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Cox miirakkab tasarriifat, sosial, tagkilati, elmi-texnoloji sistem olan milli igtisadiyyatin
mikrosaviyyada tocriibada gercoklagon magamiarimin elmi miistavida arasdirilmast va onlarin
oziinomaxsus xtisusiyyatlorinin asaslandiriimasi ¢ox vacibdir. Bu baximdan tadgigatimizin
maqsadi ragabatqabiliyyatli sirkatlorin milli igtisadiyyatin mikrosaviyyada asas aximina alter-
nativ kimi inkisaf etmaSi barads elmi-nazari asaslandirmalar, raqabatqabiliyyatli sirkatlorin
davramisindan, iimumiyyatla, dévistin faaliyyatinin asily olduguna dair fikirlorin inkisaf
etdirilmasi togkil edir. Bundan irali galorak, tadgigat islamasinda ragabatqabiliyyatli sirkatlarin
tohlilina verilon asas yanasmalarin tosnifatina yeni baxis sistemli yanasma va miiqayisali tohlil
sferasinda aragdirilir va bu istigamatda uygun golon somaralilagdirici tokliflor asaslandirilr.

Acar sozlar: korporativ idaroetms, transaksion masroflor, korporativ nozarst bazari,
miiflislosmo bazari

Miiasir iqtisadiyyatda resurslardan somorali istifado edon rogabat gabiliy-
yatli sirkatlorin yaranmasi miistogilliyin olds edildiyi ilk dovrlardon markazi
problemlordon biridir. Elo bu mogalo do ragabstgabiliyyatliliyin asas sort
oldugunu toqdim etmakls bagli bir cohddir.

Resurslardan istifado somoraliliyinin artirilmasi vo rogabatgabiliyyatlili-
yin asas sorti 6zollogdirmo oldugundan islahatlar oksor halda rodd edilirdi.
Ozollosdirmo avtomotik olaraq xiisusi korporasiyanin yaradilmas1 demok deyil:
korporativ idaraetma mexanizmlari yaradilmalidir ki, bu da miilkiyyatgilora no-
zarati hoyata kecirmoys imkan vermolidir. ©vvalki dovrdon galan miiossise-
lorin yeni, x{isusi millkiyyatgilora verilmasi dayaniqli sirkotin yaranmasi demok
deyil. Homin miiassisalor uygunlagma va restrukturizasiya moarhalasini kegmali
idi. Mogaloda do bu prosesin komponentlorini, problemlarini vo son 20 ilds
alda olunan naticalarini nozardan kegiracayik.

Ozollosdirmonin zominlori, onun gedisat1 vo naticalorini tohlil edarkon
iqtisadgilar osason iki komponents nozor salmalidirlar. Goriintisds formal
miilkiyyat¢inin doyigilmasi bas verir-dovlatin yering xiisusi $oxs Vo ya xiisusi
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soxslor golir. Amma bu zaman sirkat Saviyyasindo miilkiyyat hiiquglarinin
salahiyyat kimi yenidan bolgiisii bas verir. Bu iki proses arasinda uygunluq tam
deyil. Buna niimuns sovet iqtisadiyyatinda dovlot miiassisalorinin foaliyyati
tizorinda nozarat iizra Salahiyyatlorin bolgiistinii gdstormok olar.

Formal olaraq dovlst miilkiyyati soraitindo sovet miiossisalori tizorinds
nozarati faktiki olaraq direktor vo hakimiyyat orqanlar1 koalisiyasi hoyata kegi-
rirdi. Bu dovrde dovlat vo partiya aparatinin genis salahiyyatlori “hakimiyyaot-
miilkiyyot” miinasibotlorinin xiisusi sistemi kimi interpretasiya olunur (1, 48 ).
Miilkiyyat¢i olmadan miiassisa rohbarlori vo partiya vo sovet aparatinin faallari
(biirokratiya) gararlarin gabul edilmasinda shomiyyatli salahiyyatlora malik idi.

“Hakimiyyat-miilkiyyat” sistemi 6zallogdirmanin sartlorine, gedisatina vo
naticaloring shomiyyatli tasir géstarmali idi. ideologiya kimi 6zallosdirmoys do
miilkiyyat hiiquglarinin yeni, xiisusi miilkiyyat¢iloro otiiriilmasi kimi baxilirdi.
Ozollosdirms igtisadi artimla miisayiot olunmalidir, bels ki, xiisusi miilkiyyat-
cilor bir qayda olaraq, miilkiyystci kimi dévlstlo miiqayisado daha ssmaralidir™.
Onlar resurslarin daha yiiksok mohsuldarligina nail olmaga qadirdilor, Azor-
baycan rezidentlori olan miiassisalor diinya bazarlarinda daha ragabotqgabi-
liyyatli olmali idilor. Amma bunun {igiin miilkiyyat noinki xiisusi alloro -
Somoarali miilkiyyatcilora kegmoalidir. Golirlorin alds olunmasi vo onlara saron-
cam verms hiiququ sovet miiassisalorinin direktorlarina moxsus oldugu soraitdo
bunun no demak oldugunu tasavviir etmoak olar. Ya direktor somarali miilkiy-
yat¢iya gevrilir-va bu zaman 6zallosdirma sadaca yeni hiiquqi terminlarlo onun
miilkiyyat hiiququnun rosmilosdirilmasini tomin etmolidir. Ya da direktor
somarali miilkiyyat¢i deyil-bu zaman 6zallogdirmo ham formal, hom do faktiki
miilkiyyat hiiquqlarini bir agentdon digarine 6tiiriillme imkan1 vermalidir. Hom
bu, hom do digor halda 6zallogdirmonin ugur meyarint miassisalorin daha
somarali miilkiyatgilora kegmasi va sonda iqtisadi yiiksalis togkil edir.

Biz bilirik ki, 6zallogdirma naticasinds siiratli iqtisadi artim 6ziini dog-
rultmadi. Bu, ns ti¢iin bas verdi? Diinya xammal bazarinin alverissiz konyuktu-
ras1 fonunda makroiqtisadi stabillosmo problemlori 6z rolunu oynadi (ilk nov-
bads, neftin giymatinin asagi diismasi). Amma 6zallogsdirma da, ugurlu olmadi.

Azorbaycanda dovlot miiassisolorinin  6zallosdirilmasi iqtisadiyyatin
miixtolif sektorlarinda vo miixtolif 6l¢iilii miiossisalordo miixtalif ciir bas ve-
rirdi. Spontan 6zallosdirilmoni ayirirlar: halo 6zallosdirmo haqqinda ganunlar
gabul edilmamisdan avval bir ¢ox dovlat miiassisalorin rahbarlori onlar1 xiisusi
kimi geydo aldirdilar. Spontan 6zallogsdirmonin ardinca kiitlovi 6zollosdirma
basladi — 90-c1 illorin ortalarina miiassisa Vo toskilatlarin oksariyyati 6zallos-
dirildi.

! Xiisusi miilkiyyotin doévlet milkiyyati iizorinde iistiinliiyiiniin bir nego nozori
osaslandirmalart mévcuddur. Bunlardan biri agent problemidir ki, bu da mogalodo diqgst
markozindadir.
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Institusional nozoriyys baximindan postsovet mokanindaki 6zollosdirilmo
miilkiyyot hiiquglarinin spesifikasiyasini vo miilkiyyat hiiquglarinin miibadi-
lasinin transaksion masraflorinin asagi salinmasini tosvir edir. Kouz teoremins
miivafiq olaraq, doqiq spesifikasiyali miilkiyyat hiiquqlart vo yenidan bolgiiniin
transaksion masraflorinin olmadigi soraitde miilkiyyat hiiquglarinin biitiinliikds
bolgiisii vo istehsal strukturu miilkiyyst hiiquqlarinin ilkin bolgiisiindon asilt
olmur. Postsovet mokaninda bas veran 6zallosdirmoys miinasibatdo bu o de-
mokdir Ki, sohmlarin ilkin boliisdiiriilmasi istehsalin somaraliliyins tosir gostor-
momoalidir, bels Ki, halo istehsalin baslangicina godor miilkiyyat hiiquglarinin
miilkiyyatdon daha somorali istifado eds bilon istirakgilarin xeyrino yenidon
bolgiisii bas veracok. Miilkiyyotdon daha somarali istifado daha yiiksok
monfaatlo miisayat olunur, demali, daha somarali miilkiyyatci daha az somorali
olandan miilkiyyot hiiquqglarin1 almalidir.

Ozollosdirmo bu tesovviira na goder uygundur? Uzunmiiddatli dévrda
miilkiyyatin vo /vo ya bazar paylarmin bazarin daha samarali istirak¢ilarinin
Xeyrina yenidon bolgiisii, dogrudan da bas verir. Pistaxtalar vasitosilo alver
edon sovet magazalarini 6ziinaxidmat asasinda qurulan supermarketlor avoz et-
di. Ozallosdirilmis yemokxanalarmn sahiblari onlar1 rogabatqabiliyyatli restoran
Vo kafeyo toskil edo bilmadiyi halda satdilar. Amma bir ¢ox sektorlarda
aktivlorin daha somorali miilkiyyatgiys kegirilmasi daha uzun miiddat ¢okir vo
indiys godar dos bu sahalords proses sona ¢atmayib. Toraflordon birinin (korpo-
rativ idaroetmodo-miiassiss rohbarinin) miilkiyyat hiiquqlarina miisbat transak-
sion masraflori, miilkiyyst hiiquqlarinin geyri-tam spesifikasiyast vo danisiq
tistiinliiklori soraitindo miilkiyyat hiiquqlarina malik olma miilkiyyatin yenidan
boliisdiiriilmoasi tendensiyasina miihiim tasir gostordi. Demoli, postsovet moka-
ninda bas veron O6zallogdirilmonin asagi qiymotlondirilmasinin asas sabobi
onunla baghdir ki, bu proses onsuz da faktiki olaraq hiiquglara malik olan qru-
pa formal hiiquqglar togqdim etdi. Hom do bu prosesds “qirmiz1 direktorlarin” sa-
morali miilkiyyatgi olub-olmamasi nazars alinmadi. Bu zaman digar potensial,
o climladan daha somorali miilkiyyatgilorin xeyrino sshmlorin boliisdiiriilmasi
tocrid olundu. Ekspertlorin oksoriyyoati 10 il avval omin idilor ki, sshmdar
comiyyatlori “direktorlarin miilkiyyat tolosini” heg ciir asa bilmayacak.

Miiasir sirkatlords agent problemi va korporativ idarsetma. Istonilon
miiasir sirkotin markazi problemlorindon biri agent problemidir. Miilkiyyatci
(vo ya miilkiyyatgilor) miioyyan moqsadloro nail olmaq fii¢iin menecerlor
muzdlayir.

Sadolik ti¢lin monfostin maksimumu haqqinda fikirlogok. Miilkiyyatgilor
anlayir ki, menecerlor basqa niyyatds ola bilorlor. Ona goéra do, menecerlarin
qarsisina qoyulan mogsado no godar nail olundugunu anlamaq miilkiyyatcilor
ticlin ¢ox vacibdir. Amma moanfaat nainki menecerlarin sayindan, ham da xarici
amillordon asilidir. Yiiksok (asagi) monfostin hansi saviyyads menecerlorin
sayindon, hansi saviyyado iso, xarici amillorin tosiri sayssindo alindigini
miilkiyyat¢i miioyyan eds bilmir. Bu prinsipialin-agentin problemidir. Adi
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diistincodo agent problemi onunla assosiasiya olunur ki, icra¢gi menecment
sohmdarlarin hesabina udus oldo etmok istayir. Amma agent problemi nainki
korporativ idarsetmonin istirakgilari arasinda uduslarin bolgiisiine, ham do
sirkatin dayarina tosir gostarir.

Uygunluq tigiin - geyri-tam olsa belo -menecerlarin miilkiyyatgilorin ma-
raglarina horokatlori tigiin korporativ idaraetmas sistemi kimi moshur olan sis-
tem istifado olunur®. Korporativ idarsetmoni daxili vo xarici alstloro béliirlor.
Xarici alstlors aiddir:

1. Qiymatli kagizlar bazar1. Ogor kiitlovi sirkatlorin icra menecerlari gey-
ri-somorali gorarlar gobul edirss, bu sohm kurslarinin asagi diismosine vo sir-
katin mohv olma riskinin artmasina gotirib ¢ixarir ki, bu da icra menecmentinin
doyisilmosina sobab olur’. Amma postsovet mokaninda fond bazart oksor sir-
katlorin faaliyyatina toxunmur, onlarin sshmlari fond bazarlarinda dévr etmir,
asas oqdlar is, togkil olunus bazarlardan konar bas verir.

2. Korporativ nozarat bazari. Ogor sirkot yaxsi idars olunmursa, onun
giymoti miilkiyyat¢i baximindan asagi diisiir, digor miilkiyyatci torafdan (po-
tensial olaraq daha samarali) nazarstin olds olunma imkanlar1 vo stimullar1 ya-
ranir. Postsovet mokaninda bu mexanizmin harokati fond bazarindan konar bas
verir, asas aqdlor digar sshmdarlardan sohmlorin alinmasi yolu ilo bas verir.
Korporativ nazarst bazari-korporativ idareetmonin, o ciimlodon Azarbaycanda
da xarici alatlorindan on vacibidir. Onun foaaliyyati miilkiyyst hiiquglarinin
natamam spesifikasiyasi ilo mohdudlasir. Qanunvericilikds olan bosluqglar va
ya ganunlarin icra olunmamasindan istifads edoarok, geyri-somarali miilkiyyatgi
uzun miiddot orzindo miiassisa tizorindo nozaroti saxlaya bilor vo ya hatta
somarali miilkiyyatcini nazaratdon mahrum edo bilor.

3. Menecerlor bazari. Istanilon muzdlu isci {igiin intizamli miigavilo rolu-
nu omok bazar1 yerino yetirir, burada iso, stimullasdirici amok haqq ilo
ahongdo masgul olmayan ragiblor var. Bu sirkatin ali menecerlorina do onlari
amoak bazarinda ragiblorlo doyisdirmok miimkiin ola bilacok Saviyyada aiddir.
Menecer xidmaoti bazari no godor ¢ox inkisaf etso, Sohmdarlar yigincaginin qo-
rar1 naticasinds onlarin doyisdirilmasi tohliikasi sirkatin menecerlari ti¢iin daha
boyiikdiir. Bu zaman rohbor miiassisonin ugursuzlugu menecerin movqgeyino
ikili manfi tasir gostara bilar: birincisi, o, is yerini itira bilor va digori ilo avaz

% Miiasir odebiyyatda korporativ idaroetmonin mozmununun miioyyan edilmasi tigiin bir
yoX, bir ne¢o yanasma istifado olunur. Bir ¢ox miolliflor belo hesab edirlor ki, korporativ
idarsetmonin milasir sistemi-miilkiyyatcilorin menecerlarin foaliyystina noazarst alsti yox,
konkret sirkatlo bagli olan biitiin istirak¢ilarin — miilkiyyatcilarin, menecerlarin, iscilorin,
malgondaranlarin, alicilarin, comyyatin vo S.-nin razilagma mexanizmidir. Belo yanasmada
korporativ idaroetmonin mogsadlorino tokco sohmdarlarin uduslarinin maksimallasdirilmasi
deyil, ham ds sirkatlo bagli olan biitiin soxslorin uduslar1 daxil edilir. Amma bu halda biz
korporativ idareetmonin mozmunu haqqinda baza tasavviiriimiizo arxalanacagiq.

® Belo tosavviir somarsli maliyya bazari hipotezine asaslanir ki, bunun da istifads imkanlari
va mohdudiyyatlori miiasir maliyya nozariyyssinds genis miizakirs olunur.
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edilar; ikincisi, onun niifuzu vo bununla da, idaro edonlor bazarinda goalocok
rogabot qabiliyyati korlanar. Menecerlor bazarmin moévcudlugu onlart 6z
niifuzlarin1 qorumaga mosul edir. Azorbaycanda menecerlor bazar1 korporativ
Idaraetms aloti kimi bir nec¢o Sobob ucbatindan o qodar do kasarli deyil. Birinci
sobab kifayst godar bilik vo bacariglara malik olan menecerlorin sadacs olaraq
catismazligidir, ikinci sabob iso ondan ibaratdir ki, istonilon sirkatin rohbarliyi
spesifik olagoalorin olmasini tolob edir. Somoarali menecer nainki biznesi
idaroetmoyi bacarmali, hom do, hakimiyyatin miixtalif saviyysli organlarinin
rohbarlori ilo yaxsi slagaloro malik olmalidir. Bu amillor halo do sshmdar
comiyyatindo menecmentin oavozlosdirilmasini ¢atinlosdirir vo respublikada
idarsedanlor bazarinin mévcudlugunu intizam mexanizmi qismindo asagi salir.

4. Miiflislogma institutu. Toyinatina gora miiflislosma prosedurlart ba-
zardan geyri-somarali miiassisalorin ¢ixarilmasina va kreditorlarin hiiquglarinin
miidafiasine yonolmisdir. Amma miiassisonin miiflislosmasi naticoasinds yerin
itirilma tohliikasi nainki cari, ham da, galocak galirlori asag: sala bilar, bels Ki,
bu vaziyyat menecerin niifuzunda oks olunacaq. Ona gora do, yaxsi foaliyyat
gostoron miiflislosma institutu son naticads noinki kreditorlari, ham do
minoritar (nozarat olunmayan) sohmdarlar1 da miidafio edir.

Biitiin bunlara baxmayaraq, respublikamizda miiflislosma institutunun
xiisusiyyatlori eladir ki, ona sohmdarlarin hiiquqlarinin miidafissi tizro foal alot
gisminda baxilmir. 90-c1 illorin axirlarina qodor miiflislosmo miiassisalor tigiin
ciddi tohliiko deyildi, belo ki, bu hal 6hdsliklorin 6donilmadiyi halda bas
verirdi. Basqa ciir desok, kreditor borclunun nainki borcu gaytarmadigi, hom do
bunu etmoys gadir olmadigini siibut etmoli idi. Borcun ganuni gaydada
alimmasinin transaksion masroflori bununla haddon artiq yiiksok olurdu. XX
asrin 90-c1 illorinin axirlarindan “Miiflislosmo vo iflas haqqinda Azorbaycan
Respublikasinin Qanununun qoabul edilmasi ilo (13 iyun 1997-ci il Ne326 - 1Q)
bagl miiflislogsmo proseduru doyisdirildi, amma normativ sanadin bazi xiisusiy-
yatlori “haqsiz korporativ tutmalar” ¢orgivasinds “hiicumgular” {igiin haddan
artiq coalbedici mexanizmo ¢evrildi. Belo “hiicumlara” on yaxsi miiassisalor
moruz qalirdi. Amma sonradan bu qanuna elo dayisiklor edildi ki, bunlar hagsiz
“hiicumlar1” ¢otinlosdirdi. Amma kreditorlarin vo sonda sirkot Sohmdarlarinin
miidafiasi ti¢iin miiflislogsmadon istifado ononalori holo kifayst godor inkisaf
etmayib.

5. Sohmdarlar garsisinda icragi menecerin masuliyyati. Ogar menecerls-
rin horokati diigiincali sokilda sirkatin dayoarinin vo sohmdarlarin galirlorinin
asag1 salinmasina yonalibsa, onlar masuliyyats calb oluna bilarlor (hiiquq siste-
minin ananoslorindon asili olarag-cinayst vo/va ya miilki). Amma menecerlarin
mosuliyyst mexanizmins ¢ox da timid baslomoak olmaz, bels ki, bununla onlar
sohmdarlarin maraqlarina tam riayyot etmays macbur etmok olmaz. On yaxsi
halda menecerlorin masuliyyati onlar1 an moanfur pozuntulardan, masalan,
sirkatdon aktivlorin agkar suratds ¢ixarilmasindan saxlaya bilar.

Korporativ idarasetmonin daxili mexanizmlori sirasina aiddir:
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1. Sohmdarlar yigincaginin faaliyysti vo onlarm qobul etdiyi gorarlar.
Ogor icra¢t menecerin foaliyyat naticalori miilkiyyatgilari tamin etmirss, onlar
imumi yigincaqda direktoru doyisa bilorlor. Aydindir ki, bu mexanizm ilk
novbada idarsetmadon ayrilmis sohmdarlarin miidafissi ti¢lin nozards tutulub.
Son illords sohmdarlar yigincagi daha boyiik rol oynamaga baslayib. Amma
oksar miilkiyyatgilarin fikrinco soshmdarlarin yigincaginda sasverms hiiququ
Ozliiytinds kifayat deyil, ilk n6vbads ona goérs ki, normal vaziyystds yigincaq
ildo bir dofo kegirilir vo bu askar suratdo Kifayat etmir ki, sirkotin idaro
olunmasindan ayrilmis sshmdar gabul olunan goararlara nazarst etsin.

2. Direktorlar surasinin foaliyyati. Postsovet mokaninin aksor 6lkalarinda
(bir ¢ox Avropa o6lkalarinds oldugu kimi) korporativ idarsetmonin direktorlar
surasi ela bir organdir ki, icragi menecerin cari foaliyyatino nozarat {igiin xiisusi
olaraq yaradilir, bu da onun miilkiyyatgilorin maraqlarina miivafiq olaraq tomin
etmok iigiindiir. Icragi menecer direktorlar surasma da daxil ola bilor, amma
“Sohmdar comiyyatlori hagqinda” ganuna miivafiq olaraq miiassiso rohbarlori
surada 25%-don yuxari paya malik ola bilmoz. Azarbaycanda sshmdar comiy-
yatlarinds korporativ udarsetmods direktorlar surasinin rolu son 10 ildo dayan-
madan artir. Qabul olunan gorarlarin pesokarliginin artirilmasi {igiin ixtisaslas-
mis komitalor, o ciimlodon, audit lizro komito, strateji planlasdirma iizro,
miikafatlandirma tizro komito va s. Komitalords is tigiin direktorlar surasinin
tizvli olmayan pesokar menecerlor, iqtisadgr vo maliyyagilar calb oluna bilar.
Oksor halda direktorlar surasinin torkibino miistoqil direktorlar daxil olur ki,
bunlar da iri miilkiyyatgilorlo vo demali, icragi menecerlorlo alagads olmurlar.
Amma heg¢ do biitiin sirkatlords direktorlar surasi hagigaton miilkiyyat¢ini oks
etdirmir. Hor halda miilkiyyat¢idon ayri olan icragt menecer sohmdar comiy-
yatinds yiiksok pesokar vo miistoqil suranin yaradilmasina qarsi durur vo fatiki
olaraq menecerin maraqlarina tabe olan “cib suralarina” istiinliik verir. Bundan
basqa, direktorlar surasinin somorali foaliyyati xiisusi vordislori tolob edir, vo
oksar halda suranin pesokar tizvlori hotta pesokar menerlorlo miigayisads do
catigmuirlar.

3. Menecerlorin stimullagdiric1 baglasmalari. icragr menecerlorlo miiga-
vilalor baglana bilor ki, bu da miilkiyyat¢inin qarsiya qoydugu moagsadlora
menecerlor torofindon nail olunmasindan asili olaraq bonuslar nazords tutur.
Mogsadli indikatorlar gisminda manfaat va ya sirkatin goliri, investisiya layiho-
sinin ugurla reallagdirilmasi, sirkotin bazar pay1 ¢ixis eda bilor. Sohmlorin kurs
doyari inkisaf etmis Olkolordon forgli olarag, postsovet mokaninda giymotli
kagizlar bazarinin nisbaton inkisaf etmomasi sobabindon nadir halda istifado
olunur. Stimullasdiric1 baglasmalar korporativ idaroetmonin miithiim alati Kimi
¢ixis edir, amma onlarmn islonmasi va totbiqi zamani {i¢ tip problemls garsilas-
maq olar. Birinci tip problem ondan ibarstdir ki, stimullagdirici baglagsmalar
askar surotdo odalatsizdir. Sirkatin faaliyyatinin noticalori nainki menecerlorin
sayindan, ham dos onlardan asili olmayan xarici sobablordon asilidir. ©gor mo-
salon, monfaot indikatoruna istigamotlonsak, onda iqtisadi yiiksalis dovriindo
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sohmdarlar ham yaxsi, hom do orta soviyyali menecerlori stimullasdiracagq,
amma imumi iqtisadi tonazziil dovriinds hatta istisna olarag somorali menecer
bonus alds eds bilmayacak. Ikinci tip problem onunla slagadardir ki, sirkatin
igtisadi vo maliyya voziyyatinin istonilon indikatoru tokmil deyil, ona gora do,
menecerlor hom do miilkiyyatciys ziyan vuraraq, onlar1 manipulyasiya eds bi-
lor. Tosovviir edok ki, masalon, qisamiiddstli maliyys indikatorlart (galir, mon-
foot, kreditor borcu) uzunmiiddotli maliyys sabitliyine zidd olaraq artir® (2).
Uciincii tip problemlor onunla bagl yaranir ki, stimullagdirict baglasmalar
menecerlars onlarin alternativ strategiyalari ilo miiqayisods daha boyiik uduslar
toqdim edo bilirlor. Amma mévcud institusionalist sistemdo opportunizm, yani
saziscilik siyasoti menecero boylik monfoot gatirirss, stimullagdiric
baglagmalar qiivvasini itirmis olur.

Nohayat, prinsipial-agentin problemi miilkiyyatin vo idarsetmonin eyni
olda birlosmasi ilo hall oluna bilor (“6ziin et” variant1). Direktor miilkiyyati
modeli tigtin mohz bu xarakterikdir. Belo ki, son onilliklords miilkiyyatin va
idaroetmonin birlosmosi miiassisads yeni xarici miilkiyyatgilorin  peyda
olmasindan sonra da bas verirdi. “Sovet dovriindon qalma direktordan™ nozarat
sohm paketini olds edon yeni miilkiyyatgi ya 6zii bas direktor olur, ya da bu
vazifaya 6zii ilo six tomasda olan meneceri irali siiriirdii.

Agent problemi xarici milkiyyat¢inin golirlorini vo sirkatin dayarini
qagilmaz olaraq asagi salir. Birincisi, sirkotin goliri icragi menecerin pis
davranis1 noticesindo asagi diisiir. ikincisi, miilkiyyotgilor calisirlar ki, icragi
menecer he¢ noys baxmayaraq, onlarin maragini oks etdirsin, buna goro do,
olavo vasait xarclayirlor. Bu slava xarclor ikili forma ala bilor. Miilkiyyatcilor
ya icragt menecerlorin harokatlorine nozarot tiglin vasait xarcloyir (digget
yetirmak lazimdir ki, direktorlar surasi belo nozarat aloti kimi ¢ox baha basa
galo bilar), ya da menecment {igiin stimullasdirict baglasmalarin islanmasing
Vo totbiqgina resurslar sorf edir ki, bu da sohmdarlarin maraqlarina riayyst etmok
iclin menecerlorin maraqlandirilmasi ti¢iindiir.

Diinyanin miixtalif 6lkalorinds korporativ idaroetmo alstlorinin miixtolif
kombinasiyalarindan istifado edilir. Ononovi olaraq milli iqtisadiyyatlar1 iki iri
models boliirlor ki, bunlar da korporativ idarsetmonin ingilis-sakson vo alman-
yapon modelidir. Ingilis-sakson modeli xalis halda xiisusi miilkiyyatgilarin
daginiq miilkiyyatini vo korporativ idarsetmonin xarici alstlorinin istiinliiyiini
(ilk novbads, fond bazarinin) noazords tutur. Alman-yapon modeli iigiin
institusional investorlarin ollorinds Sohmdar kapitalinin yiiksok Saviyyado
tomorkiizlogsmosi xarakterikdir. Ingilis sakson sisteminda kigik sohmlarin fordi
miilkiyyatcilorina nisbaton institusional investorlar monitoringin daha yaxsi

* Bu nov problemlor stimullagdirict baglasmalarin xarici tosirlorinin variantidir. Bununla
bagh bax: Milgrom P., Roberts C. Igtisadiyyat, toskilat vo menecment. 2 cildds. Iqtisadi
moktab. 1999, 6-7-ci fasillor.
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alatlorina malik oldugundan, alman-yapon modelinds korporativ idarsetmonin
daxili alatlori Gstiinliik taskil edir.

Korporativ idaraetmanin milli modeli bir torafdon, mévcud institusional
miihiti oks etdirmali, digor torofdon, gelocok inkisafin giiclii tasirini hiss
etmolidir. Azorbaycanda korporativ idarsetmonin inkisafinin xarici institusio-
nal miihitinin mithiim alamatlori asagidakilardir:

e Miilkiyyat hiiquglarinin qanunvericiliklo zoif miidafis olunmast;

e Korporativ giymatli kagizlar bazarimin nisbaton geriliyi;

e Menecer Xidmoti bazarinin nisbaton zoif inkisafi.

Oz ndévbesinda, Azorbaycanda tarixon korporativ idarsetmonin inkisafina
xtisuson biznesds prinsip vo etibarda inamin soxslondirilmasinin yiiksok
Saviyyasi ¢ox boyiik tosir gostormisdir.

Belo soraitdo sshmdar comiyyatlorinde miilkiyyatg¢ilorin miilkiyyat hii-
quglarinin vo maraqlarinin miidafissi ilk névbado Korporativ idarsetmonin da-
xili alatlorino asaslanmalidir. Bu zaman miilkiyyat hiiquqlart maksimal saviy-
yada birtorafli nazarsto arxalanmalidir. Ona gora do, oksor yerli sirkatlorde
somoarali miilkiyyatgi-bir nofordir, bundan basqa, konkret sahibkardir. Nozarot
edon miilkiyyatci biitiin ayri-ayr qorarlarin gabulunda bilavasits istirak etmak
imkanina malik olmayanda (maSalon, miiassisa boyiik olanda fordi surotdo
gorar gobul etmoys masraoflor ¢oxalir) nozarot edon miilkiyyotci korporativ
idaraetmoanin daxili alotlorini, ilk névbada, direktorlar surasi va icragt menecer
iclin stumullasdiric1 baglagmalar: inkisaf etdirmoslidir. Biznesin inkisafinda vo
korporasiyadaxili nizam-intizaminin saxlanilmasinda miithiim xarici amil
nozarast bazari olmalidir.

Belaliklo, korporativ idaroetmonin milli modeli asagidakilar1 niimayis
etdirmalidir:

o Sirkot daxilindo sohmdar kapitalinin  markazlogmosinin  yiiksok
Saviyyasi;

e miilkiyyatgilorin sohmdar comiyyatinin idars olunmasinda faal istiraki;

e korporativ idaroetmonin daxili alstlorinin xarici alotlorlo miigayisada
daha boyiik rola malik olmasi;

e korporativ idaraetmonin an mithiim xarici mexanizmi qisminda noazarat.

Mohz korporativ idarsetmonin belo modeli respublikamizda asas model
kimi inkisaf edir. Bu halda institusional inkisafin qanunauygunluglari islahatgi-
larin ilkin ideyalarin1 Olglib-bigirlor. Xatirlayaq ki, islahatgilar postsovet
mokaninda korporativ idaroetmonin inkisafinin osas yolunu idarsetmadon ayri
olan dagmiq miilkiyyatli ingilis-amerikan modelini korporativ idarasetmonin
osas inkisaf yolu hesab edirdilor. Ozollosmo konsepsiyasi, vo Ssohmdar
comiyyatlori haqqinda ilk ganunvericilik bu ideyadan konar idi.

Azorbaycanda korporativ sektorda miilkiyyatin hoddan artig yiiksak to-
Moarkiizlosmasi formalasib. Sohm paketlorinin kigik qrup sohmdarlarin vo hotta
bir schmdarmn alinde comlonmasi proseslori 6zallogdirilmodon sonra baslanib,
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yeni soXsi sshmdar comiyyatlori iso, adston dorhal kapitalin yiiksok saviyyads
comlondiyi sirkatlor kimi yaradilirdi. Kiitlovi 6zallosdirilmonin basa gatdigi
andan ke¢on miiddat orzinds Azorbaycanda kapitalin tomorkiizlosmasi Saviy-
yasi ildan-ils artird1. ©gor bu dovriin avvalarinds sohm paketinin yegans sahibi
olan sirkatlorin pay1 40-65% idiss, sonradan onlarin pay1 on azi1 %-2 ¢atdi.

1990-c1 illarda tomorkiizlogma tigiin asas stimul miiassisanin faaliyyati vo
onun maliyys axinina nozarat ii¢iin legitim hiiquglarin (menecerlor {igiin) alin-
masinin (xarici miilkiyyatgilor ti¢iin) totbigi vo ya bunun saxlanilmasi zarurati
idi. Miilkiyyatgilor vo potensial sshmdarlar ancaq tomarkiizlogsmis miilkiyyatin
miilkiyyat hiiquglarini qorumaga imkan verdiyini vo idaro edonlori nozarot
altina almaga qadir oldugu anlayiblar.

2000-ci illorin ortalara tomarkiizlosmonin daha bir amili peyda oldu,
bu-dovlstin ndqteyi-nazarinca, vacib olan aktivlor tizorinds nazarati méhkom-
londirmok idi.

Hakim miilkiyyatgilorin movgeyinin sabitlogdirilmosi formasi sshmdar
comiyyatindo miilkiyyatlo bagh funksiyalarin va idaraetmonin birlagdiril-
masidir.

Sohbat tokca formal va geyri-formal tsullarla hayata kegirilon hakim
miilkiyyat¢inin sart nozaratindan getmir, hom do bu funksiyalarin miilkiyyat-
¢inin sirkatin idarsedilmasinds onun top-meneceri gisminds birbasa istiraki
vasitasilo birlosdirilmasindan gedir.

Miilkiyyatin va nazaratin birlosmasi respublikamizda korporativ tacriiba-
nin asas xtisusiyyatidir. Belo institut nainki 6zallogmanin naticasinds (“qirmizi
direktor”’-miiassisanin sahibidir), ham do miilkiyyatg¢i-sahibkar torafindon siiur-
lu olaraq secilon alot kimi genis yayildi. Idaroetmo bazarlarinin va miilkiyyot
hiiquglarinin miidafis institutlarinin inkisaf etmodiyi soraitdo bu alot muzdlu
menecerlorin opportunizminin garsisinin alinmasi {igiin olan ytiksok masroflor-
don iistiin tutuldu. Azarbaycanda hotta orta vo iri miiassisalor arasinda sohmdar
comiyyatlorinin 1/3-do sirkatin idaroolunma funksiyasi ilo sirkoto sahiblik
funksiyasinin bolgiisii hagqinda danismaq olar. Dévlstin sohm paketinin olma-
dig1 xiisusi sirkatlori nozardon kegirsok, miilkiyyat vo idaroetmoanin bolgiisii
olan sshmdar comiyyatlorinin pay1 daha asagi olar.

Birtorofli nozarat va sirkotds gorarlarin gobul edilmasine miilkiyyatgilorin
ohomiyyatli tosiri kapitalin yenidon béliisdiiriilmesine maneslor yaratmir® (3)
Hor il iri sshmdar comiyyatlorinin 6-8%-i bir miilkiyyat¢idon digarina kegir.
Bundan basqa, real miilkiyyatgilorin avazlosdirilmosi proseslori azalmir, sirkot-
lor daxilinds sohmdar kapitalinin tomarkiizlosmasi ilo siiratlonir. Bunun sabab-
lori daginiq miilkiyyatgilorin hiiquglarinin nazarst edon miilkiyyatcilorlo miiqa-
yisada zoif miidafio olunmasi ilo alagodardir. “Nozarsto goéro miikafat”-sshm-
dar comiyyati tizorindo, paketdoki sshmin giymati iizorindo nazarati birtorofli

® Korporasiya:daxili toskilat, xarici foaliyyat, inkisaf perspektivlori. T.Q.Dolgopyatova,
I.Ivasaki, A.A.Yakovleva. M.: QU-VSE, 2007, s.45-52.
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gaydada hoyata kegirmoys imkan veron paket daxilindo sshm giymatlorinin
artirtlmasi-Sohmdar sirkatlarinds ¢ox yiiksakdir ki, bu da yolverilmazdir.

Azorbaycanda sirkotin inkisafi haqqinda osas naticalor asagidakilardir:

Azorbaycanda 6zollogdirmo sohmdar kapitalinin nisbaton tez bir vaxtda
somarali miilkiyyatgilarin alina kegmasine sabab olmadi. Amma 6zallosdirilmo
prosesinds bunun oksi zann olunurdu. Tacriiba gostordi Ki, agor miilkiyyat
hiiquglarina malik olan istirak¢ilar danisiglarin miixtalif qiivvasine malikdirss,
miilkiyyat hiiquqlarinin 6ziiniin asas xiisusiyyatlori kifayst godor miiayyan
edilmomis vo miilkiyyatin yenidon bolgiisii shomiyyatli transaksion masraflorlo
miisayat olundugundan miilkiyyatin ilkin bolgiisii boyiik oshamiyyato malikdir.

Ozollosdirmonin noticoalerini agirlasdiran miihiim amillorin  sirasina-
“hakimiyyat-miilkiyyat” ononaslori, korporativ qanunvericiliyin gecikmis inki-
safi, zoif mohkomo sistemi do aiddir.

Korporativ idarsetms sisteminin inkisafi xiisusi sirkatlorin inkisafi ti¢iin
¢ox vacibdir: ancaq miilkiyyat¢ilorin 6z maraqlarini qoruya bilacaklari somarali
korporativ idaraetma sistemindos onlar sirkatlors vasait yatiracaqlar.

Korporativ idarsetmonin milli modelinin asas xiisusiyyatlorina daxildir:

a) milkiyyotin yiiksok Soviyyado comlonmasi; b) miilkiyyat vo
idaroetmonin birlosmasi. Miilkiyyat vo idarsetmonin birlosmasi miimkiin
olmadiqda, korporativ idaraetmanin daxili alatlari siiratlo inkisaf edir. Bu ham
nazarat alatlori (ilk novbados, direktorlarin maslohatlari), ham do menecerlarla
stimullagdirict baglasmalar kimi inkisaf edir.

Liberal bazarda ugurla foaliyyst gdstormok ticlin miiossisalor bazar
soraitinds uygunlasma va yenidonqurma dovriinii kegmolidir. ©ksar sirkatlorin
yenidonqurma prosesi asan olmayib. 1995-ci ildon baslayaraq, yenidonqurma
prosesi iqtisadi yiiksolislo bagli daha da siiratlondi.

Intensivlik va restruktrizasiyanin uguru daha ¢ox iki amildon asili idi. Bir
torofdon, islahatlarin baglangicina miiassisa arasindaki mosafa, digor torafdon,
miiossisonin diinya bazarinda rogabotgabiliyyatli voziyysti bu amillordan
birincisi idi. Ikinci amil-rogib miiossisalorin oldo edo bilocoyi miimkiin
miikafatdir. Restruktrizasiyada daha cox ugura sonayenin xammalla bagh

sahalari nail olub.
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®HUPMA B IEPEXO/ITHOM SdKOHOMMUKE:
INPUBATHU3ALIUA U PECTPYKTYPU3AIIUA

M.ATAMHUIOBA
PE3IOME

HccnenoBath ClIOXKHBIE OKOHOMHMYECKUE, COLHAJIbHBLIC, OpPraHHU3allMOHHBLIC, HAYy4YHO-
TCXHOJIOTHYCCKUEC CUCTCMBI HaIIPIOHaJ'ILHOfI O9KOHOMHKH B KOHTCKCTC HAay4HbBIX I/ICCJ'IGI[OBaHI/Iﬁ
Ha MUKPOYPOBHE U 000CHOBATh MX cneumbnr{ecxne XapaKTCPUCTHUKU ABJIACTCA OYCHL BaXK-
HBEIM. B sTOM OTHOIICHUH, LCJIbIO HALICTO HCCICAOBAHUSA ABJIAIOTCA HAYUYHO-TCOPETUUYCCKUEC
YUCHUA KACATCJIbHO PA3BUTUL KOHKypeHTOCHOCO6HBIX KOMITAaHUH B paMKax HaLIPIOHaJ'ILHOﬁ
OKOHOMHKH, IMPpUHHUMAA WX BO BHHMAHHC KaK aJ'IbTCpHaTI/IBHHﬁ BbIXOA JId YJYYLICHUSA Ha
MHUKPO YPOBHE. Hcxons u3 OTOr'0, UCCIIEAOBAHUE IPOBOAUTCS B paMKaX HEKOTOPBIX IMMOAXOI0B
Kak KJIEICCI/I(i)I/IKaHI/Iﬂ pa60T, HOBBIX ME€TOJOB, CPABHUTEJIBHBIX W CHCTEMATUYHBIX AHAJIU30B,
KOTOPBI€ HCIIOJB3YIOTCSA 3TUMHU YUCHUAMHU KacaTCIIbHO KOHKprHTOCHOCO6HLIX KOMITaHUH U
O6OCHOBaHHBIX, COOTBETCTBYIOIIUX U MOJIE3HBIX Hpe}IJ'IO)KeHI/Iﬁ B OTOM HaIIpaBJICHUH.

KnroueBble cJi0Ba: KOPIMOPAaTHBHOE VIPaBICHHWE, TPAHCAKIIHOHHBIC —PaCcXOIbl,
KOPIIOPATHBHBI KOHTPONIBHBIN 6a3ap, 6a3ap HECOCTOATETLHOCTH

COMPANIES IN THE NATIONAL ECONOMY:
PRIVATIZATION AND RESTRUCTURING

M.Y.HAMIDOVA
SUMMARY

It is very important to investigate the complex economic, social, organizational,
scientific-technological system of the national economy in the context of scientific research at
micro level and substantiate their specific characteristics. In this regard, the purpose of our
research is scientific-thereroitical studies on the development of competitive companies in the
framework of national economy, considering it as an alternative way of improvement at micro
level. Proceeding from this, the research is carried out in the framework of such approaches as
the classification of work, new methods, comparative and systematic analyses that are used
with respect to competitive companies and substantiated suitable useful suggestions in this
direction.

Key words: corporate governance, transaction costs, the market for corporate control,
bankruptcy market
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