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ON SOZ

Kommunist rejiminin dagildig: bes il miiddstinden sonra yeni ya-
ranmis demokratik Slkalarin qarsisinda genis ve miirekkab masaleler hole
de durmaqdadir. Qorbin bazi dairslerinds bunun sksine olan fikirlerin
méveudluguna baxmayarag, genc demokratiyalarin yeni elde etdikleri si-
yasi vo iqtisadi azadliglar hele de institutlagdirilmay1b. Bunun naticasin-
do inanilmaz gériinen fenomen meydana gslib: kegmis kommunist 6lke-
lorindo bazara dogru fimidverici heroketlor toreddiidlii bas verir vo bu,
siyasi ve igtisadi azadliglar méhkemlenena qader davam edocokdir.

Ozol sektorun tesokkiil etdiyi yol bu kegidin toyinedici miihiim ola-
motidir. Lakin bu, bas veran proseslorin goxsayh tereflerinin yalmz bir
hissesidir. Siyasi planda genc demokratiyalarin garsisinda siyasi azadlig-
lar ilo bu azadliglarin onlar {iglin tehliikeli olan daxili tezyiqlerden qorun-
mas1 zorurati arasindaki lazami balansin tapilmasi moselesi durur. Sosial
planda iss onlar cemiyyeti birlesdirmali, iqtisadiyyatin biitiin seviyyale-
rinds igtisadi artim1 temin etmoli, shalini rifahli geleceyin yalruz bazar
igtisadiyyati ile bagli olduguna inandirmalidirlar. Vo nehayet, demokrati-
yanin méhkamlandirilmasi melumathiligi ve yeni biliklorin olde olunma-
sin1 toleb edocakdir. Genc demokratiya ile bazar iqgtisadiyyatinin ugura
nail olmasi ve méhkamlonmasi yeni siyasi vo iqtisadi sistem qargisinda
duran teze ve genis mosalalerin dévlet rehbarleri terafinden hall edilme-
sinden shemiyyatli doracede asilidir.

Gonc demokratik Slkslerin (ve onlara yardim seyleri gésteran qorb-
doki yeni miittefiglorinin) @sas diggetinin on avvel deyisikliklerin ictimai
miinasibatlers aid olan aspektlorine yéneldilmasi teasstifler dogurur. Bura
odaletli ve somerali secki sisteminin yaradilmasim, goxsi hilquglarin mi-
dafiosini tomin eden ganunvericiliyin iglenib hazirlanmasini, kommunist
{isul-idarasine xas olan inzibati sistemin askarlanmasi ve s6kiilmasini, harbi
sektorla onun miilki rahbarliye hesabatliligini tomin eden yeni miinasi-
batler sisteminin qurulmasini daxil etmak olar.

Bu todbirlerin hamisi ¢ox miihiim va vacibdir, lakin onlara gore
6zol sektorun tosekkiilii meselalerine az digget ayrilib. Dogrudur ki, 1gti-
sadi azadlifin zomanatgisi olacaq 6zel sahibkarlifin inkisafinin zeruriliy!
shval-ruhiyyesi fistiinliik teskil edir. Buna baxmayarag, diinyada bir ¢ox
" insanlar daxilen hesab edirler ki, 6zl sahibkarliq sisteminin uguru an
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avval biznesin aparilmasinin etik normalar kodeksinin stiurlu suretde gav-
ranilmasindan ¢ox asiiidir. Bu, homin mossloye maarif¢i yanasmani taleb
edir. Belalikle, kegmis kommunist lksalorinds azadligin barqerar olmasi
yalniz demokratik siyasi sistemin tosisi deyil, hamgcinin golirin tomini,
elace do insanlar arasinda ciddi miinasibotlor liglin zeruri olan korporativ
etika vo davranis normalarina hérmete esaslanan 6zsl sektorun igtisadiy-
yatda inkisafi demskdir.

Merkezi ve Serqi Avropanin genc demokratik doévistleri 6z iqtisa-
diyyatlarinin miithiim hissesinin 6zellesdirilmaesi isinde yaddaqalan ugur-
lara nail olublar ve hal-hazirda coxmilli korporasiyalarin skseriyystinden
kapital oraya yonalib. Orada 6zsl miiassiselarin miqdar: hendesi silsilode
artir. Lakin bu artim hemin 6lkelori sehmdar comiyyatlerinin idareedil-
masinin masuliyyst ve igtisadi uguru temin edon (sullarimin tapilmasi
zorurotl qarsisinda qoyub.

Morkoazi vo Serqi Avropa Glkeloari bu vezifeni yerine yetirdiklori
zaman direktorlar surasinin rolunun qavranilmas: tizre artan zerurst ile
uzlesecekler. Bu dolgun mazmunlu kitabda gdsterilib ki, direktorlar sura-
s1 @kser hallarda ganunverici orqanin ekvivalenti olur. Onun tizvleri uzun-
middetli programlar gebul edir ve hemin programlarin korporasiyanin
1dareetms aparatinin heysti terefinden icrasmna nezaret edir. Parlament
kimi, korporativ sura da temsil¢ilik funksiyalar: dasiyir. O, bu zaman sohm-
darlarin maraglarinin gorunmasini ve korporasiyanin idarsedilmasi izro
sohmdarlarin ndqteyi-noezorini oks etdiron gorarlarin gebulunu tomin edir.

Bu sapgids ugurlu korporasiyalar demokratik model Gizro foaliyyot
gosterirler. Bu modele gbre menecerler sshmdarlarin maraglar1 namine
foaliyyet gostormsli, direktorlar surasi ise bunu temin etmselidir. Buna
baxmayaraq, her bir ugurlu lider aldig1 mandat ruhundaki seckiler giinii
cavabdeh olacagi qerarlari operativ gebul etmasi {i¢lin miieyyen fealiyyat
azadligina malik olmalidir. Lakin korporasiyalar birbasa demokratiyanin
bu clir nlimunssi iizre tam foaliyyet gbstero bilmezlor. Sohmdarlar tere-
finden menecerlara solahiyyotlorin verilmasi ve etimadin géstorilmasi son
derecade zoruridir. 9ks halda menecerler suranin gobul etdiyi imumi

strategiyaya cavab veron qorarlar1 operativ gobul ede bilmoazler.

Son naticads har bir strategiya yalniz hesabatliliga ve moasuliyyato
esaslandiqda isleyir. Oz sshmdarlarinin imidlerine uygun olaraq miiossi-
selerinin artimini tomin etmays gabil olmayan menecerler sshmdarlarda
ve direktorlar surasinda naraziliq dogurur. Korporasiyanin idareedilms-

N
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sinden narazi olan sehmdarlar ise 6z sehmlerini bazarda sata biler ve
sirkatin kapitalinin artmamas) vo hotta azalmas: baredaki stibhalerini bu
torzde aydin gostermis olar.

Gonc demokratik olksler 6z koroporativ quruluglarini islah etdikce
dévlat va korporativ idarsetmalori arasindaki paralellik daha ¢ox tezahiir
edocok. Asagidakl morkozi sual dogur: korporasiya eyni zamanda hesa- |
batliiiq prinsipinin rolunu artirmagla 6z semereliliyini hans: Usulla goru-
yub saxlaya ve artira biler? Bu kitabin miiallifleri hemin dilemmanin
helli {iciin korporasiyamn, xiisusen de onun direktorlar surasinin qurulu-

sunun ¢ox shomiyyetli olmasi miilahizesinin xeyrine mixtelif delilliler |
gotirirler.

Belsliklo bu kitabda gonc demokratik dévletlorin qargilagdig: 6z1G-
yiinds ¢ox mithiim olan maseloye baxilir: 6zl sahibkarliq azad comiyye-
tin ayrilmaz bir hissesi olduguna géro, bu sahadeki ugur, yaxud itkiler
demokratiyanin méhkomlondirilmesi ii¢lin holledici shemiyyot kosb eds
biler. Azad comiyyetde korporasiyanin rolu hemise ¢ox shemiyyetli ola-
caqdir. Onun ig yerlerinin yaradilmasi, mehsul ve xidmstlerin istehsalin-
daki rolunu diger heg bir institut 6z tizerine gotiire bilmez. Buna gore de,
hem isglizar adamlar, hem siyasetciler ve eloce de genc demokratik dov-

lotlerin rifahinin asili oldugu sexslerin hamisi korporastyalarin qurulmasi-
na xiisusi digget yetirmolidirlor.

Biitiin yuxarida deyilenler gostorir ki, gonc demokratik comiyyot-
lor korporasiyalarin ve onlarin qurulusunun problemlarine Qarbde bu sa-
hado toplanmis miisbat noticolerdon istifade edsrok ve balke ds orada
méveud olan korporativ idareetms modellerini tekmillegdirerek yaradici
yanasmalidirlar.

Genc demokratik comiyystler 6z korporativ idareetma sistemlerini
yaratmaga basladiglari zaman onlar siyasi ve iqtisadi azadhglari temin
eden institutlarin yaradilmas: ve méhkemlendirilmesi yolu ile irelileyir-
lor. Hemin azadliglar ise bageriyyetin biitiin tarixi boyu onun ireliys inki-
safinin sahidi olmuslar.

Con D.Sallivan |

Ozol sahibkarligin inkisafi {izre
Beynolxalq markozin icragi direktoru
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BAZAR VO KECID DOVRU
IQTISADIYYATI SORAITINDO
KORPORATIV IDARDETM®

Kolin Meyer

GIRIS

Korporativ idareetmonin xiisusiyyetleri igtisadiyyata nece tesir edir-
so, iqtisadiyyatin veziyyeti da korporativ idareetmenin xarakterine elece
tosir gésterir. Bu garsiliqli slage Markazi ve Serqi Avropa olkelerinin
kecid igtisadiyyatinda daha aydin hiss olunur. Son zamanlar indiye geder
tamamile yaddan g¢ixarilan mévzulardan he¢ biri akademik dairelerin vo
hem de siyasetcilarin stiurunda bu geder mithitm yer tutmur. Onlarin ha-
mist, Markezi ve Serqi Avropa 6lkslerinde korporativ idarsetmonin her
hansi sisteminin olmamasi fakt: ile {izlosiblor vo yaranan veziyystdon
cix1s Uiclin universal Gisul taklif edon do tapilmur.

Bu magals kitaba daxil edilen diger materiallar ti¢lin bir név 6n sz
mahiyyetindadir. Burada biz korporativ idareetmenin n® oldugunu miiey-
yonlesdirmak, miixtelif élkelerdeki korporativ idareetme formalarini tes-
vir etmoek ve elece de onlardan hansinin Markezi ve Serqi Avropa olkele-
ri tclin miinasib oldugu barede 6z miilahizelorimizi s6ylomak cohdini
edirik. Bazar igtisadiyyatli 6lkelerds korporativ idareetmanin tok yegano
modelinin olmamasi fikri bu kitabda toqdim olunan bu vo diger islerin
leytmotividir. Bundan slave tecriibadon goriindiiyil kimi, region élkslari-
nin amirlik igtisadiyyati sistemlerinden bazar iqtisadiyyatina ke¢mesi ye-
gan® bir model {izre basg vermir. Korporativ idareetme modellarinin bo-
yiik bir coxlugu mévcuddur ve bunlardan bizim veziyyetimize uygun ola-
nini seca bilerk.

Korporativ idareetme sistemlorinde olan se¢im miixtslifliyi heg bir
yerds bu ciir aydinlig) ile gériinmiir. Bazar iqtisadiyyatinin konkret for-
malar1 arasindak: forgler kapital bazarinin daxili qurulusu ve hamginin
korporativ idareetmonin formalar ile izah olunur. Bu farqler, 6z névboe-
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sinde, sirketin teskilinin formalarini, senaye sahelerinin daxili qurulusu-
nu va fahlalarla isveranler arasindaki gargiligh miinasibet isullarini miioy-
yonlosdirir. Bu forglerin bazen ¢atin nozere alinacaq medeni onenalerdo |
ve tarixi sortlorde 6z monbaleri var. Bu maqale biigiin bu amillsrin dol-
un tohlilini nezerde tutmur. Biz daha sade meqgsad giidiirfik, magsedi-
miz idareetmenin miixtelif mexanizmlerini teqdim etmek, onlarin miixte-
lif 6lkelords totbigi tecrilbesini tesvir etmak, bu mexanizmlerin her biri-
nin meaziyyetleri ve ¢atismazliglarina herterefli baxmag, elece de bunun-
la @laqedar Merkezi ve Serqi Avropa dlkalerinin iqtisadiyyatinin qargi-
lagdig1 konkret problemler {izerinde dayanmaqdir. Bu isin sonunda, bir |
cox hallarda miivafiq idareetme sisteminin se¢imi zamani shamiyyotli
olan amillerin diggatlo arasdirilmasim avez etmadiklerine baxmayaraq,
xtisusi royler verilacakdir.

KORPORATIV IDAROETMONIN PROBLEMI

Korporativ idareetme sistemi 6zii-0zlliylinde, sirketin 6z investor-
larinin maraglarin temsil ve miidafie etmesi {i¢iin togkilati modeldir. Di-
rektorlar gurasindan tutmus icra qurumunun emak haqqinin édenilmesi
sxemi vo miiflislasmenin bayan edilmesi mexanizlerine qeder bir ¢ox sey
bu sistema daxildir. Tatbiq olunan modelin tipi bazar igtisadiyyat: ¢orgi-
vosinde méveud olan sirketin qurulugundan asihdir. O, miiasir korporasi-
yaya sahiblik ve onun idare edilmssi {izro vozife bdlgiisii faktinin 6zlint
oks etdirir.

Biznesin korporativ formasi nisbaten yeni tezahiirdiir ve 0, zama-
nin miisyyen teleblerine cavab olaraq meydana galib. Hiiquqi dille desek,
korporasiya ayri-ayr1 sexslerin togkilatidir. Bu teskilat miisteqil iqtisadi
subyekt kimi, korporasiyanin ayri-ayriligda her bir {izviine mexsus olan
hiiquq, imtiyaz ve 8hdeliklerden fergli olan miieyyen hiiquqlara, imtiyaz-
lara vo 6hdaliklere malikdir. Biznesin korporativ formasinin dérd xiisu-
siyyeti investorlar fi¢iin daha celbedicidir: korporasiyanin hiiquqi soxs kimi |
miistaqilliyi, fordi investorlarin mehdud masuliyysti, ferdi investorlara
moxsus olan sshmlerin digor soxslere verilmasi imkan, merkezlegdiril-
mis idareetma' .

©vvalinci iki xlisusiyyet korporasiyanin mesuliyyeti ile onun ayri-
ayr1 iizvlerinin mesuliyyeti arasinda serhed qoyur: korporasiyaya mexsus
olan sey, onun tizvlerine mexsus olmaya da biler ve korporasiyanin dasi-
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dig1 mesuliyyet ona daxil olan sexslerin mesuliyyeti olmaya da biler.
Fordi investorlarin mesuliyyst derecasi, onlarin korporasiyaya qoyduglar
payin hacmi 1le meahdudlanir vo uygun olaraq onlarin miimkiin olan zi-
yanlar1 qoyduglari paydan artiq olmayacaqdir. Biznesin korporativ idarae-
dilmasi formasinin yayimlanmasi investorlar iclin investisiya riskinin di-
versifikasiya edilmasi imkanim yaradir, bels ki, onlar “yumurtalar: bir
sebate qoymadan” (yeni, kapitallarinin hamisini bir quruma serf etme-

- den), eyni zamanda bir sira sirketlerde de istirak ede bilerler. Bunun

sayosinde, korporasiyalar iqtisadiyyatin indiki miqyaslarinda zeruri olan
maliyye ehtiyatlarin1 qazanir, elece de saviyyesi her bir fordi investorun
imkani1 xaricind® olan riski {izerine gotiire bilir.

Bununla yanasi, sirkst fsaliyyatine nszarstin bir hissesinin itiril-
mosi hesabina mshdud mesuliyyatin {istiinlilyli olde edilir. Korporasiya
sirkotin emaliyyatlarinin idars olunmasi hiiququnu menecerlors verir. Elo
buna gore ds, sirkatlerin sshmdarlari, prinsipial shemiyyetli gerarlar is-
tisna olmagqla, korporasiyanin faealiyyetinin bir ¢ox aspektlari tizre gorar-
larin gabul olunmasi hiiququnu direktorlara ve menecerlore dtiiriirlor. Kor-
porasiyanin kapitalinin shemiyystli derscede “xirdalanmasi” seraitinds,
yoni her biri sirkstin shemiyyatsiz dersceds kapitalina sahib olan cox-
sayli semhdarlar terafinden korporasiyanin tesis edilmasi zamani onun
fealiyysti lizerinde nezarat vasitalorinin sshmdarlar terafinden “gilizeste”
verilmasi sahiblik vo idareetms vozifolorinin ayrilmasina gatirib ¢ixarir.
Acqiq tiphi iri korporasiyalar {i¢iin kapitalin belo xirdalanmasi, nainki istis-
na haldir, daha ¢ox normal veziyyetdir. Meselen, Britaniyanin imumiy-
yotle ir1 sshmdari olan agiq tipli iri korporasiyalarinin yalniz 13%-de ma-
lik oldugu zarfde kapitalin 25%-dan ¢ox hissesi olan sshmdar mévcud-
dur. Bu tipli sirketlerin ancaq 6%-de yalmiz bir iri sehmdar vardir ve
ancaq yiizde bir halda bir sechmdara maxsus olan zorf sohmdar kapitalinin
75%-don coxdur.

Oger sahibkarlarin ve menecerlorin maraqlan tamamile {ist-fista diis-
miis olsaydi, sahiblik va sirkatin foaliyystine nazaret funksiyalarinin biri-
birinden ayrilmasi he¢ bir ciddi promlemler yaratmazdi. Bu maraglarin
ayrilmasini forz etmsk {i¢iin ise bizim kifayet geder esasimiz var. Birin-
cisi, menecerler seshmdarlarin maraglari ile birbaga elagedar olmayan kor-
rupsiyanin Ol¢tileri, yaxud tutduglari vezife ile bagh hakimiyyet ve niifuz
kimi bir sira amillerin tesirine meruz galirlar. Bele miilahizeler menecer-
leri, neinki sehmdarlarin maraglan ile nyugmayan ve hetta onlarin ziyani-
na olan (deyeak ki, sirkstin ofisi {i¢lin yeni géydelonin tikintisi barodo)
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gerarlarin gabuluna getirib ¢ixara biler. Ikincisi, menecer ve sshmdarla-
rin aldiglart maddi miikafatlarin formas ve olgtileri biri-birinden forgle- |
nir. Ononavi olaraq menecerloro omak haqqi seklinde teminatin zomanao-
ti verilir. Eyni zamanda is9, sirkot 6ziinlin biitiin 6hdalikleri {izre hesab-
lasdigdan sonra, sshmdarlar onun golirinin galan hissasino sahiblik iddia-
sinda ola bilerler. Bu iki miikafatlandirma formasinin bir-biri ile slage-
lendirilmesinin geyri-miimkiinliy{ onlarin tebietinden wrali galir, halbuki
bu istigametde bir ¢ox cehdler edilib. Menecerlere sirkatin sehmleri, op-
sionlar seklinds miikafatlar verilmis, eloeca de onlarin emak haglarinin |

soviyyesinin korporastya sshmlarinin deysr seviyyesile uzlagdirilmasi ceh-
di edilmisdir.

Menecerlor ilo sehmdarlarin maraqglarinim vzlagdirilmasinin bu cfir
osaslandirilmis {isullarinin ugurla naticalendiyl halda da problem oldugu
kimi qalir. Bir qayda olaraq, sshmdarlar konkret korporasiyaya 6z ama-
natlerinin bir hissasini goyub, investisiyalarini bir sira sirkatlor arasinda
paylasdirirlar. Menecerlar ise sksins, 6z smanstlerini bir yerds - isladik-
leri sirketds comlesdirirler. Is onlarin baslica servetidir ve onun itirilmesi
onlar {i¢lin ¢ox ciddi tehlitke yaradar. Buna gore da, son nsaticeds marag-
larinin uzlasacagi ehtimalina baxmayaraq, menecer sshmdarin boysnme-
yocayi gorarlara tistiinlitk vers bilor. Seshmdarlar korporasiyanin yiiksak
galir alde edoceyi omaliyyatlara tistlinlik verirloer. Eyni zamanda mene- |
cerloro iso, gbézlonilmoz hadisslarin yaratdig tohliikonin azaldilmasi {iclin
atilan addimlar sorfolidir, moasslon: xarici borc hesabina yox, boltisdiiriil-
memis galir hesabina maliyyslesdirme, yaxud sirkeat kapitalinin diversifi-
kasiyasi yolu ile miiflislegsma tohliikkesinin azaldilmasi.

Bir qrup kimi, sohmdarlar korporasiyanin idareedilmesine nazarati
heyata kec¢irmeyos soy gostorirlor. Sehmdarlarin say:1 ¢ox olduqca, ayri-
ayriligda onlarin her birinde nezarets vaxt ve glivve serf etmaya istek az
olur. Menfosatin ham arasinda berabar paylandifi zaman idareetmanin
gaygilarini he¢ kim 6z lizerine gbtiirmak istomir. Bu, igtisadg¢ilarin “mi-
nib 6denissiz getmoak” problemi (“free rider” problem) adlandirdiqlarinin
klassik niimunesidir. Sehmdarlarin har birinin korporasiyanin inzibati he-
yotinin fealiyyetine nezarst etmali oldugu halda onlar bu is {izre seylari
digerlerinin 6hdesine goymaga meyllidirler (“minib édenissiz getmsk™).
Diger terefden, ager hec kim “arabani ¢ekmeyecekss”, onda arabada heg
kim de getmavecokdir. Buna gére, sehmdarlarin idareetmoeye bele mii-
nasibati neticesinde sirketin fealiyysti nozaret altindan ¢ixa biler. Sehm-
dar kapitalin “xirdalanmasi” sobabindon idareetmo vo sahibkarliq funksi-
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yalarinin melum ziddiyetlerinin yarandigs seraitde inzibati heyotin foaliy-
yotine nozarot masalolorinin halli, elo korporativ idarsetmo probleminin
ozunt teskil edir.

KORPORATIV MUNASIBOTLORIN ISTIRAKCILAR]

Yuxarida gorh olunanlarin naticesi kimi, korporativ idaroetmsnin
osas funksiyasi sirkete maliyys ehtiyatlarmi toeqdim etmis sshmdarlarin
maraqlarina uygun olaraq sirkstin fealiyystini toemin etmakdir. Bu terif
uzde ¢ox sade gortinsa de, 0ziinds bir sira miirekkeb ve mtihiim masale-
lori ehtiva edir:

< ogar korporasiyam miixtalif tipli sshmdar gruplar: (iri ve xirda, adi
vo imtiyazli seshmlerin sahibleri) tegkil edirss, bu gruplarin da hiiquglan
ayrica temsil olunmalidirni?

¢ Korporasiyanin foaliyystinin maliyyslasdirilmasi heam ksnar bor-
cun vo hem do sohmdar kapitalin hesabina hoyata kecirilir. Bu isa, sirko-
tin kreditorlarinin ve sehmdar kapitalin sahiblorinin maraglarinin miixto-
lifliyini ehtimal edir. Bununla elagedar, korporativ idareetmse sisteminde
bu har 1ki kateqoriya temsil olunmalidirm?

¢ Sehmdar ve borc kapitali investisiyanin yalniz bir tipini - maliyye
kapitalin: temsil edirler. Eyni zamanda, sirket fealiyystinin diger {izvleri
159, kapitalin bagqa névlerini, masslen, muzdla isloeyen emekdaslar “in-
san kapitali”n investisiya edirlor. Korporasiyanin idareetma sistemi bu
grup investorlarin da maraqlarini nezere almalidirmi?

Bunlar sado masalslar deyil ve miixtalif 6lkalords onlarin hallinin
0zlinomoxsus iisullar1 méveuddur. Asagida gérocoyik ki, korporativ
idareetmenin miixtalif 6lkelerdeki terkibinin ve proseslerinin miixtelifli-
y1 bu tisullardaki foergleri mileyyenlesdirir.

Buna baxmayaraq, énceden bu messlslerin bazilerinin {izerinde
daha mufessel dayanmaga cehd edak. Belslikls, birincisi, sirketin foaliy-
yotine kapital qoyan investorlarin miixtelif qruplari mévcuddur. Maliyye-
lagdirilme hom sehmdar ve hem ds borc kapitalin hesabina hoyata kegiri-
lir. Belo soraitds ise, sohmdarlarin ve kreditorlarin maraqlarinin miixte-
liflty1 daha xiisusi ohemiyyat kosb edir. Sohmdarlarm galig manfast adla-
nan bir seyi, yoni sirkatin galirinden onun kreditorlar, techizatcilar, omok-
daglar, h6kumat va s. qarsisindaki biitiin 6hdeliklori {izro meblaglar ¢ixil-

10



SECILMIS MOQALOLOR TOPLUSU [\

diqdan sonra galan vesaiti almaga hiiquglar: vardir. Belalikls, korporasi-
ya terofinden bu ve ya digar qorarin gebul edilmasi naticesinds gdzlani-
len monfeatin saviyyasi yiikksok oldugca seshmdarlar daha yiiksek mon-
foat gétiirmays {imid edirlor. Korporasiyani bore kapitalla tomin edonlor
(istigrazlarin sahibloeri ve banklar) ise, soviyyasi onlar ile korporasiya ara-
sindaki miigavileds tesbit olunmus meanfosti gétiiriirler. Buna gére de
kreditorlar korporasiyanin yliksek gelir almasinda maraql olmaya da bi-
lerler. Onlar1 qoyduglan vesaitlerin miitleq 6zlerine qaytarilmasi daha
¢oX maraqlandirir.

Ele buna gbre de, kreditorlar investisiya alternativlerinin miiey-
yonlagdirilmasinds miloyyan konservatizm gostermoys meyllidirler veo
sohmdarlardan fergli olaraq yiiksok menfostlorin alinmasina aparan, la-
kin eyni zamanda riskin yiiksek seviyyesi ile baglh olan gerarlara ¢ox az
{istlinliik verirler. Maraglarin bu konflikti borc kapitalin pay1 ¢ox olan vs
sahiblori yliksak riskli investisiya goyulusuna meyllonon korporasiyalar
liclin xiisusile saciyyevidir. Bu ona gére bas verir ki, ugurlu kapitalqgoyu- |
lusu ve yliksak gelirlerin alindigi halda meanfest yalmz sahibkarlarin pa- |
yina diisiir, investisiya programi iflasa ugradigda ise an ¢ox zerer ¢eken
kreditorlar olur. Har neca olursa olsun, sirketin seshmdarlari ve kreditorla-
rinin maraqlarinin xarakterindaki foerqlar onu ehtimal edir ki, bu qruplarda
korporasiyanin idare edilmeasine nozarst {izre forgli tisullar yarana biler,
elaca do onlar1 bu nazarstin icrasina s6vq edon bir-birindan forgli sobab-
lor smalo golir.

Bununla yanasi, korporasiyanin idaroetma sistemindoki tomsilgilik
problemi maliyye investorlarinin mévcudlugu fakti ils sona yetmir. Sirke-
tin fealiyystinde bu ve ya diger formada 6z paylar1 olan investorlarin
diger kateqoriyalan da vardir. Bele ki, qullugcular sirket ¢ercivesinds
ugurla istifade oluna bilecak (sirketden xaricds ise az deyaerli olan) 6zle-
rine moxsus sociyyovi vordis vo bacariqlarimi sirketin ixtiyvarina vermaklo
bu investisiyalarn hayata kegirirlar. Ogor sirkstlor maggulluq {i¢iin opti-
mal gorait yaratmaq igtidarinda deyilse, sirkat vo ya sonaye sahssi liglin
bels sociyyovi investisiya tiplori ugurla ger¢oklosdirile bilmez. 9gor qul-
lugeular heqigsaten de investordurlarsa (insan kapitalinin techizateilari),
onda onlarin maraglar1 maliyye investorlar1 olan sehmdarlarin maraqla-
rindan mithtim derecads ferqlens biler.

Bundan slavs, ager biz korporasiyanin idare edilmasi {izre “qeyri-
maliyye™ investorlarinin hiiquglarini taniyirigsa, biz onu da etiraf etmsli-
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yik ki, korporasiyanin yalniz qulluggular bu ciir investorlardan deyil, bag-
galar1 da var. Bele ki, bu ve ya digar korporasiyanin techizatcilart ¢ox
hallarda bagsqa megsadlers yonaldilmasi miimkiin olmayan ve yalniz kor-
porasiyanin sifariglerinin yerine yetirilmesi {i¢iin istifade olunan avadanli-
ga vasait serf edirler. Mesolan, avtomobil senayesi {i¢iin hisselor hazirla-
yan v konkret avtomobil miiessisesini bu ve ya diger detal ve ya hisse
119 tochiz eden istehsalgini tosevviir edek. Bu detal vo hissolar konkret

- 1stehsal¢inin buraxdigi yalniz bir avtomobilin tipindas istifads oluna biler.

Tachizatgr da bu nadir detal vo hissslerin hazirlanmas: {icilin zoruri olan
avadanhiga vesait serf etmoys macburdur. Belsliklo, tochizat¢inin goliri
avtomobil istehsal¢isinin foaliyyati ile elo six baglanir ki, ona da istehsa-
latin investoru kimi baxmag olar.

“Qeyri-maliyye” investorlarinin siyahisi yalmiz qulluggular, techi-
zatgilar ve alicilarla tilkkenmir. Yerli idarsetms organlar yeni sirketlarin
calb edilmaesi ve onlarin reqabst qabiliyystinin artirilmas: megsadile inf-
rastrukturu genislondirmekls vs girkatler {i¢lin alverisli vergiqoyma seraiti
yaratmagla korporasiyanin fealiyyetine kapitalqoyulusunu heyata kegirir-
ler. Orazilerinda sirketin fealiyyst gdstermesinds birbasa maragli oldug-
lar1 fictin onlar bele horokot edirlsr. Bundan slave, bu girkstlsr regionun
heyatina shemiyyotli deracado tosir (hem miisbet ve ham de monfi) gés-
torirlor, masslon, shalinin mes gullugunu tomin edirlar, diger torafden iso
otraf miihiti ¢irklendire bilarler. Bels olan halda, yerli ohalinin bu sirket-
lerin idare olunmasinda istirak etmak hiiququ vardirmi?

Haqiqaten de, korporativ idarsetms problemi kifayst sayda marag-
L1 gruplar - sshmdarlar, kreditorlar, qulluggular, techizatgilar, alicilar, yer-
li shali liciin shemiyyatlidir. Blitin bu maragli sexsleri korporasiyanin
smlakinda “hemistirak¢i” adlandirmaq olar® . Bu anlayis altinda investisi-
yalar1 tam ve ya gismen yaradan ve belalikle de korporasiyanin isinin
keyfiyystinde maraqli olan sexsler nezerde tutulur. Korporativ idaroet-
mode hansi qrup “hemistirak¢ilar” tomsil olunmahidir suah sirket qarsi-
sinda duran fundamental mosslodir. Bu manada, korporativ idareetmanin
no clir hoyata kegirilmasi mosslosinin mihiimliiyi ayrica sirkotin, yaxud
ayrica inzibati vahidin ¢or¢ivesindon keanara ¢ixir ve bu da igtisadi soviy-
yaca daha iimumi miilahizelorin nezere alinmasini tolab edir.

Ke¢id dovrii geraitinde korporativ idareetmonin semeraliliyi schm-
dar minasibetlerinin miixtelif aspektlorinin ugurlu inkisafindan birbasa
asilidir. Hatta milessiselorin 6zellesdirildiyi halda da, onlarin fealiyysti
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idareetme ve nezaretin semareli sisteminden birbasa asilidir. Xiisusile
kec¢id dovriiniin 1lk merhalelorinde korporasiyalarin idaraetma sistemlori
osas diggati yalniz milessisenin isina deyil ve hamginin bu milessisolarin
daha semerali fealiyystine imkan verecek daxili idareetme qurumlarinin
yaradilmasina yonealtmelidirler. Miiessisalerin maliyyslesdirilmesini, idare
va nozarot edilmasini hayata kecirmoayo gadir olan institutlarin tasis edil-
masi kecid dovriindaki igtisadiyyatin ugurlu inkisafi ticiin ilkin sertlerdir
ve bunlardan kenarda korporativ millkiyyet sektoru yarana bilmez. Bu-
nunla alagadar olaraq merkezi maselo asagidakidir: bu institutlar hansi
tisulla yaradilmalidir, artig mévcud olan togkilatlarda hansi islahatlar kegi-
rilmelidir ve ke¢id dovriiniin igtisadiyyati cercivesinds onlarin fealiyysti-
ne korporativ idareetmenin ve nazarstin hansi modelleri tatbiq edilmsli-
dir.

Bazar iqtisadiyyath 6lkelaerds korporativ idareetms fti¢iin bir nege
miixtelif mexanizm istifade olunur:

l. Korporasiyanin direktorlar surasinda istirak.

2. Diismoancosine udulma (qoasb edilmas).

3. Sehmdarlardan etibarname izre selahiyyetierin alinmasi.
4. Miiflislosmoe mexanizmi.

Bu mexanizmleri nezerden kecirak.

KORPORASIYALARIN DIREKTORLAR SURAS]

Investorlar terefinden sirketin menecmentinin fealiyyetine daxili
nezaratin heyata kecirilmsasi mexanizmlsrindsn en genis istifade olunani,
sahibkarlarin maraqlarinin qorunmasi izre selahiyyatler verilmis agentlos-
rin calb edilmasidir. Bu agentleri “kenar”, “autsayder” ve ya “miistoqil”
direktorlar adlandirirlar (icra¢i direktorlardan ferqli olaraq). “Miisteqil”
direktorlar idarsetmo vozifolorini icra etmadiklorino gére menecerlore
tosir eden amillarin tosirinden azaddirlar ve menecerlor ilo omak miiqavi-
leleri baglamadiglan {i¢lin de onlarin sirketdeki mévqgelari investorlarin
maraqlarinin gorunmasina daha yaxsi1 komak edir. Eyni zamanda, sirketin
foaliyyetine somereli nozarst o halda mliimkiindiir ki, bu veozifoni icra
edon soxsin korporasiyanin foaliyyetile tofsilath tanighig olsun. Bels bi-

liklere yalniz korporasiyanin idareetme aparatinin statli ig¢ilori malikdir
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va onlardan bezileri korporasiyanin direktoru vozifesine ireli ¢okilir. Ade-
ton onlari icragi ve ya “daxili” direktor (“insayder” - ingilis dilindeki inside
sdziindan) adlandirirlar.

Direktorlarin bu iki grupu korporasiyanin daxili islerinin idareedil-
mesini heyata kec¢iren direktorlar surasini (ve ya idaresini) tegkil edirler.
| Direktor suralari qurulusca forglens do bilar, buna baxmayaraq adstan
idaroetmanin toskilati torkibi ya vahid (unitar) ve ya da ikili (ikipalatalr)
suranin moéveudlugunu ehtimal edir. ©nonovi olaragq Amerika idaroetmo
sistemi tosovviriinli yaradan unitar sura ¢orcgivesinda icragt vo miistaqil
direktorlar suranin iclaslarinda yanasi, birga istirak edirlar. Icraci direk-
torlar kimi miisteqil direktorlara da hiiquqi cohatden oxsar selahiyystlor
verilir. Biitiin sura tam vahid qurum kimi asagidaki masaleler izre mesu-
liyyet dastyir: sirketin strateji meqgsedlerinin asaslandirilmasi, bu mag-
sodleri gercoklesdirmeyo qabil olan rehber i1s¢ilarin teyin edilmasi, stra-
tegiyanin ger¢oklogdirilmeasine nezarstin hoyata kegirilmosi, eloce de gir-
ketin aktivlerinin idarse olunmasimn naticeleri barade sshmdarlarin melu-
matlandirilmasi. Iki palatali sura ise oksine, icragt ve miusteqil direktorla-
rin vezifelerini ensnavi olaraq differensiallasdirir, Bu qurumun (alman
modeli) ¢or¢ivesindo idarsetms funksiyalari yalmz icragi direktorlardan
ibarat olan icrag) suraya verilib, nozarat funksiyalarini ise sirketin icragi
direktorlarindan hec birinin daxil olmadig miistagil miisahide surasinin
| tizvlori hayata kecirir.

Hom unitar vo hem do ikili surada direktorlar surasimin taskili va
foaliyyeti gaydalar qanunvericilikls, halbuki bu o qeder de vacib deyil-
dir, miieyyenlasdirile bilar. Masslen, Almaniyada suranin fealiyyet qay-
dalar ve qurulusu kifayet geder aydin teyin olunub: icragt ve “musteqil”
direktorlarin say1 gosterilmakls formalasma sxemi, sshmdarlarin ve qul-
lugeularin temsilgiliyi, miisahide surasinin ke¢irmali oldugu iclaslarin sayi
ganunla teyin olunur. Béylik Britaniya ve ABS-da 1se oksine, buna ban-
zor gqanunvericilik mahdudiyystlori yoxdur, masalen, miistoqil direktor-
larin deqiq sayim vo ya suraya sadrlik gaydalarini toyin edon ganun mé-
cud deyil.

Direktorlar surasi korporativ idaroetmonin on diizgiin formasini te-
cosstm edir. Prinsipce, belo somarali tosir sistemi korporasiya foaliyyati-
nin biitiin problemlarini, digor idareetmo formalarindan istifade etmaden
hell ede bilerdi: korporasiyanin idaraeedilmasinin temini lizre suranin ba-
carigsizhiginin her bir konkret hali diggstsiz ve seristesiz ig niimunesi
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kimi qebul edile biler. Buna baxmayaragq, suralarin isindeki xetalar tez-
tez bag verdiyine gbro biz onlari kenara ata bilmarik. Bu xotalarin sobab-
lori suralara xas olan iki catismazliqdadir. Birincisi, direktor suralar hatta
0z sirketlerinin fealiyystindeki ugursuzluglarin 6hdssinden geldikleri halda
da, onlar bir ¢ox diger sirketlerin qarsisindaki ¢etinliklerin aradan qaldi-
rilmasi iqtidarinda olmaya bilorler. Biitlin sahenin fealiyyetinin optimal-
lagdirilmasi zerurstindon sirkstlorin bélmelorinin birlesdirilmosi ve ya-
xud legv edilmesi, daha iri sirkatlerin yaradilmasi, yaxud lazimsiz 1steh-
salatin logv edilmesi vacib olduqgda direktor suralar: islahatlarin yolunda
angalo cevrile biler. Is yerinin, sabit galirin ve ya statusun itirilmasi qor-
xusundan hem icrag¢i ve hem de miisteqil direktorlar miiessiselerin birles-
mesi, yaxud legv olunmasina mane ola biler ve bunun da neticesinds
istehsalin hecmi azalar va is¢ilerin say ixtisar olunar. Birlogdirilma vo ya
lagv edilmo obyektlari olan sirkatlerin direktor suralar veziyyate nazare-
ti elde saxlamaq tgiin bu prosesin 6ziini poza bilerler’.

Ikincisi, hatta bir sirket ¢orcivesinds direktorlar surasini menec-
ment tizerinde yegans nazaret alatine ¢evirmok cehdleri, sura {izvlerini
menecerlarin “girovuna” ¢evire biler. @ger Korporasiyada suradan savayi
nozarat orqanlari yoxdursa, onda miistaqil direktorlarin menecmentin slinde
aloto cevrilmomaosi liclin onlardan vozifalorinin daha mitkkemmsl icrasi
tolab olunur. Sirkatin foaliyysti izerinde nozaret funksiyalarindan imtina

edilmasinin 0zii direktorlara sirketin idareetms aparatinin kenar miidaxi-
leden qoruyucusu rolunda, sakit ve herden de rifahli hayat ved edir. Bas-
ga s6zlo, bels direktorlarin baslica vozifosi sshmdarlarin maraglarinin qo-
runmasi oldugu halda, onlar menecerlorin maraqglarinin miidafiegisine
gevrilirler. Bununla da bagl bels bir ebadi sual ortaya ¢ixir: “Bes neza-
rot¢iye kim nozaret edir?”. Deyilo biler ki, sohmdarlar, lakin bu cavab na
qadar do colbedici olsa da, o agig-askar kifaystedici deyildir. ©@gor sehm-
darlar suralara semerali nezarst eds bilarse, bunun svezinde ¢le birbaga
menecmentin 6z{ine nazarst etsinler. Bu halda ise direktor suralar1 nay®e
lazamdir?

UDULMA (Q358 EDILM®)

“Nozaret¢iye kim nozaret edir” sualinin gismon cavabi korporasiya
xaricindaki idareetmse dairslerinde yerlasir. Sirketin idareedilmasinin seo-
viyyesinde ve keyfiyyetinde maragh olan sehmdarin serencaminda bir
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neco konar mexanizm var. Sirket menecmentinin fealiyyatini nezarstds
saxlamaga yardim eden fond ve mal birjalar: bunlara aiddir. Korporasiya-
larin 1dars edilmsasinin muxtalif sxemloarinds bu mexanizmlerin rolu her
bir 6lkade, hem xiisusi tedbirlerin gériillmesinden ve hem de tarixi yaran-
mig goraitdan asihi olaraq miixtslifdir.

Korporasiyanin maraqlar1 sshmdarlarin maraglar: ile miteyyonlo-
son Olkalarde (moselon, Boyiik Britaniya ve ABS) fond bazarlarina daha
¢ox menecmentin faaliyystine nozarotin seamarali alati kimi baxilir. Sir-
katlorinin faaliyysatinin naticalerindon timidsizliye gapilan sohmdarlar 6z
sehmlerini sadoce sata bilorler. Sirketin genis sohmdarlar kiitlesi narazi
olduguna gore sshmlerini satdig1 zaman sshmlarin kurs giymaetinin en-
masi diger sirketlers hemin sehmleri satin almaq ve belslikle de sirkati
gesb etmak (udmaq) imkanini verir. Bu hadise o zaman bas vere biler ki,
digar sirkst sehmlarin qiymsetinin enmesinin sirketin keyfiyyetsiz idarse-
dilmasi sebabinden bas verdiyine ve onlarin osl deyerini oks etdirmoadiyi-
ne emin olsun. Bele halda, seshmlari satin almis sirket kegmis miidirleri,
sirketin potensialini tam gergeklosdirmeys gadir olan menecerlar ile avaz

edir ve belslikls de isden govulmag tehliikesi menecerler iiclin asas sti-
mula cevrilir.

Oslinds bir ¢oxlar1 qosb etmoni, menecmentin foaliyystinin sohm-
darlarin maraglarina uygun temin edilmasi {i¢lin yegano mexanizm sayir.
Qosb etmo mexanizmi investorlari idaroedici heysotin foaliyyotine nozare-
tin edilmasinde feal istiraka s6vqlondirmak avezins, bu funksiyan: sirke-
tin sehmleri ti¢lin daha ylikssek giymat teklif edenin 6hdesine buraxir.
“Korporativ nezaret bazar1” adlanan ve azad fealiyystde olan gesb etma
bazar sirkstin aktivlerinin daim faaliyystde olan herracimi teskil edir:
ogor sirket aktivlarinin deyeri miloyyen seviyysden asag enirse vo “ke-
nardaki™ diger sirket bunu 6zil {i¢iin maqgbul sayirsa, o, ugursuzluga ugra-
yan “bextsiz” sirketi 6ziine birlagdirarsk gelir slde edir. Ele buna gére
de, gosb edilmo tohliikesi sirketin menecmentini nainki sohmdarlarin ma-
raglari Uzro foaliyyst gostormeyo vo hotta seshmdarlarin nozarsti olma-

yanda belo, sohmlorin kurs deysrinin maksimal yiiksek soviyyesins nail
olmaga macbur edir.

Direktorlar surasinin az tosirli oldugu yerds, yoni sonayenin somo-
rologdirilmesi izre 15in aparilmasinda sirketin 6zge allore kegcmosi tahlii-
kosi nozarstin daha tesirli alatidir. Sirketlerin birlesdirilmasi ve boliin-
masinin heydla kecirilmasi izre daxili maraqglarin olmadigi halda, yuxari-
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