon, 6zlari etikadan konar cinayatlors imza atir. Qlobal bohran
dovriinda istor ABS-da, istarsa do Avropa Birliyinda libor va valyuta mazannasi
bagli manipulyasiyalar li¢iin toloffiiz edilon carimolorin miqdarinin 40 milyard
dollar1 keg¢diyini bildirilir. Qlobal (Birja Miitaxassislari Darnayi Motbuat Biilleteni,

2014) maliyys bohranin vo bu bohranlari ortaya ¢ixan aparici bohranlarin dlgiilari
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diistindiikda, bu cozalarin buzdagi yalniz goriinon {izii oldugunu sdylomak sohv
olmaz.

Yuxarida qeyd edildiyi kimi yasanan bohran no ilkdir, no do son olacag.
Ancaq edils bilacok olan bu ciir bohranlarin depressiyaya ¢evrilmasinin qarsisinin
alimnmasidir. Bu iso hom sirkat, ham do dovlot bazasinda risklarin forginds olmag,
riski erkon miiayyan edorak diizgiin qiymatlondirmok va riski diizgiin idara etmok
ilo olur. Bohrandan ¢ixarilmasi lazim olan on miihiim korporativ idarsetms

darslarindan biri budur.
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