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Xiilasa. Maqalada miiassisonin maliyya menecmentinin mahiyyati, asas xarakterik cahatlori va
istigamatlari tadgiqat obyekti olaraq arasdrilmisdir. Bu kontekstda, miiassisada maliyya menecmen-
tinin asas istigamatlorindan biri kimi dividend siyasatinin miixtalif formalari nazardan kegirilmakla,
Azarbaycanda korporativ gqiymoatli kagizlar iizra birja amaliyyatlarinin strukturu verilmis vo sahm
tizra amoaliyyatlarin xiisusi ¢aokisi asasinda tohlil aparilmisdwr. Eloca do miiassisalords dividend
siyasatinin tokmillasdirilmasi istigamatinda somaralilagdirici takliflar tagdim edilmisdir.
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azar minasibatlori goraitindo iqti-

sadiyyatin osas alt strukturunu tos-

kil edon amtos vo xidmaotlor dovriy-

yasindo on miihiim halqgs hesab edi-
lo bilocok miiassisa, firma va sirkot kimi iqtisadi
subyektlorin iqtisadi faaliyystinin effektiv idars
edilmosi, onlarin maliyys foaliyystinin tokmil-
liyindon bdyiik olgiido asilidir. Xiisusilo inkisaf
etmis Olkolords qiymsotli kagizlar bazarinin
inkisafi ilo miiassisalor 6zlorinin maliyye imkan-
larin1 genislondirmak iigiin qiymatli kagizlarin
miixtolif novlorindon, ¢evik pul siyasotindon
istifado edirlor. Qiymatli kagizlar arasinda miios-
siso ligiin an effektiv istifado edilo bilocok olan-
lardan, balka do birincisi, sshmloardir. Miiassisa-
lor investisiya qorarlarini reallagdirarkon daxili
monbolor vo borc monbolori arasinda segimlo
iizlogdiklori zaman miioyyon olunmusdur ki,
somorali idaro olunan dividend siyasoti daha
yaxs1 natico vero bilor. Belo ki, sohm satis1 ilo
colb olunan vosaitlor olave faiz 6hdoliyi yarat-

madigindan maya doyorindo artima sobab olmur.
Bu iso giymot ragabotindo imkanlar artirir. Digor
torofdon, miiessisade sohmlogmo prosesinin get-
mosi miiossisonin miisbat inkisaf dinamikasinda
daha ¢ox insanin maraginin olmasina, risklorin
bolisdiiriilmasina va belaliklo do investisiya qo-
rar gobuletmods dinamikliyin artmasina sobab
olur. Lakin tocriibodo miisahido olunan hal ondan
ibaratdir ki, kifayat qodor effektiv mexanizm olsa
da, dorin vo hoartorafli elmi-noazari asaslara, mov-
cud vaziyyatin yaratdigi sortloro osaslanmadan
yeridilon dividend siyasoti miiossisonin natico-
lorindo miisbot meyillorlo yanasi, monfi yo-
nalimlorin do 6zilinii gdstormasing sabab ola bilor.

Miiassisonin maliyys menecmentinin maz-
munu vJ xiisusiyyatlori

Maliyyo menecmenti maliyyo sisteminin bii-
tiin holgalorino tosir etmoklo, miirokkob bazar
konyukturasi soraitindo idaroetmo strukturunun
on zoruri torkib hissosi kimi foaliyyot gostorir.
Maliyyo menecmenti elo maliyyo siyasatidir ki,



qisamiiddatli vo uzunmiiddstli dovrlorde miios-
sisonin resurslarindan somorali istifado olunma-
sina vo maliyys xidmatlorinin foaliyyat istiqa-
matlorinin miioyyonlogdirilmasine xidmot edir.
Maliyyo menecmenti sahasinda siyasatin iglonib
orsoyo golmosi {i¢iin maliyyo monboyinin osa-
sinda dovlst maliyye orqanlarinin rasmi hesabat-
lar1, statistik molumatlar, saholorarasi vo dov-
lotlorarast molumatlarin miiqayise edilmasi, sir-
kotlorin konar istifadesi liclin nazordo tutulmus
maliyyo-miihasibat sonadlori dayanir. Maliyya
menecmentinin asagidaki esas moqgsadlori vardir
[10, s.314]:

— miiassisanin faaliyyatinin somoarali iqtisadi
naticasinin yiiksaldilmasi (maksimallasdirilmas);

— xorclorin azaldilmasi sayasinda monfaatin
artirilmasi;

— miiassisanin iqtisadi potensialinin yiiksaldilmasi;

— bazarda raqabat qabiliyyatinin tomin edilmasi;

— moveud maliyya va iqtisadi resurslardan
somarali istifada edilmasi;

— miiassisonin qarsiya qoydugu maoqsada
catmagq tictin yeni maliyya monbalorinin tahlil
etmasi va istehsala calb etmasi;

— miiassisanin aktivlorinin strukturunun op-
timallasdirilmasi;

— qisamiiddatli vo uzunmiiddatli dovriarda
miiassisanin iqtisadi sabitliyinin tamin edilmasi.

Maliyyo menecmentinin osas istigamatlori
asagidakilardan ibaratdir:

— muiassisanin faaliyyatinin samarali iqtisadi
naticalarinin artirilmasi;

— xarclorin azaldilmasi naticasinda manfaatin
artirilmasi;

— miiassisanin iqtisadi potensialinin yiik-
saldilmasi;

— bazarda raqabat qabiliyyatinin tomin edilmasi;

— maliyya va iqtisadi resurslardan tayinatina
uygun istifada edilmasi;

— miiassisonin strukturunun optimallasdiriimast.

Miiossisonin mogsadini, missiyasint vo siya-
sotini miiossisonin sohmdarlar1 vo ya tasisgilori
miloyyon edir. Miiossisoni idaro edon soxslorin
idaro heyoti vo ya direktorlar olmasma bax-
mayaraq, miiessisonin maqgsadini, missiyasini,
siyasatini, eloca do istehsalin prioritet sahalorinin
secilmosini, mohz sohmdarlar vo ya tosis¢ilor
tomin edir. Miiossisonin idars olunmasinda idaro
heyatinin moasuliyyatlilik saviyyasi xiisusi idars-
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etmo komandasinin istiraki ilo diizgiin idarsetma
gerarlarimin gobul edilmosi, maliyys vo iqtisadi
resurslarindan somorali istifado vo idaro edil-
mosi, miiossisonin effektiv vo rentabelli foaliy-
yati ilo dlgtliir. Direktorlar surasinin solahiyyot-
lori isa idaro heyati ilo miiqayisado daha yiik-
sokdir. Belo ki, schmdarlar vo ya tosis¢ilor direk-
torlar surasina miiossisonin moaqsadi va siya-
sotinin miioyyanlosdirilmasinds istirak kimi daha
boylik solahiyyatlor vermis olur.

Miiassisonin faaliyyatinin idars olunmasinda
belo yanagma iki aspektdon yiliksok qiymotlon-
dirilir [2, s.116]:

— miiassisonin idara edilmasi ilo har bir sohm-
dar va ya tasis¢i masgul olarsa, bu halda miias-
sisa praktiki cohatdon rentabelli faaliyyat gostora
bilmaz;

— bu sahads miivafiq tahsili va praktiki is tac-
riibasi olan pesakar menecerlor miiassisanin
faaliyyatinin daha yiiksak saviyyada effektiviiyini
tamin eda bilor.

Kigik miiossisolordo idaro vo ya toskilatlar
sohmdarlar torofindon idars olunur vo belo to-
sarriifat subyektlorindos sahibkarlar va ya tosisgilor
ilo menecerlor arasinda hor hans1 miinaqigo yarana
bilmoz. Ciinki hor iki vazifani icra edon soxslor
eynidir. Iri miiossiso, idaro vo toskilatlar iso
sohmdar va ya tosis¢inin maraqlarmi miidafio edon
menecerlar torafindon idars olunur [1, s.227].

Boazi hallar vardir ki, bu hallarda sshmdarlar
vo ya tosiscilor menecerlorin soxsi monafeyinin
qarsisini almaq ti¢iin direktorlar surasina pesokar
xarici menecerlori, maliyyagilori vo siyasatgilori
daxil edirlor. Ciinki xarici miitoxassislorin miios-
sis9, 1dara vo toskilatin idars heyati ilo qarsiliql
olagesi yoxdur. Bir sira iqtisadgilar belo qabul
edirlor ki, iri miiassiso, idaro vo toskilatlar 6z
soxsi maraqlart vo monafelori namino qorarlar
gobul edir vo son naticodo zorbo ohali kiitlasineg
doymis olur. Odur ki, belo miiossiso, idars va tos-
kilatlarin millilogdirilmasi ideyasini irali siiriirlor.
Qorara golmis iqtisadgilar iddia edirlor ki, belo
miiossisa, idara va toskilatlarin idars edilmasinda
dovlatin rolu va tosiri qagilmaz olmalidir. Ciinki
oks halda, belo miiossiso, idaro vo toskilatlar
comiyyatin, ohalinin iki tobaqoys — varlilara vo
kasiblara boliinmasi ilo noticolonon qorarlar qo-
bul edacoklor. Bu da son naticodo sosial gor-
ginliyin yaranmasina sabob olacaqdir [7, s.291].



Dividend siyasatinin asas formalar:

Miiossisonin sohmdarlar1 sahib olduqlari
sohm kapitali qarsiliginda dividend formasinda
golir alda edirlor. Dividendin saviyyasi iso miios-
sisolorin foaliyyatinin davamliligindan, eyni
zamanda da miiassisolorin golirli, rentabelli
foaliyyotindon asili olaraq miioyyan edilir. Miios-
sisa va yaxud da togkilat na qadar golirli faaliyyat
gostararse, sohmdarin dividendi do bir o qador
yliksok olar. Ona goro do biitlin miisssisalordo
maliyyos menecmentinin togkili ilo yanasi, divi-
dend siyasotinin do hoyata kecirilmasi xtisusi
ohomiyyat kosb edir. Praktiki olaraq miiossisolor
dividend siyasatinin miixtolif ndvlorindon isti-
fado edirlor. Bu siyasotin osason asagidaki for-
malarindan istifades edilir:

— sabit daracali dividend siyasati;

— sabit migdarda pay siyasati;

— dayamqli dividend siyasati;

— glizagt siyasati;

— qalig dividend siyasati [9, s.107].

Sabit deracali dividend siyasati dedikdo, bir
sohmdon oldo olunan sabit golirlorin moacmusu
basa diisiiliir. Miiassisalorin bdyiik oksariyye-
tindo sohmdarin golirinin asasinda dividend da-
yandigindan xarici vo daxili investorlar dividend
siyasatinin bu noviindon daha ¢ox istifadoni
iistiin tuturlar. Biitiin bunlarla yanasi, sohma sabit
galir siyasoti miiassisalorin foaliyyotinda riskin
azlig1 ilo miisahido olunur. Bels ki, bu siyasatin
on asas qayasi zorarin hoddi artsa belo, miiossiso
ilk olaraq Oziiniin sohmlorini qoruyub saxla-
malidir. Cox az sirkotlor torofindon monimsoni-
lon bu siyasat, xiisusilo kicik investorlar baxi-
mindan miioyyon {stiinliikloro sabob ola biler.
Qapal1 sohmdar comiyyetlorin nizamnamasindo
monfootin miioyyon hissasinin paylanilmasi
gorarlasdirilmis ola bilor. Nizamnamads bu ciir
gorara yer verilmosi, osason idaroetmoni boyiik
paygcilara veron kicik paygilarin dividend oldo
etmosine zomanot verir [4, s.392].

Sabit komiyyoatdo dividend bolgiisii siyasoti
firmanin sohmdarlarina verdiyi monfoatin mig-
darin1 borabor saxlamagi nozordo tutan siya-
sotdir. Bu siyasat salahiyyatli orqanlar torafindon
toyin olunan miqdarin hor il dividend soklindo
paylanilmasini, qalan hissonin iso firmada sax-
lanilmasini ifado edir [3, s.28]. Bu bolgii iisu-
lunda firma ovvalki ilo nisboton imumi man-
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fostin artib azalmasindan asili olmayaraq, eyni
miqdarda dividend verocokdir ki, bu da 6z
novbosinds sohmdarlar {iglin hor il sabit miq-
darda monfoot payr demokdir. Lakin yiiksok
inflyasiya goraitindo, bu siyasot sohmdarlar {igiin
bir o godar do alverisli olmayacaqdir. Biitiin bun-
lara baxmayaraq, sohmdarlar firmanin foaliyyo-
tindoki geyri-miioyyonliklori vo digor risklori
minimallasdirdiglar1 ti¢lin bu metod miisbat qo-
bul edilo bilir. Homg¢inin homin sohmlor in-
vestorlar ticlin sabit golir gotiron qiymotli kagiz
rolunu da oynayir [5, s.527]. Qaliq dividend siya-
soti 1so miiassisonin investisiya imkanlar1 daral-
dig1 zaman istifado olunur. Belo ki, miiossiso
manfaat alds etdikdon sonra hamin manfaatin bir
hissasinin investisiya ehtiyaclarinin 6donilmo-
sino sorf olunmasi, yerdo qalan monfostin iso
qaliq dividend siyasoti vasitosi ilo sohmdarlara
6donilmasi nazards tutulur.

Y.Brigxemoa goro, korporasiyalar galiq prin-
sipi lizro dividend siyasatini reallasdirarkon 6nco
asagidaki masololor hallini tapir:

— kapital qoyulusu biidcalaorinin optimal haddi
miiayyon edilir,

— investisiya qoyulusu layihalorinin reallas-
dirilmast iigtin lazim olan kapitalin hacmi miiay-
yan olunur,

— kapital qoyulusu layihalorinin maliyyalas-
dirilmasinda béliinmamis manfaatdan istifadanin
maksimal miimkiin hadlorvi askarlanir [6, s.197].

Sohmlorin nominal doyorinin azaldilmasi he-
sabina hayata kecirilon monfaat bolgilisii moveud
sohmlorin har biri {iglin miioyyon sayda sohmin
verilmoasi ilo hoyata kegirilon bir omaliyyatdir.
Bunun sayosindo firma bazardaki sshmlorinin
sayin1 da artirmig olur. Lakin burada diqqot ye-
tirilmoali mogam, pay¢inin slindoki sohm saymnin
ariminin firmadaki soriklik payina neco tosir
gostormosidir. Ciinki har pay¢inin malik oldugu
sohm say1 artir vo eyni soviyyado sshmlarin no-
minal doyori asagi diistir. Bu da pay bolgiisiiniin
strukturuna tosir gostorir. Bu ciir bolgiiniin miis-
bat torofi sohmlorin boliinmasi hesabina qiymatin
asagl salinaraq bazardaki dovriyyo hocminin
artirtlmasi va belaliklo do sohmlarin likvidliyinin
artirllmasidir [8, s.321].

Sohmlorin bdliinmasi ilo hoyata kegirilon
dividend bolgilisii sohm verilmasi ilo hoyata
kegirilon dividend bolgiisiine banzasa do, iki osas
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mogama gora bir-birindon forqlonirlor:

1. Béoliinma iisulu ilo hayata kegirilon dividend
bolgiisiinds daha ¢ox sahm bolgiisii edilir vo bir
sahmin qiymoatinin dayismasindan sohbat getmir.

2. Sohm vasitasi ilo 6donis edilmasi tisulunda
isa boliigdiiriilmayan manfaatdan va alava vasait-
lardon sahmdarlara birbasa transfer nazarda
tutulur. Nominal dayarinin azaldilmasi il hayata
kegirilon dividend odaniglori sohmin bazar qiy-
matini bolorak islokliyini artirtr va sahm daha
likvid hala gatirilir [11, 5.377].

Sohmin boéliinmoasi firmanin goxsi kapitalinin
strukturunda doyisikliya sabab olmur. Ciinki yalniz
sohm saymin artimi bas verir. Firmaya hor hansi
vasaitin daxil olmasi vo ya vosaitin sorf olunmasi
bas vermodiyi halda, firmanin golocokds nagd
vosait imkanlarmin yiiksok olacagi diistintliir.
Burada vacib mogam firmanin bazar doyorinin
yiiksok olmasi ilo deyil, onun bdyiimo imkanla-
rinin yliksok giymotlondirilmosi ilo baglidir.

Qarisiq dividend bolgi iisulunda 6donislor
nagd vo sohm formasinda birgo hoyata kegirilir.
Bu bolgii formasinda dividendin verilma doro-
cosi oshomiyyatli deyildir. Bu tisul iimumi olaraq
az totbiq edilmakls yanasi, totbiq edilon tisullarin
asas moqsadi, nagd, yaxud sohm formasinda di-
vidend 6danisglorini tomin edon sohmlor {igiin ya-
ranan tolobi biitiinliiklo 6z nozdindo comlosdir-
mokdir. Clinki miiassisolorin d6donislorini tama-
milo nagd formada etmosi sohm formada 6do-
moni tomin edon kagizlara tolobin azalmamasina
sobab olacaqdir. Eyni vaziyyat sohm formasinda
hoyata kecirilon o6donisloro do samil olunur.
Qaris1q dividend bolgiisiiniin rohbarlik baximin-
dan Ustiinliiyli miiossisenin dividendin no qoader
hissasinin nagd, no qodar hissosinin sshmlos yeri-
no yetirilmasi ilo bagli hor hansi sanksiyanin,
yaxud toyin olunmus miitloq hodlo bagli qadaga-
nin olmamasidir.

Azarbaycanda qiymatli kagizlar bazarinda
sohm iizrs amaliyyatlar

Qiymotli kagizlar bazar1 maliyys bazarinin
osas torkib hissosi olmagla orada miixtalif qiy-
motli kagizlarin todaviilii vo alqi-satqis1 prosesi
bas verir. Biitiin qiymatli kagizlar maliyys kapi-
talindan asili olmayaraq, iqtisadi soraitin real
voziyyati ilo slagodar meydana goldiyi iigilin o,
maliyyas bazarinda sorbast harokat edir. Qiymatli
kagizlar pulla ifado olunan maliyys vosaiti kimi

fond bazarma sorbost surotds daxil olur vo onun
bu cohati maliyys bazarinin movcud vaziyyati ilo
tonzimlonir. Fond bazarn istirak¢ilar1 torafindon
qiymatli kagizlar tolob va toklif ganunlarinin bir-
basa hegemonlugu soraitindo reallagdirilir. Qiy-
matli kagizlarin digor hissosi dovlet zomanatli,
lakin 6ziinilin nisbaton kicik hacmina gors xiisusi
¢okiyo malik olmadigindan dovriyyasi daha ¢ox
cevik qiymatli kagizlarin torkibine daxil olmaqla
bazar omoliyyatlarinda istirak edir.

Asagidaki codvalds geyd olunan gostaricilora
osason, Olkomizds korporativ qiymotli kagizlar
iizra birja omoliyyatlarinda sohm amaliyyatlarinin
xiisusi ¢okisinin asag1 oldugu goriinmokdadir.

2019-cu ildo sohm iizro omoliyyatlarin ilkin
vo tokrar bazar lizro macmusunun xiisusi ¢okisi
korporativ qiymatli kagizlar {izro omaliyyatlarin
comi 0,35%-ni, 2020-ci ildo isa 3,7%-ni toskil
etmisdir.

Baki Fond Birjasinda 2019-2020-ci illorda
korporativ qgiymoatli kagizlar iizro amoaliyyatlar

Cadval 1.
1.12.2019-cu il 31.12.2020-ci il
tarixinda tarixing
Bazarlar/ " ‘ : "
omalivvatlar aqdlar‘m aqdlarin|  aqd lar‘m aqdlarin
o haemi, sayl hacmi, sayl
manatla manatla
Korporativ qivmatli | 1129248340 | 2665 2128970925 | 2691
kagizlar
ilkin hazar 167095367 39 402461434 | 195
Sahmlar 700000 3 50000000 55
Istiqrazlar 166395367 | 56 352461434 | 140

ipoteka istiqrazlar 151007578 25 250831348 |14

Digar istiqrazlar 15387789 3l 101630086 | 126
Takrar bazar 962152973 2606 1726500491 | 2496
Sohmlar 3360103 2069 | 29932075 2035
isﬂqrazlar 958792870 537 1696576517 | 461

Ipoteka istigrazlar 016068096 |47 1668856602 | 100

Digar istiqrazlar 42724774 490 27719915 361

Monba: https.//www.bfb.az/en/view-file/baki-fond-
birjasi-illik-hesabat.pdf

Digor torofdon iso 2019-cu ildo sohmlar iizro
tokrar bazar omoliyyatlarinin doyarinds ciddi ar-
tim miisahido edilso do, ovvalki illo miigayisodo
ilkin bazarda ciddi artimin oldugu 2020-ci ildo
sohmlor iizro amoliyyatlarin doyarinin xeyli azal-
masi miisahids edilmisdir.

Miiassisalorin miixtalif maliyys resurslarin-
dan istifads etmasi bu resurslarin xiisusiyyatlori-
nin foaliyyato calb olundugu halda ortaya ¢ixa-
caq naticalorin tohlili shamiyyatlidir. Maliyysnin
diizgiin tohlili hom ayri-ayriliqda gotiiriilmis



miiossisa, idara va togkilatlar, hom do biitiinliikdo
0lko iqtisadiyyatinda omoyin maddi vo maliyya
resurslariin somarali va iqtisadi somars veracok
boliisdiiriilmasini tomin edon anlayislardan
biridir.

Miiossisonin maliyys resurslarinin asasinda
iso maliyyo siyasatini, metodlarint vo maliyya
vasitolorini, homg¢inin do maliyys stabilliyini vo
artiminin tomin edilmosi sahasinds qarsiya
goyulmus moagsado ¢atmaq l¢iin diizglin idaro-
etmo foaliyyatini tomin edon kadr heyatinin
olagolondirilmasi dayanir. Miiassiso, idara vo tos-
kilatlarda istehsal somorsliliyinin artirilmasi
iclin hoyata kecirilmasi vacib olan masololordon
biri kimi xorclorin maliyys nozarsti 6n plana
¢akilmalidir.

Noatica. Miiossisalorin iqtisadi foaliyystinin yax-
stlasdirilmast moagsadi ilo maliyys menecmentinin
tokmillosdirilmasi istigamotindo asagidaki tod-
birlorin hoyata kegirilo bilocoyi gonaotindoyik:

— miiassisanin maliyya faaliyyatinda risk qiy-
moatlandirilmasi sisteminin tokmillosdirilmasi;

— miiassisalorin maliyya resurslarimin ¢esid-
liliyinin artirilmasi va effektiv dividend siyasa-
tinin tatbiqi;

— miiassisalorin dayarinin yiiksaldilmasi tigiin
dividend siyasatinda sahmdarlara miinasibatda
saffaf va etibarli davranmislarin davamliliginin ta-
min olunmasi;

— maliyya menecmentini darindan bilon va bu
sahada uzunmiiddatli faaliyyat gostora bilon kadr
hazirliginin tomin edilmasi;

— miiassisalorin investisiya qararlarinin das-
toklanmoasi tigtin sohmdarlarin maragqlarinin yiik-
saldilmasi va s.
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G.Mahmudova
The role of dividend policy in financial
management of the organization
Abstract

The article considers the essence, main
features and directions of financial management
in the enterprise. Various forms of dividend poli-
cy have been characterized as one of the main
directions of financial management in the en-
terprise. The structure of exchange operations on
corporate securities in Azerbaijan has been given
and analyzed on the basis of the share of tran-
sactions on shares. Suggestions were made to
improve the dividend policy in enterprises.

I"MaxmynoBa
Poab 1uBHAEHIHOM MOJUTUKH B
(prHAHCOBOM YNpPaBJIEeHUH TPeANPUSITHEM
AHHOTAIUS
B crarpe paccMOTpeHBI CyITHOCTh, OCHOBHBIC
0COOEHHOCTH W HalpaBJeHUs1 (PUHAHCOBOTO Me-
HEDKMEHTA Ha TIPEANPHUITAN. Pa3nmndanabie hopMbl
JMBHJICHTHOW TIOJIUTUKU OXapaKTEPHU30BaHBI KaK
OITHO W3 OCHOBHBIX HarpaBlieHWHA (HUHAHCOBOTO
MEHe/DKMeHTa Ha npemnpustuu. [lpuBencHa u
MPOaHAIM3UPOBaHA CTPYKTYpa OMPIKEBBIX OIepa-
U C KOPIOPAaTHBHBIMH IICHHBIMH OymMaramu B
AsepOaiipkaHe Ha OCHOBE JIOJIM OIEPAIUil C aK-
nysMU. bBbIIM BHECEHBI TIPEIOKEHUS 110 COBEP-
[ICHCTBOBAHMUIO JHUBUJICHIHON IIOJHTHKH Ha
NPEANPUITUSX.



