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1920-ci illərdən başlayaraq bizim ölkəmizdə təsərrüfat fəaliyyətinin təhlil (bəzən  də  bu iqtisadi təhlil adlandırılırdı) kursu geniş öyrənilməyə başlanmışdı. Bütün iqtisadi ali məktəblərində kafedralar yaranır, böyük tirajlarla ədəbiyyat çap edilirdi. Lakin  təsərrüfat fəaliyyətinin  təhlili, müəssisənin maliyyə fəaliyyətinin idarəedilməsi  ilə  əlaqədar məsələləri demək olar ki, öyrənmirdi. Odur ki, məhz maliyyə  təhlili sahəsində iqtisadi inkişaf etmiş ölkələrin təcrübəsini  öyrənmək çox vacib hesab edilir .


Maliyyə təhlili, həm ayrıca götürülmüş müəssisə, kompaniya, həm də bütünlükdə ölkə iqtisadiyyatında maddi, əmək və maliyyə ehtiyatlarının əlverişli bölüşdürülməsini təmin edir. Aydındır ki, hər bir  ehtiyat məhduddur və maksimum səmərə, təkcə onların həcmlərinin tənzimlənməsi hesabına deyil, həm də  müxtəlif ehtiyatların səmərəli nisbəti yolu ilə alına bilər.


Maliyyə təhlili üzrə  ədəbiyyat müəssisə və kompaniya rəhbərləri, investorlar və mühasiblər, statistiklər və iqtisadçılara,  ən  başlıcası isə maliyyə direktorlarına lazımdır.


Müasir kompaniyanın inkişafında maliyyə direktorunun  rolu artmaqdadır. Əgər XX əsrin  birinci yarısında maliyyə direktoru əsasən fondların artırılması və maliyyə hesabatları ilə məşğul olurdularsa, 50-ci illərdə cari dəyər konsepsiyasının (fondların müasir qiymətləndirilməsi) kapital  qoyuluşlarının layihəsinin seçilməsi üzrə həllərin qəbulu hesabına  yayılması maliyyə direktorunun cavabdehlik dairəsini genişləndirdi.


Xarici amillərin, rəqabət, texnoloji dəyişikliklər, böhran və faiz  stavkaların  dəyişkənliyi, iqtisadi  vəziyyətin qeyri-müəyyənliyi gündəlik məlumatların təhlilini tələb edir. Maliyyə direktoru  bu dəyişilən vəziyyətə həmişə uyğunlaşmalıdır, çünki  istənilən firmanın  yaşaması bunu tələb edir.


Müasir maliyyə menecmenti, aktivlərin  alınması, birləşməsi, maliyyələşməsi və idarəedilməsilə əlaqədar olan fəaliyyəti öyrənir. Buna uyğun olaraq, maliyyə menecmentinin əsas funksiyaları üç istiqamətdə həllərin qəbuluna yönəldilir: investisiyalar, maliyyə qərarları  və aktivlərin idarəedilməsilə əlaqədar qərarlar. Beləliklə o, aktivlərin quruluşunun  nə cür olması sualına cavablar axtarır: pul resursları və əmtəə material qiymətlərinin  nisbəti, onların firma bölmələri arasında bölüşdürülməsi qaydaları, divident siyasətinin müəyyən edilməsi, dövriyyə vəsaitləri və pul  aktivləri ilə işləməyin xüsusi metodlarının  formalaşması, firma və banklar arasındakı münasibətlər.


Bu kitab  maliyyə idarəedilməsi əsasları ilə tanış edir, odur ki, çox sadə metodik üsullardan istifadə  olunur.


Maliyyə menecmenti həm nəzəriyyə, həm də təcrübədə tez dəyişilir. Vergi qanunçuluğundakı dəyişikliklər korporasiyanın fəaliyyətindən əmələ gələn maliyyə xəbərdarlığı səmərəli, bazara, korporasiyalar  tərəfindən  nəzarət edilməsi mümkünlüyü, böhranın davametməsi şəraitində faiz normaları və valyuta  kurslarının dəyişilməsi, bazardakı fasiləsiz maliyyə yenilikləri, qiymətləndirmənin yeni metodikası, işgüzar riskin azaldılması və ya  bölüşdürülməsinin yeni üsulları və başqa  hallar belə dəyişikliklərə səbəb olur.

BÖLMƏ 1. MALİYYƏ MENECMENTİNİN MAHİYYƏTİ

1.1. Maliyyə nəzəriyyəsinin təkamülü


Bazar münasibətləri prosesində material və ya qeyri-material xarakterli istənilən qiymətli, müəyyən məqsədlərə çatmaq, ən əvvəl iqtisadi məqsədlərə çatmaq üçün istifadə edildikdə maraq doğurur. Bu iqtisadi məlumatlara da aid edilir. Maliyyə-təsərrüfat fəaliyyətinin məlumat təminatı müxtəlif amillərlə, idarəetmə səviyyəsi, məlumatın məqsədli təyinatı, istifadəçilərin tərkibi ilə müəyyənləşir. Müəssisə səviyyəsində məlumat təminatının əsasını mühasibat məlumatları təşkil edir.


Maliyyə hesabatları kapitalizmin yaranması ilə əmələ gəlmiş, lakin ayrıca sahə kimi XIX əsrdə formalaşmışdır. Bu «kommersiya hesabları» və ya «kommersiya arifmetikası» idi.


Buraya faizlərin hesablanması texnikası (sahə və mürəkkəb faizlər), veksellərin hesablanması texnikası (diskont və diskontlaşma metodları), veksel-kurs hesablamaları, maliyyə əməliyyatları üzrə hesablamalar, faizli kağızlar və səhmlər üzrə hesablamalar aiddir. Bazar iqtisadiyyatı təkamüllü ölkələrdə kommersiya arifmetikası müstəqil sahəni, (“maliyyə menecmentini”) yaratmışdır. Bu elmin tərkib hissəsi, mühasibat uçotunun məlumatlarına əsaslanan maliyyə təhlilidir. Elmin əsas konsepsiyaları: pul ehtiyatlarının müddətli qiymətliliyi, pul axınları, sahibkarlıq və maliyyə riskləri, kapitalın qiyməti, səmərəli bazar və sairə mövzulardır.


Maliyyə menecmenti daima maliyyə mənbələrinin seçimi problemi ilə üzləşir, çünki bu və ya digər mənbəyin xidməti müəssisəyə eyni səviyyədə başa gəlmir. Maliyyə menecmenti - maliyyə-kredit mexanizminin maliyyə ehtiyatlarına təsiri üsulu ilə idarəetmə prosesidir. Maliyyə menecmentinin müxtəlif istiqamətləri idarəetmə obyekti ilə müəyyənləşir. Ölkənin bütün maliyyə-kredit   sistemi    manqalarında    idarəetmə    prosesinin   vahidliyinə baxmayaraq   maliyyə   ehtiyatlarının   mənbələrindən   asılı   olaraq,   təsir etmə üsulları müxtəlifdir.


Menecerlərin xüsusi əmək əşyaları məlumatlardır ki, onu müxtəlif nöqteyi-nəzərdən öyrənərək obyektinin vəziyyəti və onun dəyişdirilməsi üçün idarəetmə qərarları qəbul edilir. Maliyyə məlumatlarına maliyyə ehtiyatlarının sərfli və onların məqsədli və səmərəli istifadəsinə nəzarət də aid edilir. Kapital qoyuluşları büdcəsinin smetasının tərtibi, maliyyələşdirmə və divident sahəsindəki siyasət və başqa maliyyə həlləri maliyyə nəzəriyyəsinin qaydalarına əsaslanır. Bu nəzəriyyənin böyük hissəsi normativ xarakterdə olmasına baxmayaraq, pozitiv tədqiqatların da əhəmiyyəti böyükdür. Pozitiv tədqiqatlara, dəyişkən kəmiyyətlər arasındakı qarşılıqlı əlaqələrin axtarılması ilə yanaşı (məs.: dividentlərin verilməsi siyasəti ilə aksiyaların qiyməti) maliyyə menecerlərinin təcrübədə fəaliyyətinin öyrənilməsi məsələləri də aid olunur.


Normativ nəzəriyyənin vacibliyi məlumdur, lakin pozitiv tədqiqatlar göstərir ki, maliyyə menecerləri nəzəriyyədə olduğu kimi hərəkət etmirlər. Bəzi hallarda nəzəriyyə hadisəni çox sadələşdirir ki, onlar da real vəziyyətə uyğun olmur. Başqa hallarda isə təklif olunan nəzəriyyə lazım olan məlumatların olmamasından istifadə olunmur.


Əgər nəzəriyyə ilə təcrübə arasında aradan qaldırılmayan və izah olunmayan fərqlənmələr olarsa, o zaman nəzəriyyə şübhə altına alınır.


Çox vaxt maliyyə nəzəriyyəsi, insanların və ya firmaların özlərini neçə aparacaqları fikrindən başlayır və sonra bu davranışı konkretləşdirən nəzəriyyə formalaşır. Lakin, nəzəriyyə haqqında fikir söyləmək təkcə ilkin məlumatların reallığına görə deyil, onun gedən fəaliyyətə uyğunluğuna əsaslanmalıdır.


Bunun üçün bir necə metod vardır: 

1. Maliyyə  həlləri   müəyyənləşəndə  təhlil   aparılaraq   insanların  və  ya firmanın davranışı konkretləşməlidir. Bir çox maliyyə nəzəriyyələrinin əsasını ideal bazar və ya kapitalın mükəmməl bazarı anlayışı təşkil edir. Bunun   şərtləri   isə   belədir:   transsəhmdar   xərclər  tamamilə   yoxdur; vergilərin olmaması; 

2. Çoxlu   miqdarda  satıcı  və  alıcıların  olması  qiymətli   kağızın  və  ya  əmtəənin qiymətinə təsir etmir; məlumat təminatına xərclər yoxdur; hüquqi  və  fiziki  şəxslərin   bazara  daxil  olması  bərabərdir; maliyyə çətinlikləri ilə əlaqədar xərclər yoxdur.


Aydındır ki, bu şərtlərdən çoxu real həyatda gözlənilmir: vergi və broker xərcləri mövcuddur, korporasiyaların malik olduğu bazara daxilolma imkanı, fiziki şəxslərdə yoxdur, kənar investorlara nisbətən menecerlər öz firmalarının perspektivi haqqında daha dolğun məlumatlara malikdirlər və s.


Maliyyənin idarə edilməsi ilə məşğul olduqda, maliyyə aktivləri, yəni səhm və istiqrazlar böyük əhəmiyyətə malikdir və onların dəyəri, həmin aktivlərin istifadəsi nəticəsində gözlənilən pul axınından asılı olurlar. Gələcək pul axınlarının qiymətləndirilməsi prosesi diskont pul axınının təhlili adlanır. İlk dəfə olaraq diskont pul axınının təhlili Şon Berrom Uilyams tərəfindən işlənmiş, Mayron Ç.Qordon isə ilk dəfə bu metodu korporasiyanın maliyyəsinin idarə edilməsində və kapitalın qiymətinin tədqiqatlarında istifadə etmişdir.


Təhlil pulun vaxta görə dəyəri anlayışına əsaslanır. Yəni manat bu gün, bir necə vaxtdan sonra əldə ediləcək manata nisbətən daha böyük dəyərə malikdir, bu şərtlə ki, o maliyyə və ya əmlak aktivlərinə qoyularaq, gələcəkdə əlavə gəlir gətirmiş olsun. Belə təhlil dörd mərhələdə aparılır:


1.  Proqnozlaşdırılan pul axınlarının hesablanması.

Aktivlərin bəzi növləri, o cümlədən istiqrazlar üzrə proqnozlaşdırılan aktivlərin hesablanması çox da çətin deyil, çünki pul vəsaitlərinin hərəkəti bağlanmış müqavilələrlə tənzimlənir və emitent öz öhdəçiliklərini yerinə yetirdikdə nəzərdə tutulan pul axını real axınla üst-üstə düşür. Lakin başqa növ aktivlər üçün bu hesabat çox mürəkkəb əməliyyat ola bilər.


2.  Pul axınları üçün risk dərəcəsinin hesablanması.

Proqnozlaşdırılan pul axını hesablandıqda,  bir qayda olaraq, həmin axına məxsus olan potensial risk dərəcəsi də nəzərə alınmalıdır.


3. Təhlilə risk dərəcəsinin daxil edilməsi.
Bu zaman iki metoddan istifadə edilir:

a)
gözlənilən pul axını bilavasitə risk dərəcəsi nəzərə alınmaqla dəqiqləşir, risk yüksək olduqca pul axınının dəqiqləşmiş elementlərinin mənası aşağı olur;

b) 
risk dərəcəsi, pul axınının dəqiqləşməsi ilə deyil, diskont stavkasının dəyişilməsi ilə nəzərə alınır, yəni risk yüksək olduqca diskont stavkası da yüksək olur.


4. Pul axınının gətirilmiş dəyərinin müəyyən edilməsi.


Təhlilin son mərhələsi pul axınının gətirilmiş dəyərinin müəyyən edilməsidir.


İstənilən təhlildə alternativ xərcləri nəzərə alan diskont stavkası istifadə olunmalıdır. Belə stavka, aşağıdakı üç amilin təsirini əks etməlidir.

1. Konkret pul axınının risk dərəcəsi. Diskont stavkası, təhlil olunan axınların risk dərəcəsini əks etməlidir: bu risk yüksək olduqca, onun mənası da artır. Məsələn, istənilən vaxtda korporasiyaların istiqrazlarını qiymətləndirməkdən ötrü istifadə olunan diskont stavkası, dövlət istiqrazlarının qiymətləndirilməsində istifadə olunan stavkadan yüksək olacaqdır.
2. Gəlirlilik göstəricilərinin üstünlüyü səviyyəsi. Gəlirlilik stavkası iqtisadiyyatda olan orta gəlirliliyi əks etməlidir.
3. Pul axınlarının dövrlüyü. Bu amil, hər bir axının hansı vaxt intervalında, yəni il, yarım il və ya başqa vaxtda öyrənilməsini əks etdirir. Belə hallarda, dövrlüyə hər hansı düzəlişin verilməsi vacib deyildir. Lakin, pul axınının təhlilində vaxt intervalı ildən fərqli olub, məsələn yarım il təşkil edərsə, bu amil diskont stavkasının kəmiyyətində əks olunacaqdır.
1.2. Firmanın fəaliyyətinin məqsədi


Firma çərçivəsində kapitalın hərəkətinin səmərəli idarə olunması, onun inkişafının müəyyən məqsəd daşıdığını göstərir ki, bu da bu və ya digər maliyyə həllinin səmərəliliyini qiymətləndirməyə imkan yaradır. Bütün hallarda həllər müəyyən standartlar əsasında qəbul olunmalıdır. Müxtəlif məqsədlərin olmasına baxmayaraq firmanın əsas məqsədi, onun sahiblərinin rifahının maksimum artırılmasıdır.


Korporasiya üzvlərinin mülkiyyəti, səhmdar kapitalının müəyyən uyğun payı ilə təsdiq olunur. Hər bir səhm, onun sahibinə həmin kompaniyanın kapitalının müəyyən hissəsinin aid olduğunu göstərir. Bu halda səhmdarların rifahı firma səhmlərinin bazar qiyməti kimi başa düşülür. Baxmayaraq ki, bazar qiyməti səhmdarların rifahının ölçülməsi meyarı kimi əlverişli deyil, lakin o qiymətləndirmə üçün mümkün  olan ən yaxşı metoddur. Əgər firmanın səhmləri bazarda dövr etmirlərsə, başqa alternativ qiymətlərdən istifadə etmək olar. Uyğun kompaniyaların vəziyyətini təhlil edərək (səhmləri bazarda dövr edən) firmanın təxmini bazar qiymətini müəyyən etmək olar.


Çox vaxt mənfəətin maksimumlaşmasına firmanın fəaliyyət məqsədi kimi baxılır. Lakin, mənfəətin ümumi həcmi əvəzinə səhmə düşən mənfəətin maksimum olması daha əlverişli olar. Bu göstərici də məqsədi o qədər də düzgün əks etdirmir, çünki o göstərilən mənfəətin alınması anını və müddətini müəyyən etmir. Doğrudan da, 5 il sonra 100 min manat gəlir gətirəcək layihəyə nisbətən, hər il 15 min manat gəlir gətirən layihə daha qiymətli olarmı? Bu sualın cavabı həm də firma üçün gələcək dövrlərin gəlirlərindən pulun dəyəri nəzərə alınmaqla, asılıdır.


Səhmə olan mənfəətin maksimum olması məqsədinin başqa çatışmayan cəhəti, mənfəətin gözlənilən axınında riskin nəzərə alınmamasıdır. Kapital   qoyuluşları   layihələrindən   bəziləri   vəsaitlərin   qoyuluşu   riski   ilə müşahidə olunur. Digər tərəfdən kompaniya, öhdəçiliklərin məbləği ilə kapital quruluşundakı xüsusi vəsaitlərin nisbətlərinə görə də riskə məruz qala bilər.


Nəhayət, belə bir məqsəd qoyulduqda, səhmlərin bazar kursları ilə əlaqədar olan divident siyasəti nəzərə alınmır. Əgər məqsəd yalnız səhmlərə olan mənfəəti artırmaq olsaydı, o zaman firma heç vaxt divident ödəməzdi. Firma mənfəəti artırmaqdan ötrü, ödənişi saxlayıb, həmin məbləği bazarda tələbat çox olan qiymətli kağızlara investisiya edərdi.


Bütün bu deyilənlərə görə belə nəticəyə gəlmək olar ki, səhmə olan mənfəətin artması, heç də səhmlərin bazar kursunu maksimumlaşdırmır. Firmanın səhmlərinin bazar kursu, qiymətli kağızlar bazarının bütün iştirakçıları tərəfindən ümumiləşmiş qiymətləndirmədir. Bütün yuxarıda göstərilən amillər nəzərə alınır, səhmlərin kursu, firma fəaliyyətinin səmərəlilik dərəcəsinin indikatoru kimi çıxış edir. Bununla da firma rəhbərliyi həmişə nəzarətdə olur. Onların fəaliyyəti ilə razılaşmayan səhmdarlar, öz səhmlərini sataraq, kapitalı başqa kompaniyaya investisiya edir. Əgər belə hərəkət çoxlu səhmdarlar tərəfindən yerinə yetirilərsə, bu firmanın səhmlərinin kursunun aşağı düşməsinə səbəb olacaqdır.


Səhm sahiblərinin rifahının yüksəlməsi, idarə heyətini sosial məsələlərin həllindən azad etmir: istehlakçının maraqlarının müdafiəsi, əməyin təhlükəsiz şəraiti və işə qəbul etmənin əlverişli şərtləri, təhsil proqramlarına kömək və ətraf mühitin mühafizəsi. Lakin, sosial cavabdehlik kriteriyaları aydın müəyyən edilmədiyindən, məqsədi dəqiq formalaşdırmaq mümkün deyildir.

1.3. Maliyyənin idarə edilməsi funksiyaları

Son illərdə maliyyə direktorunun rolu müəssisənin bütövlükdə idarə olunmasına qədər genişləndirilmişdir. Firmalar arasında rəqabətin artması, texnoloji təkmilləşdirmə, böhranın mövcudluğu, faiz stavkalarının, vergi qanunauyğunluğunun, dünyada iqtisadi dəyanətliliyin dəyişilməsi, maliyyə bazarlarında mənəvi narahatçılığın, müəyyən alver xüsusiyyətlərin olması və daha başqa amillər maliyyə direktorunu baş idarəedici rəhbər roluna qədər yüksəltmişdir.


Maliyyə direktoru iki əsas məsələ: 1) müəssisə daxilində fondların səmərəli bölüşdürülməsi; 2) daha əlverişli şərtlərlə vəsaitlərin mobilizə edilməsi ilə məşğul olur. Bu funksiyaların realizəsində məqsəd isə yenə də səhmdarların rifahının yüksəlməsidir.


Birinci məsələ üzrə düzgün maliyyə həllərinin qəbulu üçün, maliyyənin idarə edilməsi üzrə hüquqi şərtlər, maliyyə bazarların və institutlarının funksiyaları və faiz normaları, pul dəyərinə aid olan bəzi anlayışlar öyrənilməlidir.


Vəsaitləri mobilizə edərək onları bölüşdürmək üçün maliyyə direktoru bu prosesləri dəqiq planlaşdırmalıdır. Ən əvvəl nağd pulun hərəkəti proqnozlaşmalı və onun firmanın maliyyə vəziyyətinə təsiri qiymətləndirilməlidir. Bu proqnoz əsasında, hesabların və başqa öhdəçiliklərin vaxtında ödənişi üçün planda kifayət qədər ləğv edilə bilən vəsaitlər nəzərdə tutulmalıdır. Kompaniyada işlərin vəziyyətini nəzarətdə saxlamaqdan ötrü maliyyə direktoru normativlər müəyyən etməlidir.


Maliyyə direktoru firmanın müxtəlif fəaliyyət istiqamətləri arasında vəsaitlərin bölüşdürülməsinə nəzarət edir. Odur ki, nağd pul, tez ləğv olunan qiymətli kağızlar, debitor borcları və əmtəə-material ehtiyatları ilə bağlı məsələlər öyrənilməlidir. Ləğvetmənin lazımi səviyyədə olmasının müəyyən edilməsi maliyyə menecmentinin əsas məsələlərindən biridir. cari aktivlərin əlverişli ölçüsü onun rentabelliyindən asılıdır.


Maliyyənin idarə edilməsinin ikinci tərəfi fondların əldə edilməsidir. Onların mənbələri isə müxtəlifdir. Onlardan hər biri kapitalı təmin edən tərəfindən müəyyən edilərək, xarakterizə olunurlar: qiymət, ödəniş müddəti, müəyyən vaxtda mövcudluğu, mümkün olan maneələr və b. şərtlər. Bu amillərin əsasında maliyyə direktoru firmanın maliyyələşmə mənbələrinin əlverişli uyğunlaşmasını müəyyən etməlidir.


Maliyyənin idarə edilməsi həm vəsaitlərin firma daxilində bölüşdürülməsi, həm də əldə edilməsindən ibarətdir.

BÖLMƏ 2. MALİYYƏ SİSTEMİ

2.1.  Maliyyə bazarlarının  təyinatı

Maliyyə sistemi bir sıra təşkilat və bazarlardan ibarətdir ki, onlar da firma, vətəndaş və həmçinin hökumətlərə öz xidmətlərini göstərirlər. Odur ki, maliyyə sistemi və kapitalın mobilizəsinin daima dəyişən şərtləri öyrənilməlidir.


Maliyyə aktivləri iqtisadiyyatda ona görə mövcuddur ki, vətəndaşların, firmaların hökumətlərin əmanətləri, onların real aktivlərə olan investisiyalarından, yəni binalar, tikililər, avadanlıq, əmtəə-maddi ehtiyatlar və uzun müddət istifadə olunan əmtəələrdən fərqlənir. Əgər əmanətlərin məbləği, bazarın bütün subyektlərinin əsas fondlara etdikləri investisiyaların tam məbləğinə bərabər olarsa, xarici maliyyələşdirmə, maliyyə aktivləri, pul və kapital bazarları olmazdı. Belə halda hər bir bazar subyekti özünü təmin etmiş olardı, yəni cari xərclər və kapital qoyuluşları cari gəlirlərdən ödənilərdi. Bazar subyektinin investisiyaları onun xüsusi əmanətlərdən çox olduğu halda maliyyə aktivləri əmələ gəlir. O zaman belə kənarlaşma borclar və səhmlərin buraxılışı ilə maliyyələşdirilir. Lakin, belə halda bazarın başqa subyekti kapitalı borc verməyə maraqlı olmalıdır. Borclu ilə kreditorun qarşılıqlı fəaliyyəti faiz stavkasını müəyyən edir.


Maliyyə bazarlarının təyinatı - son istehlakçılar arasında yığılmış vəsaitlərin səmərəli paylanmasıdır. Müasir iqtisadiyyatda bazar subyektləri, əsasən kapitalın mobilizəsi ilə məşğuldur, onların real aktivlərə investisiyaları əmanətlərinə nisbətən daha çoxdur. Digər tərəfdən ev təsərrüfatları xərcləməkdən çox pulları yığırlar. Gözlənilən investisiyaların həcmləri ilə əmanət məbləğləri arasında fərqlənmə artdıqca, səmərəli maliyyə bazarlarına ehtiyac artır. Son investorla vəsaitlərin son sahibləri arasındakı görüş ən az xərclərlə və optimal olmalıdır.


Səmərəli maliyyə bazarları azad kapitalın uyğun həcminin təmini və dövlətin iqtisadi artımına kömək etməkdən ötrü lazımdır. Puldan başqa, ayrı maliyyə  aktivləri  olmasaydı,  bazar subyektləri  yığılmış  əmanətdən  başqa investisiya edə bilməzdilər və investisiya aktivliyi məhdud olardı. Əgər nəzərdə tutulan investisiyaların ölçüsü cari əmanətlərdən çox olarsa, bazar subyektləri belə investisiyaları təxirə salmağa məcbur olardılar. Maliyyənin belə sistemində ən yaxşı layihələr tətbiq olunmaz və kapital səmərəsiz istifadə olunar.


Maliyyə bazarlarının səmərəliliyinin artırılması üçün bir çox institutlar mövcuddur. Onlardan biri kredit brokerləridir ki, pul sahiblərini və həmin vəsaitlərə ehtiyacı olan bazar subyektlərini axtarmaq, onların əsas fəaliyyətini təşkil edir. Brokerlər professional bacarığa malik olduqlarından bu məsələni öz xərcləri ilə yerinə yetirirlər.


Əmanət axınının səmərəli hərəkətini artıran institutlardan biri də ikinci bazardır ki, burada qiymətli kağızlar alınıb satılır. Fəaliyyət imkanlı ikinci bazar olduqda maliyyə alətlərinin ləğv edilməsi yerinə yetirilir. İnkişaf etmiş ikinci bazarın olması ilkin bazarı möhkəmləndirir.


Bunun üçün iqtisadiyyatda maliyyə vasitəçisi olmalıdır. Bunlara kommersiya, əmanət bankları, sığorta kompaniyaları, təqaüd fondları aid edilir. Onlar ilkin qiymətli kağızları alıb, öz qiymətli kağızlarını buraxırlar. İlkin qiymətli kağızlar girovlar, buraxılan dolayı tələbnamələr isə - əmanət hesabı və ya depozit sertifikatlarıdır. Digər tərəfdən sığorta kompaniyası sənaye istiqrazlarını da alaraq, həyatın sığortalanması polislərini buraxırlar.

Maliyyə vasitəçiləri, investorlar üçün öz qiymətli kağızlarını maraqlı etməyə çalışırlar. Sazişlərin miqyasında qənaət mümkündür ki, bu da güzəştlər sistemi vasitəsilə, vasitəçinin xidməti borclu və ya kreditor tərəfindən olan ödənişlərlə olur. Bundan başqa maliyyə vasitəçiləri borclular haqqında, ayrı-ayrı şəxslərə nisbətən daha çox məlumat yığmaq imkanına malikdirlər.


Vasitəçilər, müxtəlif dəyərdə olan qiymətli kağızlar almaq üçün vəsait toplaya bilirlər. Xidmətin başqa bir növü (fərdi investor üçün mümkün olmayan) riskin diversifikasiyasıdır. Belə ki, vasitəçilər bir ödəniş müddəti olan ilkin qiymətli kağızı müxtəlif ödəniş müddətləri olan ikinci kağızlara bölüşdürə bilər. Nəticədə, kağızların ödəniş müddətləri investorlar üçün daha maraqlı olur. Nəhayət, vasitəçilər çox vaxt ilkin qiymətli kağızlara investisiya edildikdə lazım olan ekspert xidmətlərini də göstərirlər.


Lakin, bəzi hallarda vasitəçilik çox çətin olur və ondan kənarlaşmaq lazım gəlir. Belə halda qiymətli kağızların, bazar münasibətlərinin və ssuda kapitalının hərəkətinin tənzimlənməsi aləti kimi istifadəsi, yəni sertifikasiya edilməsi lazım gəlir. Bu zaman girov kağızı kimi aktivlər, pul kimi (pul - sahibkarlar arasındakı reallığa görə, adətən müvəqqəti xarakterdə olur, onların mənfəətləri ümumi fonda daxil olur və əvvəlcədən razılaşdırılmış nisbətlə onların arasında bölüşdürülür) birləşdirilir və ona görə qiymətli kağız buraxılır. Əvvəlcə bu metod yaşayış evləri üzrə zakladnoylarda tətbiq edilirdi, 80-ci illərin axırından isə avtomobillər üçün zəmanət üzrə ssudalara, kredit kartları üzrə debitor borclarına, kommersiya girovları və lizinq kontraktlarına aid edilməyə başlandı.

2.2.  Maliyyə institutları


Maliyyə sistemini  təşkil edən təşkilatların formalarının müxtəlifliyinə baxmayaraq, onların çox az hissəsi kommersiya firmalarına vəsait qoyurlar.

Kommersiya bankları həmin firmalara qoyulan vəsaitlərin əsas mənbəyidir. Banklar, fiziki şəxslər, kompaniyalar və dövlət təşkilatlarından tələbata görə əmanətləri və müddətli əmanətləri qəbul edir və öz növbəsində ssudalar verir, investisiyaları yerinə yetirir. Bu ssudalar içərisində mövsümi və başqa qısamüddətli, ortamüddətli və daşınmaz əmlakı girov kimi verilən ssudalar vardır.


Banklardan başqa depozit institutlara ssuda-əmanət assosiasiyaları, qarşılıqlı kredit fondları və kredit birlikləri (əsasən, fiziki şəxslərlə işləyən) daxil olur.


Sığorta kompaniyalarının biznesi sığortaçılardan dövrü ödənişləri yığaraq, onların qarşısında olan öhdəçiliklərin yerinə yetirilməsi sərfindən ibarətdir. Sığorta haqlarından kompaniya ehtiyatları formalaşdırır ki, öz xüsusi kapitalının bir hissəsi ilə birlikdə maliyyə aktivlərinə investisiya edir. Sığorta kompaniyaları sığorta fəaliyyətini iki sahədə yerinə yetirir: 

1. Əmlak və gözlənilməyən vəziyyət;

2. Həyat.


Birinci sahə üzrə yanğından, oğurluqdan, avtomobil qəzasından və s. sığorta olunur. Belə kompaniyalar gəlirə görə verginin tam stavkası ilə ödəyirlər. Odur ki onlar öz vəsaitlərinin çox hissəsini bələdiyyə istiqrazlarına, qoyurlar ki, bu kağızların gəlir faizləri vergi ödənilir . Az həcmdə isə vəsaitlər korporasiyaların səhm və istiqrazlarına qoyulur.


İkinci növ kompaniyalar insanların həyatını sığorta edir. Böyük qrup əhalinin ölümü ehtimal olunmur, odur ki, sığorta təşkilatlarının uzunmüddətli qiymətli kağızlar əldə etmək imkanı vardır. Bundan başqa belə təşkilatların gəlirlərinin müəyyən hissəsi vergidən azad edilir (ehtiyatların yaradılmasına görə). Odur ki, gəliri çox olan vergiqoyulan investisiyalara üstünlük verirlər.

Təqaüd və b. fondlar, əmək fəaliyyətini bitirmiş insanların gəlirini təmin etmək üçün yaradılır. Əmək fəaliyyəti müddətində həm işləyənlər, həm də iş verənlər bu fonda vəsaitləri keçirir. Yığım dövründə daxil olan vəsaitlərə vergi qoyulmur,  lakin  pullar  qaytarıldıqda  vergi  ödənilir.  Təqaüd  təşkilatlarının passivləri uzunmüddətli xarakterdə olduqlarına görə, fondun onları uzunmüddətli qiymətli kağızlara  investisiya etmək imkanları yaranır. 


Qarşılıqlı kredit fondları korporativ səhm və istiqrazlara müəyyən vəsaitlər qoyurlar. Onlar fiziki şəxslərdən pul götürərək, aktivlərin spesifik növlərinə yerləşdirirlər. Adətən, belə fondlar, müəyyən ödənişlə investisiyaları idarə edən kompaniyalarla əlaqədar olurlar. Hər bır fiziki şəxs, əmanətin ölçüsündən asılı olaraq fondun müəyyən payına malik olur. İstənilən vaxt həmin şəxslər öz səhmlərini sata bilərlər. Çünki fondlar onları almağa məcbur olurlar. Bəzi fondlar öz pullarını adi səhmlərə, bəziləri isə korporativ istiqraz vərəqələrinə, bazar pul öhdəçiliklərinə, yəni qısamüddətli kommersiya veksellərinə qoya bilərlər. Müxtəlif fondların investisiya siyasəti, sabit gəlir alma və əmanətçilərin təhlükəsizliyini qorumaq siyasətindən, mənfəət almaq kimi təcavüz siyasətə qədər dəyişilə bilər.


Maliyyə kompaniyaları xüsusi korporasiyalar olub, istehlak ehtiyacları üçün ssudalar verir. Bir tərəfdən bu firmalara səhmləri buraxmaqla vəsaiti mobilizə edir, kommersiya banklarından kreditlər alır, digər tərəfdən ssudalar verir. Belə növ kompaniyalar - kiçik müəssisələr üçün əsas maliyyə mənbəyidir. 


Müəyyən maliyyə təşkilatları lazım olan broker funksiyalarını yerinə yetirirlər. Nə vaxt ki, brokerlər, vəsaitlərə ehtiyacları olanları vəsaiti olanlarla görüşdürür, onlar kredit funksiyasını yox, kapitala olan tələbat və təklifi birləşdirmiş olur.


İnvestisiya bankları korporativ səhm və istiqraz vərəqələrinin satışı ilə məşğul olur. Firma vəsaitləri cəlb etmək istədikdə, investisiya bankı buraxılışın bütün qiymətli kağızlarını alaraq, onları investorlara satır. Banklar daima kapitalın təklifi və tələbatını birləşdirdiklərindən, onlar emitentlərə nisbətən qiymətli kağızları daha səmərəli yerləşdirir. Xidmətlər üçün ödəniş qiymətli kağızı buraxan kompaniyaya verilmiş məbləğlə alıcılardan alınan məbləğ  arasındakı fərq təşkil edir.


İpoteka bankları. ya birbaşa fiziki şəxslər və firmalar, ya da tikinti kompaniyaları və daşınmayan əmlakın satışı üzrə agentlərdən daxil olan ipoteka girovlarının alınması və yerləşdirilməsi ilə məşğul olur. Baxmayaraq ki, ipoteka bankları broker kimi fəaliyyət göstərirlər və özləri kapitalı cəlb etmirlər, onlar, adətən,  investorlar üçün girovlara xidmət edir, yəni girov şərtlərinin yerinə yetirilməsini, ödənişlərin alınmasını izləyirlər. Bu fəaliyyət üçün komission mükafatları alırlar.


Maliyyə sisteminin fasiləsiz işi çoxlu sayda birjalar və qiymətli kağızlar bazarları ilə təmin edilir. Dövriyyədə olan maliyyə aktivləri ikinci bazarda alınır və satılırlar. İkinci bazardakı sazişlər bazarda olan qiymətli kağızların sayını artırmır, lakin bu bazarın fəaliyyəti maliyyə aktivlərinin likvidliyini artırır, bununla da ilkin bazarın genişləndirilməsinə səbəb olur. Bu cəhətdən, fəaliyyətdə olan Nyu-York fond birjası, Amerika fond birjası, Nyu-York istiqraz birjalarının köməyi ilə satış və alış üzrə sifarişlər bir-birini tapır. Bu prosesin gedişində tələb və təklifdən asılı olaraq maliyyə alətlərinin bazar qiyməti müəyyən edilir.


Birjadan kənar bazarlar, birjalarda qeydiyyatdan keçməyən səhm və istiqraz vərəqələri üçün ikinci bazar olur. Orada broker və dilerlər müəyyən edilmiş qiymətlərlə qiymətli kağızları alıb-satmaqla məşğuldular.


Birjadan kənar bazarlarda çoxlu korporativ istiqrazlar satılır. onlar son vaxtlarda avtomatlaşdırıldıqlarına görə rəsmi birjalarda olduğu kimi, müəyyən yerdə toplanmırlar.

Fond dilerlərinin milli assosiasiyasının avtomatik kotirovka xidməti (National Assaciation Securitiies Dealers Avtomatical Quotatıon Service -NASDAQS) bu şəbəkəyə xidmət edir və orada qiymətlərin kotirovkası həmişə yeniləşir. İndi bir çox firmalar öz səhmlərini birjadan kənar bazarlarda satırlar, baxmayaraq ki, bu qiymətli kağızlar birjaların listinqinin tələblərinə cavab verir.

2.3. Pul və kapital bazarları


Pul bazarı, əlverişli qısamüddətli alətlərin dövr etdiyi bazardır. Maliyyə bazarlarının təsnifatı maliyyə alətlərinin müxtəlif müddətlərdə dövriyyəsinə əsaslanır. Pul bazarlarında olan maliyyə aktivləri qısamüddətli, likvid və az riskli olur. Bu alətlərdən obyektiv bazarlarda istifadə olunur və vəsaitlərin hərəkəti qiymət və risklə müəyyən edilir. Beləliklə, bank tərəfindən kompaniyaya verilən qısamüddətli  ssuda pul bazarı aləti ola bilməz.  Kapital bazarlarında ödənişi uzun müddət olan və az likvid olan alətlərlə əməliyyatlar aparılır. Onların müddəti  1 ildən 5 ilə qədər ola bilər (kim tərəfindən təsnifin aparılmasından asılı olaraq). 


Mürəkkəb pul bazarında əməliyyatları kommersiya bankları və qiymətli kağızlarla işləyən dilerlər aparır. Bu bazarlar ümummilli olsa da, mərkəzi Nyu-Yorkda yerləşir. Pul bazarının alətləri üzrə faiz stavkaları daima dəyişilən tələb və təklifə qarşı çox həssasdır. Yeni məlumat tez işlənilir və onun əsasında qiymət tənzimlənir. Vəsaitlər  satıcıdan alıcıya  elektron şəbəkələri vasitəsilə keçirilir, odur ki, sazişlər də tez ödənilir.


Səmərəli pul bazarı millətin likvidliyə olan tələbatını ödəyir. Pul bazarının alətləri kimi xəzinədarlıq vekselləri, qısamüddətli kommersiya vekselləri, bank akseptləri, ötürülən depozit sertifikatları çıxış edir.


Kapital   bazarı   pul  bazarına  nisbətən  daha  dəyişkəndir,   çünki orada istifadə olunan qiymətli kağızlar  müxtəlif xarakteristikaya malikdir; xəzinədarlıq vekselləri  və istiqrazlar bazarı yaxşı təşkil olunub.  Dilerlərin böyük təcrübəsi olduğundan bu qiymətli kağızlar kifayət qədər likvid olur. ABŞ-nın xəzinədarlığı dünyada ən iri borc verən sayılır və daima vəsaitlərin cəlb olunması üzrə sazişlər bağlayaraq onların maliyyə kimi tətbiqini yerinə yetirir. Bir halda ki, dövlət qiymətli kağızları üzrə risk sıfıra bərabərdir və onlar yüksək likvid hesab olunur. Bu aktivlər üzrə ən az gəlir ödənilir. Girov kağızları üzrə likvidlik xəzinədarlıq qiymətli kağızlarına nisbətən aşağıdır. Baxmayaraq ki,  kağızlar yerli xarakterdə olur, bəzi hallarda ayrı-ayrı yaşayış evlərinə olan  girov kağızları toplanaraq, qiymətli kağız kimi satıla bilir. Bələdiyyə qiymətli kağız bazarı kapital bazarının xüsusi növüdür. Bələdiyyə istiqrazları üzrə gəlirlər vergi tutulan mənfəətdən çıxıldığına görə, onlara maraq adətən yüksək vergi ödəyən  fiziki şəxslər, gəlirləri  tam stavka ilə korporativ gəlir vergisi ödəyən firmalar tərəfindən olur. Bələdiyyə qiymətli kağızlar üzrə ödənməmək riski müxtəlifdir və emitentdən asılıdır.

Kapital bazarının son növü korporativ istiqrazlardır ki, onlar üzrə gəlir vergisi tam ödənilir. Bu istiqrazlar həm xəzinədarlıq, həm də bələdiyyə istiqrazlarına görə az likvidlidir.


Son iyirmi il müəyyən maliyyə innovasiyaları ilə əvvəlcə ABŞ-da, sonra isə Avropada və Uzaq Şərqin inkişaf etmiş ölkələrində xarakterizə olunur. Bunlara: sıfır gəlir faizi olan istiqrazlar pul bazarının imtiyazlı səhmləri, opsuon və fyuçers bazarları, faiz stavkalarının svome, multi-valyuta ssudaları, ticarət nöqtəsi terminalında olan sazişlər və s. aid edilir.


Aydındır ki, sabit dövlətdə bazarı daha səmərəli və universal etmək o qədərdə asan deyil. Mənfəət əldə edilməsi imkanlarının çoxu istifadə olunmuşdur. Səmərəsizlikdən mənfəət əldə etmək üçün ətraf mühit dəyişilməlidir. Bu dəyişiklikləri yaradan bir sıra səbəblər vardır:

1. Faiz stavkaları və böhranın daimi olmaması;
2. Tənzimolunma xarakterinin dəyişilməsi;
3. Vergiqoyma sferasındakı dəyişikliklər;
4. Texnologiyanın təkmilləşdirilməsi;
5. İqtisadi aktivlik.
BÖLMƏ 3. MÜRƏKKƏB FAİZLƏR VƏ CARI DƏYƏR

3.1. Mürəkkəb faizlər və son dəyər

Maliyyənin idarə edilməsində pulla bilavasitə əlaqədə olan həllər qəbul edilirsə və pulun dəyəri ssuda faizidirsə, maliyyə üzrə bir çox məsələlər həll edildikdə bu faiz nəzərə alınmalıdır.


Mürəkkəb faizlər məsələsi də maliyyə riyaziyyatında əsas hesab olunur. Bu terminin mənası odur ki, ssuda və ya qoyulmuş kapital üzrə ödənilən faiz əsas məbləğə əlavə edilir və nəticədə faiz həm əsas məbləğə, həm də alınmış faizlərə əlavə edilir. Bunu bir necə hallarla izah etmək olar. Əgər hər
hansı şəxsin əmanət hesabında 100 manat varsa, illik 8% olduğu halda 12 aydan sonra hesabda nə qədər məbləğ olacaqdır?


Məsələni həll etdikdə, ilin axırına hesabda olan son (gələcək) dəyər belə hesablanır:

TV1=100 manat (1+0,08)=108 manat

           (TV-terminal value → son dəyər)


Əgər depozit iki illikdirsə, ilkin məbləğ 100 man., birinci ilin axırında 108 manata, ikinci ilin axırında isə 116,64 man. olacaqdır, yəni 8 man. əsas məbləğin faizi, 0,64 manat isə birinci ilin faizinin faizi olur. Başqa sözlə alınmış faizlərə də faiz gəlir ki, bu da «mürəkkəb faizlər» adlanırlar. Deməli, ikinci ilin axırına son dəyər 100 manatın 1,08 kvadratına vurulması kimi hesablanır.

Beləliklə:

TV2 = 100 man. (1,08) 2= 116,64 man.
3 ildən sonra bu məbləğ:
TV3 = 100 man. (1,08) 3= 125,97 man. olacaqdır.
Ümumi şəkildə bu asılılığı belə formula ilə göstərmək olar:


TVn=X0(1 + r)n                             


(3.1)
burada X0 - müddətin əvvəlindəki məbləğ;

r - ssuda faizi;


n - illərin sayı. 


(3.1) formulu  TV hesablamaqdan ötrü  bazar  formuludur. Aydındır ki, ssuda faizi yüksək olduqca və faizin hesablama müddəti artdıqca hesablanmış TV bir o qədər yüksək olacaqdır.  


Baxmayaraq ki, yalnız ssuda faizinin stavkası nəzərdən keçirilib, belə hesablama istənilən mürəkkəb artımda aparıla bilər. Tutaq ki, firmanın depoziti 100000 manatdır və 5 il ərzində faiz stavkası 10% olmaqla gözlənilən artım məbləği hesablanmalıdır.

	İllər
	Artım əmsalı
	Gözlənilən məbləğ, manat



	1
	1,10
	110000

	2
	(1.10)2
	121000

	3
	(1.10)3
	133100

	4
	(1.10)4
	146410

	5
	(1,10)5
	161051


Bu modellə istənilən müddət üçün gözlənilən məbləği hesablamaq mümkündür. Bu hesabat adi səhmlərin qiymətləndirilməsi metodları öyrənildikdə xüsusən əlverişlidir.

3.2 Müntəzəm ödənişlər və ya pul daxilolmalarında mürəkkəb dəyər

İndi isə elə vəziyyəti nəzərdən keçirək ki, bankda müəyyən məbləğ vardır və ilin axırına ona əlavə məbləğ olunur. Tutaq ki, 100 manat ilkin məbləğdir və ona 8% illik hesablanır və hər ilin axırında 50 manat hesaba əlavə edilir. Deməli, birinci ilin axırına bankdakı məbləğ belə olacaqdır: 

TV1 = 100manat (1,08) + 50 manat = 158 manat
İkinci ilin axırına:
TV2 = 158 (1,08)2 + 50 manat = 220,64 manat
Belə hesabat üçün də ümumi formulanı çıxara bilərik:


TVn=(x0+x/r)
[image: image2.wmf]´

 (ı +r) n -x/r               
  
(3.2)   


burada x - illik artımdır.

Yuxarıda baxdığımız misal üçün hesabat belə olacaqdır:
TV2 = (100 man. + 50 man./ 0,08) (1,08)2- 50 man. /0,08 = 
=(100 man. + 625 man.) 
[image: image3.wmf]´

 (1.1664) - 625 man. = 220,64 manat

Nəticə əvvəlki hesabatla eynidir.


Annuitet – müəyyən il ərzində, ilkin məbləğdən bir necə  bərabər məbləğlərin ödənişi kimi xarakterizə olunur. Müəyyən müddətdə, məsələn 5 il ərzində ilkin məbləğdən fiksə edilmiş ödənişlərin sxemi şəkil 3.1-də verilmişdir:
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Şəkil 3.1 Anuitetdə nağd pul axını


Tutaq ki, sizin 10000 manatınız var və siz yaxın on il ərzində sabit gəlir almaq istəyirsiniz. Hər hansı sığorta təşkilatı sizə 5% illik olmaqla annuitet təklif edir. İllik gəlirin məbləği nə qədər olacaqdır? (3.2) formuluna görə 10 ildən sonra TV «0» bərabər olacaqdır, çünki bütün məbləğ ödənməlidir. Bilirik ki, X0 = 10000 manat; r-0,05; n=10. x- hesablamaq lazımdır (x-mənfi olacaqdır, çünki bu ödənişlərdir)  

Deməli: 

0 = (10000 manat - x/0,05)(1,05)10 + x/0,05 = (10000 manat -
- 20x)(1,628894)+20x;
32,5778x-20x = 16288,94;
12,5778x = 16288,94;
x =1295,05 manat

Beləliklə, annuitet əldə edərək, 10 il ərzində hər il 1295,05 manat almaq  olar.

Həmçinin, bir necə il ərzində əmanətciyə müəyyən pul məbləğinin daxil olması üçün bank hesabına qoyulacaq məbləğin ölçüsünü də hesablamaq mümkündür. Əgər bank illik 8% verirsə,  ilkin  məbləği  qədər  olmalıdır?   Bu   halda 
x =5000 manat; n = 10 il; TV = 0; r = 0,08 şərtlərində 3.2 formulu belə olacaqdır:

0 = (X0- 5000/0,08) (1,08)10 + 5000/0,08
0 = (X0- 62500 manat) (2,1589) + 62500 manat
2,1589 X0 = 72431 manat
X0 =33550manat

Deməli, 10 il ərzində ildə 5000 manat almaqdan ötrü banka qoyulan ilkin məbləğ 33550 man. olmalıdır.


Bu vaxta qədər baxdığımız hallarda faizlərin ildə bir dəfə verilməsi nəzərdə tutulurdu. İndi isə TV ilə müxtəlif müddətlər üçün hesablanmış ssuda faizi stavkası arasındakı asılılığı nəzərdən keçirək. Əvvəlcə, təsəvvür edək ki, faizlər yarım ildə bir dəfə verilir və əgər 100 manat illik 8% qoyulubsa, 6 aydan sonra TV belə olacaqdır:

TV1/2 = 100 man. + (1 + 0,08/2) = 104 manat

Yəni  yarım  ildən  sonra  8 faizin  4%  ödəniləcəkdir.  Bir  ildən  sonra  isə əmanətin TV belə olar:

TV1 = 100 man. + (1 + 0,08/2)2 = 108,16 manat

Faizlərin ildə bir dəfə verildiyi vaxt alınan 108 manatla, indi aldığımız məbləği müqayisə etdikdə görürük ki, 0,16 manat, birinci yarım illikdə ödənilən 4%-ə görə əmələ gəlmişdir. Deməli, il ərzində nə qədər tez faiz ödənilərsə, həmin ilin axırında TV məbləği bir o qədər çox olacaqdır.


N qədər ildən sonra, əgər faiz ildə m qədər ödənilərsə hesabat üçün ümumi formula belə olacaqdır:



TVn = X0(1 + r/m) mn                    


(3.3)

Əvvəlki misala görə faizlər hər rübdə verilərsə, ilin axırına TV   belə olacaqdır:

TV1 = 100(1 + 0,08/4) 4 = 108,24 man.

3 ildən sonra və faizin hər kvartalda verilməsi şərti ilə TV-nin məbləği:

TV3 = 100 man. (1 + 0,08/4) n = 126,82 man. olacaqdır.

Faizlərin  fasiləsiz  olaraq   hesablanmasında   TV-də  artacaqdır.  (3.3) formulundakı  m   artdıqca,   TV getdikcə  artır və  son   nəticədə  fasiləsiz hesablanmış faiz səviyyəsinə yaxınlaşır. Aşağıdakı cədvəldə TV 8%-lə 3 ildən sonra müxtəlif ödəmə növlərinə görə hesablanmışdır: (fasiləsiz hesablamada m = 12, mn = 36 olacaqdır).

	Hesablamalar
	TV, manat

	İldə 1 dəfə
	125,97

	Yarım ildə 1 dəfə
	126,53

	Kvartalda 1 dəfə
	126,82

	Ayda 1 dəfə
	127,02

	Fasiləsiz
	127,12



Qeyd etmək lazımdır ki, hesablamaların intervalı azaldıqca    TV artır, lakin  artım tempi  azalır.  Vəsaitləri  cəlb  etməkdən  ötrü  bir çox maliyyə institutları müştəri üçün əlverişli olan hesablama növündən istifadə edir.


2. Cari dəyər.


Cari dəyər gələcək pul axınının diskont edilmiş dəyəridir.


İqtisadiyyatın   istənilən   növündə,   kapitalın   dəyəri   olarsa,   manatın bugünkü dəyəri bir, iki və üç ildən sonra alınan manatdan çox olacaqdır. Odur ki, pul axının vaxta görə identifıkasiya vasitəsi tapılmalıdır ki, gələcək dövrlərin gəlirlərini nəzərə almaqla pulun dəyəri müəyyən edilmiş olsun. Gələcək pul axınlarının cari dəyərini bilərək, pul vəsaitlərinin vaxta görə bölünməsini tarazlaşdırmaq olar.


Tutaq ki, bizə məlumdur ki, axırıncı 2 ilin hər birinin axırında 1000 manat almaq imkanım var. Əgər, istifadə olunmayan imkanlar üzrə məsrəflər ildə 8% təşkil edirsə, o zaman bu təklifin dəyəri indi necə olacaqdır? Ən əvvəl müəyyən etmək lazımdır ki, bir ildən sonra illik 8%-lə hansı məbləğ 1000 manata çevriləcəkdir? Əvvəlki bölmədə, TV hesablandıqda ilkin məbləği (1 + r) vururduq,   r - faiz stavkasıdır. Bu halda isə bizə TV faiz stavkası  məlumdur,   ilkin   məbləğin   hesablanması   tələb  olunur.   Odur  ki,   TV faiz stavkasına bölünür - diskont əməliyyatı. Deməli, cari dəyər (present value -PV) - 1000 manat, ilin axırına alınacaq məbləğ:

PV1, = 1000/1,08 = 925,93 manat.

Eyni qayda ilə   2 ildən sonra alınacaq məbləğ:


PV2 = 1000/(1,08)2 = 857,34 manat olacaqdır    

Göründüyü kimi PV2 < PV1-dən. Belə nisbət, gələcək dövrlərin gəlirləri, nəzərə alınmaqla pulun dəyərinin ümumi fikrinə uyğun gəlir. Belə hesablamalarda faiz stavkası adətən diskont stavkası adlanır.

Diskont stavkası - gələcək pul axınlarının cari dəyərini müəyyən etməkdən ötrü istifadə olunan faiz stavkasıdır. PV müəyyən edildikdə faiz əmsalı, gələcəkdə alınacaq məbləğdən ayrılmalıdır.


Bir neçə ildən sonra alınacaq Xn məbləği üçün PV hesablanması aşağıdakı formula ilə olur:



PV = Xn[1/(1 +k)n]



(3.4)

k-diskond stavkası


Qeyd etmək lazımdır ki, (3.4) formulu (1.1) formulunun əksidir.


Şəkil (3.2)-də 100 manatlıq PV-dən, diskont stavkası 5, 10 və 15% olduğu halda 1- 10 ildən sonra alınacaq məbləğ  əks etdirilmişdir.


Göründüyü kimi 100 manatlıq PV- nə qədər gec alınarsa, bir o qədər aşağı düşmüş olur (diskont stavkası 5, 10, 15%). Əlbəttə faiz stavkası yüksək olduqca PV kiçilir və əyri daha əyilmiş olur. Diskont stavkası 15% olduqda on ildən sonra alınacaq məbləğ (PV 100 manat) 24,72 manat edəcəkdir.


(3.4) -  formulası ilə PV-ni hesablamağa ehtiyac yoxdur. PV cədvəli, 1 manat PV, diskont stavkası verildiyi halda 1 manatın bir necə ildən sonra olacaq səviyyəsini hesablamaq mümkündür.
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Şəkil 3.2.  5,10 və 15% diskont stavkası olduqda

100 manatlıq cari dəyəri

Cədvəlin tərtibi prosesini göstərməkdən ötrü, diskont stavkasını 10% qəbul edəcək bəzi hesabatları  aparaq.   1   manatın   PV-sinin   bir  ildən   sonra   necə  olacağını hesablayaq:

                PV1 = 1/(1 +0,10) =0,90909 
İki ildən sonra isə
PV2 = 1/(1 + 0,10)2 = 1/1,21 = 0,82645

Cari dəyər (PV) cədvəlləri hər dəfə hesabat aparmaqdan bizi azad edir. Belə cədvəldən görünür ki, 10%-li diskont stavkasında 1-ci və 2-ci illərin diskont əmsalları uyğun olaraq 0,90909 və 0,82645-dir.


Əgər pul axını sabit olmazsa, yəni 1 manat 1 ildən sonra, 3 manat  2 ildən sonra və 2 manat  ildən sonra daxil olarsa, 10% diskont stavkasında belə olacaqdır:

PV 1 manat, 1 ildən sonra alınacaq məbləğ = 1*(0,90909) = = 0,90909 manat
PV 3 manat, 1 ildən sonra alınacaq məbləğ = 3*(0,82645) = = 2,47935 manat   
PV2 manat, 1 ildən sonra alınacaq məbləğ = 2*(0,75131) =  =  1,50262 manat
PV seriya                                                   = 4,89106     manat

PV cədvəlindən istifadə edərək, gələcək pul axınlarının istənilən seriyasını hesablamaq mümkündür.


Əgər gələcək dövrlərdə pul vəsaitləri axını bir cinsli olarsa seriyalar üçün hesablama sadələşir. Təsəvvür edək ki, gələcək pul axınları seriyasında hər bir sonrakı 3 ilin axırında 1 manatın necə alındığı hesablanmalıdır.


Bu axının cari dəyəri (PV) belə olacaq:

PV 1 manat, 1 ildən sonra alınacaq məbləğ = 0,90909 manat
PV 1 manat, 2 ildən sonra alınacaq məbləğ = 0,82645 manat
PV 1 manat, 3 ildən sonra alınacaq məbləğ = 0,75131 manat
PV seriya             = 2,48685 manat

Diskont əmsalı - 1 manatın cari dəyəri olub, uzaq gələcəkdə alınacaq məbləğdir.


Əgər faizlər ildə bir dəfədən tez ödənilərsə, PV hesablamaqdan ötrü formulaya yenidən baxılmalıdır.


PV = xn(1 + k/m) mn 



(3.5)
Burada xn - n il keçdikdən sonra pul vəsaitləri axını; 

  
m - ildə ödəniləcək faizlər 


k-diskont stavkası. 

 
Tutaq ki, 3 ildən sonra 100 manat alınacaq, diskont stavkası 10%, faiz isə hər kvartal hesablanır:

PV = 100 manat / (1 + 0,10/4)(4)(3) = 74,36 manat

Əgər faiz yarım ildə verilirsə:
PV = 100 manat /(1+0,10/2)3 = 75,13 manat

Beləliklə faizlərin hesablanması nə qədər gec-gec olarsa, PV bir o qədər çox olar.

3.3. İstismar müddətinin müəyyən edilməsi

Bundan əvvəl, faiz stavkası, pul daxilolmalarının müddətini və ölçüsünü bilərək cari dəyəri (PV) hesablayırdıq. Bu bölmədə isə başqa dəyişilənlərə görə pul daxilolmalarının müddəti hesablanacaqdır. Belə bir vəziyyət götürülür: 10000 manata elə bir aktiv alınır ki, o ildə 2000 manat gəlir gətirsin (köhnəlnənə qədər və gəlir gətirənə qədər öz dəyərini itirməsin). Bu aktiv üçün istifadə edilməyən imkanların xərcləri 18%-dir. Aktivin xidmət müddəti nə qədər olmalıdır ki, investisiya əlverişli olsun? Bu halda biz ildə 2000 manat gətirən annuitetlə qarşılaşırıq. 


Beləliklə:

10000 man. = 2000 man. /(1,18) + 2000/(1,18)2 + ...+ +2000/(1,18)n

Deməli, 10000 manata gətirən n tapılmalıdır. Ən əvvəl investisiyaların 

məbləğini illik gəlirə bölürük 10000/2000=5.0 Cədvəldən tapılır ki, 18%-də diskont əmsalı  14 il üçün 5,0081,  13 il üçün 4,9095-dir. Deməli, aktivin istismar      müddəti 14 ilə yaxın olmalıdır ki, investisiya səmərəli olsun.


Müəyyən növ ssudaların, daşınmaz əmlak, avtomobil, istehsala olan ssudaların ödənməsi mərhələlərlə və bərabər hissələrlə həm faizlərin, həm də borcun əsas məbləğinin ödənilməsini nəzərdə tutur. Tutaq ki, bank illik 15%-lə 80000 manat ssuda vermişdir və bu ssuda 10 ilin ərzində bərabər hissələrlə ödənməlidir. Bank üçün bu əməliyyat annuitetdir, ilk vaxtda pulun sərf edilməsi, sonra isə pulların hər il daxil olması prosesi gedir.

Ödəniş məbləği (x) belə hesablanacaqdır:
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Cari dəyər PV cədvəlindən göründüyü kimi, pul axınının diskont əmsalı 10 il və 15% üçün 5,0188- dir. Odur ki, 

80000 = 5,0188 x

X = 15940 man.


 Deməli, ssudanı 10 ilin ərzində, illik 15% olmaqla qaytarmaqdan ötrü illik ödəniş 15940 olmalıdır.



Aşağıdakı cədvəldə ssudanın amortizasiyası sxemi verilmişdir, faizin əvvəlinə   qalığa  görə hesablanır.

Cədvəl 3.1.

Ssudanın ödəniş sxemi
	İlin
axırı
	Ödəniş məbləği, manat
	Faizlər, manat
	Borcun əsas

məbləği üzrə

ödəniş, manat
	Borcun əsas
məbləğinin

qalığı, manat

	1
	15940
	12000
	3940
	76060

	2
	15940
	11409
	4531
	71529

	3
	15940
	10729
	5211
	66318

	4
	15940
	9948
	5992
	60326

	5
	15940
	9049
	6891
	53435

	6
	15940
	8015
	7925
	45510

	7
	15940
	6826
	9114
	36396

	8
	15940
	5459
	10481
	25915

	9
	15940
	3887
	12053
	13862

	10
	15941
	2079
	13862
	0



Birinci il 80000 manatın 15%-i 12000 manat təşkil edir, odur ki, birinci il ödəniş əsas məbləğə görə 15940 - 12000 = 3940 man. təşkil edir. İlin axırına borclu 80000-3940 = 76060 manat verməlidir. Bu məbləğ ikinci il üçün faizin hesablanması bazası olur: 76060 x 0,15 = 11409 manat və bu qayda ilə 10 ilə qədər hesabat aparılır.


Qeyd etmək lazımdır ki, birinci illər ödəniş əsasən faizlərdən olur, axırda isə demək olar ki, tamamilə borcun əsas məbləği ödənilir.
BÖLMƏ 4. QİYMƏTLİ KAĞIZLARIN DƏYƏRİNİN MÜƏYYƏN EDİLMƏSİ
4.1. Ümumi qiymətləndirmə


Gələcək dövrlərin gəlirini nəzərə almaqla pulun dəyəri anlayışını müxtəlif qiymətli kağızların qiymətləndirilməsində istifadə etmək olar. Qiymətləndirmə dedikdə, qiymətli kağızların bazar dəyərinin müəyyən edilməsi prosesi başa düşülür. Öz növbəsində istiqraz vərəqələrinin, imtiyazlı və adi səhmlərin qiymətləndirilməsi nəzərdən keçiriləcəkdir.


İstənilən maliyyə alətinin qiymətləndirilməsindəki əsas amil, risklə gözlənilən gəlir arasındakı pozitiv nisbətdir. Adətən, investorlar riskdən qaçırlar və onları yüksək riskli fəaliyyətə cəlb etməkdən ötrü daha yüksək səviyyəli  gözlənilən gəlir təklif etmək lazımdır. Tutaq ki, qiymətli kağızlara sahib olmağın ümumi dövrü ilə birləşən bir qrup investordan biri sizsiniz (bu dövr 1 ildir). Qiymətli kağızdan alınan gəlir - bazar qiymətinin dəyişilməsi üstəgəl  istənilən nağd ödəmələrin (həmin kağızlar üzrə kompaniyanın apardığı işlər) cəmi, onun ilk qiymətinə bölünməklə hesablanır. Bu qiymətli kağız 100 manata alına bilər, kağız üzrə pul ödənişləri 7 manat və 1 ildən sonrakı dəyər 106 manat olur. Gəlir (7 + 6)manat/ 100 = 13% təşkil edəcəkdir. Eyni zamanda, qaçılmayan risk vardır, yəni portfeldə olan qiymətli kağızların diversifikasiyasının köməyi ilə bu riskdən qaçmaq olmaz. Başqa sözlə siz müxtəlif qiymətli kağızlara vəsaiti sərmayə edirsiniz və hər bir qiymətli kağız üzrə fərdi riskin bir hissəsi ləğv olunur. Diversifikasiyadan sonra qalan risk, qaçılmayan risk adlanır.


Əgər investor riski tamamilə sevmirsə, onların əldə etdikləri qiymətli kağızdan gələn gəlirlə qaçılmayan risk arasında müəyyən nisbət vardır. Bu nisbət qiymətli kağızın bazar xətti adlanır və aşağıdakı şəkildə göstərilmişdir.(şəkil 4.1)



Qiymətli kağızın bazar xətti




  


      Risk üçün






    
                    mükafat






      Risksiz 
                                                        Stavka 
Şəkil 4.1 Qiymətli kağızın bazar xətti

Qiymətli kağızın bazar xətti, gözlənilən gəlirlə sistematik risk arasındakı bərabər ölçülü xətti nisbətdir.

Şəkildən göründüyü kimi, risk artdıqca, gəlirin lazım olan səviyyəsi də artır. Risklə gözlənilən gəlir arasında müsbət əlaqə vardır və bu əlaqə qiymətli kağızların qiymətləndirilməsində böyük rol oynayır.


Bu xəttin əyrilik bucağı investorların riskə olan münasibətinin dərəcəsini xarakterizə edir. Bucaq kiçik olduqca investorun riskə münasibəti artır. Əgər investorlar tamamilə riskdən qorxmazlarsa, qiymətli kağızın bazar xətti üfüqi vəziyyətdə olardı. Başqa sözlə bu halda investorlar həm dövlət qiymətli kağızlarından, həm də müxtəlif kompaniyaların qiymətli kağızlarından eyni səviyyədə gəlir gözləyərdilər. Belə bir hal real olmadığından, xəttin üfüqi xəttə əyrilik bucağının sıfırdan çox olması nəzərdə tutulur.


Nəzərə alınmalıdır ki, qiymətli kağızların bazar xətti gözlənilən gəlirlə qaçılmayan risk arasındakı seçimi müəyyən vaxta görə əks etdirir. Faiz stavkaları və investorların psixologiyası dəyişildikcə, bu xəttin də vəziyyəti dəyişilə bilər. Risksiz stavka müəyyən nominal məna ilə etdirilir və burada inflyasiya nəzərə alınmır.


Tutaq ki, risksiz nominal stavka  4%-dir və gözlənilmədən inflyasiya artarsa bu faiz 7-yə qədər yüksəlir. Nəticədə qiymətli kağızın  bazar xətti əvvəlki xəttə paralel olaraq müəyyən vahid miqdarına yuxarı qalxır (şəkil 4.2).
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Şəkil 4.2  Qiymətli kağızın bazar xətti stavkaları investorların psixologiyasının ölçülməsi


Şəklin aşağı hissəsində investorun pessimizmdən optimizmə dəyişilən vəziyyətinin nəticəsi görünür. Qeyd edək ki, bu halda qiymətli kağızın bazar xəttinin yalnız bucağı dəyişir (yəni azalır) və paralel hərəkət etmir. Risksiz qiymətli kağızlar gəlirin həmin səviyyəsini təmin edirlər. Lakın, bütün riskli qiymətli kağızlar üçün gözlənilən gəlirin uyğun səviyyəsi azalır, qaçılmayan risk artdıqca, pessimizm dövrü ilə müqayisədə gözlənilən gəlirin səviyyəsi azalır.


Deməli, risklə gözlənilən gəlir arasındakı nisbət həmişə sabit deyildir.


Bazarın riskə meylli olmaması dərəcəsi vaxt keçdikcə dəyişilə bilər. Qiymətli kağızların dəyərinin müəyyən edilməsinin ümumi konsepsiyası öyrənildikdən sonra müxtəlif qiymətli kağızların qiymətləndirilməsi öyrənilə bilər.

4.2. Fiksə edilmiş gəlir səviyyəsi olan qiymətli kağızlar


Nominal dəyər-aktivin müəyyən edilmiş dəyəridir. Nominal faiz gəliri-maliyyə aktivi aləti üzrə müəyyən edilmiş faiz stavkasıdır.

Fiksə edilmiş gəlir səviyyəsi olan qiymətli kağızlar, investora həmin kağızlar emitent-kompaniya tərəfindən ödəndikcə, əvvəlcədən müəyyən edilmiş məbləği təmin edir. Bu maliyyə alətinin əsas xarakteristikalarından biri onun nominal dəyərinin müəyyən edilməsidir. Nominal dəyər, aktivin əvvəlcədən müəyyən edilmiş dəyəridir. Belə kağızlara istiqrazlar, səhmlər və s. aid edilir. İstiqraz vərəqləri müəyyən ödənmə müddətinə malik olduqlarından, həmin müddət qurtardıqdan sonra kompaniya vərəq sahibinə nominal dəyəri ödəməlidir. Digər tərəfdən imtiyazlı səhmlər, adi səhmlər kimi ödənmə müddətinə malik deyil. Eyni zamanda nominal faiz gəliri müəyyən edilir ki, o da hər il ödənməlidir. Nominal faiz gəliri, maliyyə bazarı aləti üzrə qoyulmuş faiz stavkasıdır. Əgər faiz stavkası 12% və istiqrazın nominal dəyəri 1000 manat olarsa, ödənilmə müddəti qurtarana qədər kompaniya, istiqraz sahibinə 120 manat ödəməlidir. Fiksə edilmiş gəlir səviyyəsinə malik olan qiymətli kağızın xarakteristikası ilkin emissiya vaxtında müəyyən edilir və dəyişdirilə bilməz.


Bir halda ki, istiqrazlar müəyyən müddət qurtardıqdan sonra nominal dəyərləri ödənilən öhdəçiliklərdir, bu alətin dəyərinə, pul ödənişləri axınının cari dəyəri kimi baxıla bilər. Faiz gəliri ilin axırında ödənilən və nominal dəyəri 1000 manat olan istiqrazın qiymətləndirilməsi bərabərliyi belə ola bilər:
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(4.1)

Burada:

P - ödənişlər axınının carı dəyəri;

C - nominal faiz gəliri ilə müəyyən edilən illik faiz ödənişləri:

n-ödənilən müddətdir

K - istiqrazın riskli olması ilə müəyyən edilən  mütləq mənfəət normasıdır.


Buna həmçinin, ödənmə müddətinə qədər alınan gəlir də deyilir.


Tutaq ki, ödənmə müddətinə 10 il qalan, nominal gəliri 12% olan istiqraz üzrə 14 faizli gəlirin alınmasını təmin edən bazar qiyməti müəyyən edilməlidir. Həmin istiqraz üçün nominal faiz gəliri, illik faiz ödənişi 120 manata uyğundur. Bu halda:
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Xüsusi cədvəldən müəyyən edilir ki, 10 il üçün diskont stavkası illik ödənişlər 14% olduqda 5,2161-ə bərabərdir. Eyni zamanda 10 ildən sonra birdəfəlik ödəniş üçün diskont stavkası 0,26974-ə bərabərdir. Bu zaman istiqrazın dəyəri - P belə hesablanacaqdır.

	Dövr
	Ödəniş, manatla
	Diskont əmsalı
	Cari dəyər, manatla

	1-10

10
	120

1000
	5,2161

0,26974
	625,93

269,74

İstiqrazın dəyəri:     895,77



Başqa sözlə, istiqrazın dəyəri, gələcək faiz ödənişlərinin axınının diskont edilmiş dəyəri ilə istiqrazın ödənmə müddətində nominalın ödənməsinin diskont dəyərinin məbləğləri cəminə bərabərdir. Əgər 12% əvəzinə istiqraz 10%-li gəliri təmin edirsə, istiqrazın qiymətləndirilməsi bərabərliyi belə olacaqdır:
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Xüsusi cədvəldən diskontun uyğun stavkaları götürərək, nominal dəyəri hesablayarıq:

Bu halda, İstiqrazın dəyəri onun nominal dəyərindən çoxdur.


Bu misalların  əsasında istiqrazların  dəyərini müşahidə etmək olar.

	Dövr
	Ödəniş, manatla
	Diskont əmsalı
	Cari dəyər, manatla

	1-10

10
	120

1000
	6,1446

0,38554
	737,35

385,54

İstiqrazın dəyəri:       1122,89



 1.Lazım olan gəlir səviyyəsi istiqraz üzrə qoyulmuş gəlir faizindən çox olduqda, istiqrazın dəyəri onun nominal dəyərindən az olur. Belə istiqraz diskontla satılan  istiqraz adlanır.

2.Lazım olan gəlir səviyyəsi istiqraz üzrə qoyulmuş gəlir faizindən az olduqda, istiqrazın dəyəri onun nominal dəyərindən çox olur. Belə istiqrazlar mükafatla satılan  istiqrazlar adlanır.


3.Lazım olan gəlir səviyyəsi istiqraz üzrə qoyulmuş gəlir faizinə bərabər olarsa, istiqrazın dəyəri onun nominal  dəyərinə bərabər olur.


4.Əgər faiz stavkaları artarsa, nəticədə lazım olan dəyər səviyyəsi artacaqdır və istiqrazın dəyəri ilə artacaqdır. 
Sonrakı ehtimal əvvəlki hadisələrlə izah oluna bilmədiyindən, ayrıca misal tələb edir.

5.
Lazım olan gəlirin verilmiş dəyişiklikləri vaxtı, istiqrazın ödənmə müddəti artdıqca, onun dəyəri çox dəyişilir.

Bu ehtimalı əks etdirməkdən ötrü, illik ödəniş faizi 120 manat olan 5 illik istiqrazı nəzərdən keçirək.  Lazım olan gəlir səviyyəsi  14%-dir. Onun dəyəri belə hesablanır: 
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Faiz stavkaları elə səviyyəyə qədər azalmışdır ki, gəlirin lazım olan səviyyəsi 10% təşkil etmişdir. Bu zaman istiqrazın dəyəri bərabər olacaqdır:
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İstiqrazın dəyəri əvvəlkinə nisbətən 1075,82-931,34=144,48 manat artmışdır. Əvvəlki misalda ödəniş müddəti 5 yox, 10 il təşkil edirdi və bu zaman istiqrazın dəyəri 895,67-dən 1122,39 manata qədər artmış və mütləq artım (1122,89-895,67)=227,22 manat. Beləliklə, 10 illik istiqraz üçün dəyərin dəyişilməsi, gəlirin lazım olan səviyyəsinin aşağı düşməsi şəraitində 5 illik istiqraza görə çox olmuşdur. Ümumi halda, istiqrazın ödənmə müddəti uzun olduqca, faiz stavkalarının ümumi səviyyəsinin dəyişilməsi nəticəsində, investor üçün istiqrazın qiymətinin dəyişilməsi riski artır.

Daha bır asılılıq, istiqrazın ödənilmə müddətinin dəyişilməsidir.

6. Gəlir səviyyəsinin verilmiş həddə dəyişilməsində istiqrazın dəyəri. Onun nominal faiz gəlirinin aşağı düşməsinə mütənasib olaraq artacaqdır.

Yuxarıda göstərilmiş misala görə, lazım olan gəlirin səviyyəsi  14%- dən 10%-ə qədər azaldıqda, 10 illik  ödənmə müddəti və 12% nominal gəliri olan  istiqrazın  qiyməti     227,22  manat artmışdır.   Başqa  sözlə,   istiqrazın dəyərinin artma faizi
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 olmuşdur. İndi isə nominal faiz 4% olduqda  və   lazım  olan   gəlir  səviyyəsi   14%-ə   bərabər  olduqda   10 illik ödənmə müddəti olan istiqrazın dəyərini hesablayaq: 
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Əvvəlki kimi, lazım olan gəlir səviyyəsi 10%-ə qədər azalır və istiqrazın dəyəri:
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olur.


Dəyərin artması (631,33-478,39)=152,94 manat olacaqdır. Faizlə ifadədə bu 152,94/478,39x100=32,0% təşkil edir.


Nominal gəlirin aşağı səviyyəsində ümumi gəlir (faizlər və əsas ödəniş) realizədən çox uzaqdır. Gələcək gəlirin alınması nə qədər uzaqda olarsa, diskont edilmiş dəyərə, lazım olan gəlirin səviyyəsinin dəyişilməsi daha çox təsir edəcəkdir. Beləliklə, nominal faiz gəliri aşağı olduqca, istiqrazın ödənmə müddəti uzanacaqdır, kapital bazarında faiz stavkalarının dəyişilməsi dərəcəsi artacaqdır.


Müddətsiz qiymətli   kağızlarda mövcuddur ki, onlar məhdud olmayan müddətdə fiksə edilmiş pul ödənişlərinin alınmasını təmin edən investisiya alətləridir. Məsələn, XIX əsrin əvvəllərində   buraxılmış Britaniya konsolları, müddətsiz öhdəçiliklər, Britaniya hökumətinin öhdəçiliyi   olub, əbədi   fiksə edilmiş gəlirin ödənilməsindən ibarətdir. Əgər belə istiqrazlara vəsaitlərin qoyuluşu əbədi illik təmin edilmiş ödənişlərin dəyəri C olarsa, onun carı dəyəri




P=C/K



(4.2)
olacaqdır.


Burada, K - müddətsiz qoyuluşa lazım olan gəliri göstərir.


C-nominal faiz gəlirini illik ödəməli


Tutaq ki, əbədi olaraq illik 50 manat gəliri təmin edən qiymətli kağız vardır və K=12% mümkün    səviyyədir,  O zaman  qiymətli  kağızın bazar dəyəri 


P=50/0,12=416,67  manat olacaqdır.


İmtiyazlı səhm - fiksə edilmiş gəlir səviyyəsinə malik olan qiymətli kağızlardır ki, burada dividentlər  bərabər ölçülü müddətlərdə ödənilməlidir. Hal-hazırda   bu səhmlərin bütün buraxılışları  üzrə alınma hüququ vardır və onlardan çoxu son nəticədə ödənilirlərsə də, konkret ödənmə müddətləri olmadığından onlara müddətsiz qiymətli kağız kimi baxılır. Bu zaman 



P=D/K




(4.3)
olar.


Burada, P - bazar dəyəri;

   D - müəyyən edilmiş divident;

   K - diskont stavkası.

4.3. Adi səhmlərin dəyərinin müəyyən edilməsi


Son 20 ildə adi səhmlərin qiymətləndirilməsi nəzəriyyəsi xeyli dəyişilmiş və işlənmiş metodlardan heç birini ümumqəbuledilmiş saymaq olmaz. Son vaxtlarda isə yeni yanaşma üsulu möhkəmlənmişdir ki, onun da əsas ideyasını ayrı-ayrı adi səhmlərə, səhm portfelinin bır hissəsi kimi baxmaq təşkil edir. Başqa sözlə investorları ayrı-ayrı səhmlərin dəyərinin artıb-azalması yox, portfelin ümumi dəyərinin dəyişilməsi maraqlandırır. Ən əvvəl isə öz vəsaitini adi səhmlərə qoyan investorun gəlirinin nədən ibarət olduğunu aydınlaşdırmaq  lazımdır.


Əgər səhmlərə sahib olmağın müddəti 1 il olarsa. həmin dövr uçun nisbi gəlir:
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(4.4)

olacaqdır.


Hər hansı kompaniyanın səhmi 50 manatdır və kompaniya ilin axırında   hər səhmə  2   manat  divident     verir.   Dividentlər  ödənildikdən sonra səhmlərin bazar qiyməti 55 manat olarsa. Göstərilən gəlir: 
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   olacaqdır.


Daha başqa  üsulla gözlənilən gəliri hesablamaq olar: 
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Bu halda gəlirin (k) elə səviyyəsi tapılmalıdır ki, o, ilin axırında satış qiyməti ilə dividentlərin diskont edilmiş dəyəri səhmin başlanğıc dəyərinə bərabər olsun. Yəni, diskontun elə əmsalı tapılmalıdır ki, 2-yə vurulub + 55 olduqda 50-yə bərabər olsun. Əgər 14%-dən başlamış olsaq, uyğun cədvəldə diskont əmsalının 0,87719-a bərabər olduğunu tapırıq. Deməli, ilin axırında alınacaq məbləğin diskont dəyəri 0,87719x55=50 olacaqdır. Bu da səhmin ilin əvvəlinə olan dəyərinə uyğundur, deməli, gəlirin gözlənilən səviyyəsi 14%-dir.

İndi, fərz edək ki,  səhm 2 il saxlanılıb, sonra satılacaqdır. 2-ci ilin axırına dividentin ödəniləcək səviyyəsi 3 manat, səhmlərin bazar qiyməti isə (dividentlər ödənildikdən sonra) 60 manatdır.

Gözlənilən gəlir belə hesablana bilər.
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Burada,   K-nı     tapmaq  çətinləşir.   İki  diskont  stavkası   ilə   14%  və   15% hesabata başlayırıq, çünki gəlir 14%-dən çox olmalıdır. 

	İl
	Diskont stavkası, %
	Diskont əmsalı
	Pul axını, manat
	Cari dəyər, manat

	1

2

1

2
	14

14

15

15
	0,87719

0,76947

0,86957

0,75614
	2

63

2

63
	1,754

48,477

Cəmi: 50,231

1,739

47,637

Cəmi: 49,376



Bir halda ki, ilkin dəyər 50 manat. alınmış iki diskont məbləğinin arasında yerləşir,  gəlirin  real səviyyəsini almaqdan ötrü əvvəlki  cədvəli belə əks etdirək:

	Diskont stavkası, %
	Cari dəyər, manat

	14

15

       Fərq       1
	50,231

49,376

0,855
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14%+0,27%=14,27%

Beləliklə, gözlənilən dividentlərin   və ləğv dəyərinin diskont dəyərini səhmin   ilk  dəyəri   ilə   bərabərləşdirməkdən   ötrü   gəlir  səviyyəsi 14,27% olmalıdır. Xüsusi kompüter proqramları və hətta xüsusi kalkulyatorlar gəlirin səviyyəsini     tapmağa   imkan  verir.   2   il   istifadədən   sonra,   səhmin   gəlir səviyyəsinin ümumiləşdirilmiş formulu belə olur: 
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(4.5)

Burada:  P0 - sıfır momentində bazar qiyməti;

  
    Dt – 1-ci dövrünün axırında gözlənilən divident;


    ∑ - 1-ci və 2-ci dövrlərin axırında diskont edilmiş dividentlərin məbləği;


    D2 - 2-ci dövrün axırında gözlənilən son dəyər.


Əgər səhmlərin istifadə dövrü 10 il olarsa, gəlirin gözlənilən  səviyyəsi aşağıdakı bərabərliklə həll edilə bilər: 
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(4.6)


Aydındır ki, səhmlərin istifadə müddəti müxtəlif investorlarda müxtəlif olur. Səhmlərin istifadə müddəti sonsuz olan investorlar gözləyirlər ki, gələcəkdə    onlar öz səhmlərini  daha  baha  qiymətə satacaqlar.  Bu  son dəyər, həmin vaxtda səhmləri almaq istəyən investorların istəyindən asılı olacaqdır. Həmin investorların təklif etdikləri qiymət, gözlənilən divident gəliri və son dəyərdən asılı olacaqdır. Beləliklə, bu proses investorlar ardıcıllığı ilə inkişaf edəcəkdir.


Qeyd edək ki, öz vəsaitlərini səhmlərə qoyan investorların bütün ardıcıllığı üzrə divident gəlirinin ümumi həcmi kompaniya tərəfindən bölüşdürülən məbləğə bərabərdir və onlar nağd dividentlər, likvid dividentlər və ya səhmlərin alınması prosesindəki  ödənişlərdir.


Beləliklə, nağd vəsaitlərin bölüşdürülməsini səhmdarlar öz investisiyalarının əvəzində alırlar. Daha geniş mənada, bu səhmlərin alınması da daxil olmaqla, səhmdarlara istənilən pul vəsaitlərinin bölüşdürülməsidir.

BÖLMƏ 5.  PUL VƏSAİTLƏRİNİN TƏHLİLİ VƏ MALİYYƏ PLANLAŞMASI

5.1. Pul axınları


Firmanın pul vəsaitlərinin hərəkəti fasiləsiz prosesdir. Pul fondlarının hər bir istifadə istiqaməti üçün uyğun mənbə olmalıdır. Geniş mənada firmanın aktivləri pul vəsaitlərinin xalis istifadəsini, passivlər və xüsusi kapital isə xalis mənbələri əks etdirir. Tipik sənaye kompaniyası üçün pul vəsaitlərinin hərəkət dövrü şəkil 5.1-də  göstərilmişdir.

Fəaliyyətdə olan müəssisə üçün başlanğıc və son nöqtələr yoxdur. Son məhsul, sonda pul vəsaitləri ilə ödənilən xammal, əsas vəsaitlər və əməyə sərf olunan xərclərin məcmundan ibarətdir. Məhsul sonradan ya nağd, ya da kreditlə satılır. Kreditlə satış debitor borclarının yaranmasına səbəb olur ki, bu da inkassaya qoyularaq nağd pula çevrilir. Əgər məhsulun satış qiyməti müəyyən dövrdə olan xərclərdən (aktivlərin köhnəlməsi də daxil olmaqla) çoxdursa mənfəət alınacaq, əks halda-zərər. Pul vəsaitlərinin həcmi,   istehsal   qrafiki,   satış həcmi,   debitor   xərclərinin inkassası, əsaslı xərclər və maliyyələşdirmədən asılı olaraq vaxta görə dəyişilir. Digər tərəfdən də, realizasiya, istehsal qrafiki və əsas debitorlara olan münasibət, ehtiyatlar və kommersiya krediti üzrə borclardan asılı olaraq, xammal ehtiyatları, bitməmiş istehsal, hazır məhsul ehtiyatları, debitor borcları və ödəmələri kommersiya kredit də vaxtdan asılı olaraq dəyişilə bilər.
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Şəkil 5.1. Kompaniya çərçivəsində pul vəsaitləri

Pul vəsaitlərinin mövcudluğu və istifadəsi haqqında hesabat, iki an arasında vəsaitlərin həcminin xalis dəyişilməsini öyrənən metoddur. Bu anlar hansı dövrə aid olmasından (rüblük, illik və ya beşillik) asılı olmayaraq, maliyyə hesabatının başlanğıc və son günlərinə uyğun olur. Mənbələr və pul vəsaitlərinin istifadəsi üzrə hesabat, müxtəlif vaxtlara görə maliyyə vəziyyətinin ümumi yox, xalis dəyişilməsini əks etdirir. Müəyyən vaxt üçün firmanın pul vəsaitlərinin ümumi dəyişilməsinin təhlili daha əlverişli olardı. Lakin, əldə olan məlumat, yəni balans və gəlir və xərclər haqqında maliyyə məlumatı yalnız konkret vaxta görə olur. Təhlilin məqsədindən asılı olaraq pul vəsaitlərini bir necə üsul ilə müəyyən etmək olar. Çox vaxt onları nağd vəsait kimi xarakterizə etsələr də, analitiklər onları dövriyyə kapitalı (cari aktivlər minus cari öhdəçiliklər) adlandırırlar. 

Pul vəsaitlərinin mənbəyi və istifadəsi haqqındakı hesabat bir necə mərhələdə hazırlanır:

1. Baxılan vaxt ərzində balansın yekunu üzrə dəyişikliklərin təsnifi, yəni onların pul vəsaitlərinin həcminin artmasını əks etdirən dəyişikliklərin və  azalmasını əks etdirən dəyişikliklərin kəmiyyətinə bölünməsi;
2. Mənfəət və zərərlər və mənfəətin bölüşdürülməsi     haqqındakı hesabatlardan götürülən amillərin, pul vəsaitlərinin həcminin artmasına kömək edən amillərə  və azalmasına kömək edən amillərə bölünməsi;
3. Bu  məlumatın  pul  vəsaitlərinin  mənbələri  və  istifadəsi  üzrə hesabat formasında toplanması.
        I mərhələdə bir balansı götürüb o biri ilə müqayisədə müxtəlif hesablar üzrə dəyişiklikləri hesablayırıq.

Pul vəsaitləri həcminin artırılması mənbələri:
· Aktivin istənilən maddəsinin (nağd pul və əsas vəsaitlərdən başqa) xalis azalması;
· Əsas vəsaitlərin ümumi azalması;        

· Öhdəçiliklərin istənilən maddəsinin xalis artması;

· İmtiyazlı və adi səhmlərin satışından gəlir;
· Təsərrüfat fəaliyyəti nəticəsində alınan pul vəsaitləri.
Adətən, mənfəət və zərərlər üzrə hesabatda təsərrüfat fəaliyyəti nəticəsində alınan pul vəsaitləri göstərilmir. Onların kəmiyyətini müəyyən etməkdən ötrü vergilər ödənildikdən sonra əldə edilən gəlirə amortizasiya məbləği də əlavə edilməlidir. Əslində amortizasiya pul vəsaitlərinin mənbəyi deyildir, çünki pul vəsaitləri yalnız təsərrüfat fəaliyyəti nəticəsində yaranır. Əgər, amortizasiya hesablanana qədər, əsas fəaliyyətdə daima zərər alınırsa, köhnəlmənin silinməsi ölçüsündən asılı olmayaraq pul vəsaitləri bərpa olunmur.

Pul vəsaitlərinin istifadəsinə aiddir: 

1. Aktivin istənilən maddəsinin mütləq artımı (əsas vəsaitlər və nağd puldan başqa).
2. Əsas vəsaitlərin ümumi artımı.
3. Hər hansı öhdəçiliyin mütləq azalması.
4. Səhmlərin alınması və ya ödənilməsi.
5. Nağd ödənilən dividentlər.
İkiqat hesabatı aradan qaldırmaqdan ötrü əsas vəsaitlərin ümumi artımı belə hesablanır:əsas vəsaitlərin ümumi artımı = NFA1 + DRP1 - NFA0       

 (5.1) burada: NFA1 - hesabat dövrünün axırına xalis əsas vəsaitlər; 
NFA0 - hesabat dövrünün əvvəlinə xalis əsas vəsaitlər; .      
DRP1- hesablanan dövr üçün amortizasiya ayırmaları.

Bir halda ki, amortizasiya, təsərrüfat fəaliyyəti nəticəsində alınan vəsaitin bir hissəsidir, əsas vəsaitlərin xalis dəyişilməsi  deyil, ümumi dəyişilməsini nəzərdə tutulmalıdır.

Bütün mənbələr və onların istifadəsi hesablandıqdan sonra bu məlumatlar hesabat formasına köçürülərək təhlil aparılır. Maliyyəçi-analitiklər də çox vaxt işçi kapitalının mənbələri və istifadəsi haqqında hesabat tərtib edirlər. Bu əvvəlki hesabata oxşayır, lakin fərq nəticəsində xalis dövriyyə kapitalını əldə edirik. Bank işçiləri çox vaxt bu hesabatdan istifadə edirlər, çünki borcludan dövriyyə kapitalının müəyyən minimal həcminin saxlanmasını tələb edirlər. Sairə kreditorlar və kompaniya rəhbərləri bu məlumatı daxili nəzarət üçün istifadə edirlər.

Pul vəsaitlərinin və işçi kapitalının vəziyyəti haqqında hesabatların təhlili firmanın maliyyə əməliyyatlarının mahiyyətini başa düşməyə imkan verir, eyni zamanda maliyyə direktoru keçmiş fəaliyyətin nəticələrini, firmanın inkişaf planını təhlil edərək onların likvidlik göstəricilərinə təsirini öyrənir. Belə təhlilin köməyi ilə pul vəsaitlərinin qeyri-bərabər istifadəsini aşkar edib, uyğun həllər qəbul etmək olar. Axırıncı bir necə il üzrə məlumatların təhlili, ehtiyatların başqa aktivlərə və satışın həcminə görə sürətlə artmasını aşkar edə bilər. Əgər, firmada çoxlu bölmələr varsa pul vəsaitlərinin mənbələri və istifadəsi üzrə hesabat bu bölmələr üzrə tərtib olunmalıdır.

Pul vəsaitlərinin mənbələri və istifadəsi üzrə hesabat məlumatları firmanın maliyyə vəziyyətinin qiymətləndirilməsində də istifadə olunur bilər. Keçmiş dövrlər üzrə əsas vəsait mənbələrinin təhlili, firmanın iqtisadi inkişafının xarici mənbələr hesabına nə qədər maliyyələşməsini aydınlaşdıra bilər. Firmanın maliyyə vəziyyətini qiymətləndirərək, ona lazım olan pul vəsaitlərinin məbləğində dividentlərin payı müəyyən edilir. Belə hesabat, firmanın inkişaf sürətini və maliyyələşmə çətinliyini də aşkar edir. Eyni zamanda kommersiya kreditinin cari aktivlər və realizə həcminə görə daha sürətlə  artması  müəyyən  edilə  bilər.  Bu  hesabatın  məlumatları  qısa və uzunmüddətli maliyyə qoyuluşlarının firmanın pul vəsaitlərinə tələbatı nöqteyi-nəzərindən təhlilinə də imkan verir. Əgər bu tələbat əsas vəsaitlərə olan investisiya və işçi kapitalının daima artırılması ilə əlaqədardırsa, onda maliyyələşmənin əsasən qısamüddətli ssudalar hesabına aparılması düzgün deyildir. 

Vəsaitlərin mənbələri və istifadəsi haqqındakı hesabatın təhlili firmanın orta və uzunmüddətli maliyyə qoyuluşları planlaşdıqda çox əlverişlidir. Belə təhlil nəticəsində firmanın vəsaitlərə olan tələbatı, bu tələbatın əmələgəlmə vaxtı və xarakteri haqqında nəticəyə gəlmək çətindir. Bu məlumat və həmçinin kommersiya krediti üzrə dəyişiklikləri və müxtəlif yığılmış ödənişlər üzrə məlumatı əldə edərək firma maliyyə qoyuluşlarını daha səmərəli edə bilər. Bundan başqa, firmanın pul vəsaitlərinin gözlənilən son vəziyyəti, başlanğıc qalığın hesabatda göstərilən dəyişikliklərə düzəliş edərək müəyyənləşə bilər. Başqa sözlə, pul vəsaitlərinin vəziyyəti pul büdcəsi vasitəsilə proqnozlaşdırıla bilər.

5.2. Pul axınlarının proqnozlaşması

Pul vəsaitlərinin büdcəsi, inkassa və ödənişlərlə əlaqədar firmanın nağd vəsaitlər axınının proqnozu olub, adətən bir ay üçün tərtib edilir.

Pul vəsaitlərinin büdcəsi gələcək nağd daxilolmalar və ödənişlərin planlaşması əsasında, müxtəlif vaxt dövrləri üçün işlənilir. O, hesabat dövründə gözlənilən daxilolmalar və ödənişlərin vaxtını və həcmini göstərir. Belə bir məlumata malik olan maliyyə direktoru firmanın pul vəsaitlərinə olan gələcək tələbatını müəyyən edir, bu tələbatın maliyyələşməsini planlaşdırır və onların sərfinə nəzarət edir.

Qısamüddətli proqnozlar bir ay üçün hazırlanır, çünki onların formalaşmasında nağd axınının mövsümü dəyişilməsi nəzərə alınır. Əgər pul axınları qabaqcadan gözlənilən, lakin çox dəyişkəndirsə, daha da qısa müddətdə büdcəni hazırlamaq mümkündür. Həmin səbəbdən də nisbətən sabit pul axınlarında büdcə kvartal və daha uzun müddətə tərtib oluna bilər.

Büdcələrdən çoxunun dəqiqliyinin qiymətləndirilməsi satış həcminin proqnozundan asılıdır. Bu proqnoz daxili və ya xarici məlumat, və ya da hər ikisi birlikdə istifadə olunaraq əsaslandırılır. I halda ticarət agentləri gözlənilən dövr üçün satış həcmini qiymətləndirməlidirlər. Kommersiya direktoru bu qiymətləndirməni dəqiqləşdirərək, onları ayrı-ayrı məhsul növləri üzrə qruplaşdırır. Sonradan, məhsul növləri üzrə satış həcmləri proqnozları firmanın realizə həcminin ümumi qiymətləndirilməsi kimi birləşdirilir. Daxili məlumatın belə təhlilinin əsas çatışmayan cəhəti, onun uzaqgörən olmamasıdır. Çox vaxt sahənin konyukturasındakı, eləcə də bütünlükdə iqtisadiyyatdakı ciddi tendensiyalar nəzərə alınmır.

Odur ki, bir çox kompaniyalar xarici məlumatları da nəzərə alaraq, iqtisadiyyat və sahə üçün satış həcminin proqnozunu bir necə il əvvəl üçün tərtib edirlər. Təsərrüfat fəaliyyətinin və satış həcminin sahə üzrə əsas proqnozları tərtib edildikdən sonra, hər bir əmtəə üçün bazar yeri, ən çox ehtimal olunan qiymət və yeni məhsula alıcıların gözlənilən münasibəti müəyyən edilir. Adətən, bu qiymətlər marketinq üzrə direktorla birlikdə müəyyənləşir. Bu məlumatın əsasında xarici istifadəçilər üçün satış həcminin proqnozu hazırlanır. Daxili və xarici məlumatların təhlili nəticəsində yaranmış satış həcminin proqnozu daha düzgün hesab olunur.

Satış həcminin proqnozu müəyyən edildikdən sonrakı addım bu satışdan pul daxilolmalarının ölçüsünün müəyyən edilməsidir. Nağd hesablaşmada pullar realizə anında daxil olur, kreditlə satıldıqda-bir qədər gec olur. Nə qədər gec olması isə vekselin ödənilməsi müddətindən, alıcının növündən, firmanın kredit və inkassa siyasətindən asılıdır. Adətən, ödəniş hesabın təqdim edildiyi gündən 30 gün ərzində yerinə yetirilməlidir. Bu ödənişin müəyyən hissəsi nağd, digər hissəsi isə inkassa vasitəsilə aparıla bilər.


İnkassa-vasitəçi bank əməliyyatı olub, pul vəsaitlərinin ödəyicidən alıcıya, bank vasitəsi ilə, alıcının hesabına keçirilməsindən ibarətdir. Əmtəəni yola salan və ya başqasına xidmət göstərən müştəri, banka-inkassaya ödənişdən ötrü ödəniş tələbnaməsini ödəyici-müştəriyə göndərir. İnkassa əməliyyatının yerinə yetirilməsi üçün bank müştərilərdən ödəniş alır.

Əgər müştərinin ödənişində ciddi dəyişikliklər olarsa, firma inkassaya görə öz proqnozunu dəyişməlidir. Əgər iqtisadiyyatda azalma gözlənilirsə bəzi alıcılar ödənişləri gecikdirə bilərlər. Firma bu dəyişikliyi də nəzərə almalıdır. Belə ki, iqtisadiyyatdakı tənəzzül və satış həcminin azalması inkassanın orta dövrünü artırır; ümidsiz borclar üzrə itkilər çoxalır.
Pul daxilolmaları həm məhsul satışı, həm də aktivlərin realizəsi nəticəsində arta bilər. Aktivlərin satışı əvvəlcədən planlaşdırdığına görə pul vəsaitlərinin büdcəsi tərtib edildikdə onları nəzərə almaq mümkündür. Bundan başqa, pul vəsaitləri alınan faizlər və dividentlər hesabına da arta bilər.

Pul vəsaitlərinin büdcəsi hazırlanarkən, inkassa proqnozları nə cür tərtib edilir: tutaq ki, kreditlə satışdan daxilolmaların 90% bir aydan, 10%-i isə 2 aydan sonra inkassa olunur. Əgər bir ay ərzində kreditlə satış dəyişilmirsə və ayda 30 gün varsa, inkassanın orta dövrü 33 gün olacaqdır. Əgər inkassanın orta dövrü 30 gündürsə, hesabat ayında olan daxilolmalar (kreditlə satışda) 1 aydan sonra inkassa olacaqdır.

Əgər inkassanın dövrü 45 gündürsə, hesabat ayındakı daxilolmanın yarısı sonrakı ayda qalan yarısı isə ondan sonrakı ayda inkassa olunacaqdır.
Bu qayda ilə, inkassanın gözlənilən dövrünün dəyişilməsinin inkassa həcminə olan təsirini müəyyən etmək olar.

Sonrakı addım nağd ödənişlərin proqnozundan ibarətdir. Satış həcminin proqnozu tərtib edildikdən sonra firmanın rəhbərliyi iki variantdan birini seçə bilər: ya istehsal ilə realizə arasında qarşılıqlı əlaqəni saxlamalı, ya da istehsalı sabit səviyyədə saxlamalı. Əgər istehsal realizə ilə uyğunlaşdırılırsa, ehtiyatların saxlanması xərcləri II varianta nisbətən aşağı olur, lakin istehsal səviyyəsi sabit qaldığı halda ümumi istehsal xərcləri çox olur. Əgər satış həcmi qeyri-sabitdirsə, müəyyən dövrdə istehsal olunan məhsulun saxlanması problemi yaranır. Əgər istehsal satış həcmi proqnozuna uyğunlaşırsa, il ərzində ehtiyatların həcminin eyni olmadığı halda ehtiyatların saxlanılması xərcləri yüksək olur. Digər tərəfdən də, sabit istehsal daha səmərəlidir.

İstehsal planı tərtib edildikdən xammal və materiallara işçi qüvvəsinə və əlavə əsas vəsaitlərin cəlb olunmasına olan tələbat qiymətləndirilir. Debitor borclarında olduğu kimi əmtəənin satın alma vaxtı ilə real ödənişi arasında vaxt fərqi vardır. Bu halda satın alma müxtəlif orta ödəniş dövrləri qədər yubandırıla bilər.

Fərz edək ki, əmək haqqı məhsul buraxılışı artdıqca yüksəlir. Lakin əmək haqqı material ehtiyatlarının alınmasına görə daha sabitdir. Əgər istehsal həcmi çox az aşağı düşdükcə fəhlələr adətən işdən çıxarılmır. İstehsal həcmi artdıqca, əmək haqqının az artımı şəraitində, əmək daha səmərəli olur. Yalnız müəyyən vaxtdan sonra əlavə iş vaxtı tələb olunur və ya yeni fəhlələr işə götürülür. Sair xərclərə, ümumi təsərrüfat, inzibati, kommersiya, əmlak vergisi, faizlərin ödənməsi xərcləri, istehsal üçün elektrik enerjisi, işıqlandırma, qızdırılma üçün ödəniş, istismar xərcləri, ödəniş üzrə dolayı xərclər, xammal və materialların alınması üzrə xərclər aid edilir. Qısa dövr üçün bu xərclər düzgün proqnozlaşdırıla bilər.

Nağd xərclərdən başqa, kapital xərcləri, dividentlər, gəlir vergisi və başqa nağd ödənişlər nəzərə alınmalıdır. Kapital məsrəfləri əvvəlcədən planlaşdırılır, odur ki, onları qısamüddətli pul vəsaitləri büdcəsində nəzərə almaq asandır. Dividentlərin ödənilməsi kompaniyaların çox hissəsi üçün dəyişilməzdir və müəyyən edilmiş vaxtda ödənilir. Qalan ödənişlər ümumi nağd məsrəflərlə birləşdirilərək, ümumi nağd ödənişlərin proqnozunu əldə edirlər. 
Pul vəsaitlərinin proqnozlaşdırılan daxilolmaları və çıxmaları müəyyən edildikdən sonra, nağd daxilolmalar və ödənişlər planında birləşdiririk  və hər ay üçün pul vəsaitlərinin daxil olması və çıxmasının xalis  kəmiyyətini alırıq.
Sonra pul vəsaitlərinin xalis dəyişilməsini ilin əvvəlində olan nağd vəsaitlərin başlanğıc məbləğinə əlavə edirik.


Pul vəsaitlərinin çatışmazlığının başqa mənası da vardır. Firma kapital xərclərini və ya aldığı əşyaların ödənişini saxlaya bilər.

Əslində    smetanın    tərtibinin    əsas    məqsədlərindən    biri, tələbatın gözlənilən maliyyələşməsinin həcmi və vaxtını müəyyən etmək olub ki, bunun əsasında daha uyğun maliyyələşmə metodundan istifadədir. Uzunmüddətli investisiyanın yerinə yetirilməsi üçün həll, pul vəsaitlərinin daxil olması və hesablardakı   vəziyyətin    proqnozlaşmasına və nağd vəsaitin vəziyyəti haqqındakı proqnoza   əsaslanmalıdır.   Bundan  başqa bu smeta maliyyə direktoruna qısamüddətli maliyyələşmənin planlaşmasında və firmanın nağd vəsaitinin idarə edilməsində kömək edir. Onun əsasında maliyyə direktoru pul vəsaitlərinin artığını  qiymətli kağızlarını investisiyası üçün planlaşdıra bilər.
BÖLMƏ  6. DÖVRİYYƏ VƏSAİTLƏRİ VƏ QISAMÜDDƏTLİ KREDİTOR BORCLARI ÜZRƏ HƏLLƏRİN QƏBULU
6.1. Mənfəətlilik və risk

Mühasibat uçotunun nəzəriyyəsinə görə dövriyyə vəsaitləri (cari aktivlər) bir il ərzində nağd hala keçə bilən aktivlərdir. Dövriyyə vəsaitlərinin idarə olunması, pul vəsaitlərinin, bazar qiymətli kağızların, debitor borclarının, əmtəə-material ehtiyatları və qısamüddətli öhdəçiliklərin idarə edilməsindən ibarətdir. Dövriyyə vəsaitlərinin idarə edilməsinin bir necə səbəbi vardır: birinci odur ki, müəssisələrin aktivlərinin çox hissəsini dövriyyə vəsaitləri təşkil edir. Hətta çox az miqdarda əmtəə-material qiymətlisi olan kommunal müəssisələrinin debitor borcları yüksək olur. Firmanın müvəffəqiyyətli işinin əsasını əmtəə-material ehtiyatlarının və debitor borclarının vəziyyətinə nəzarət təşkil edir.

Daha kiçik kompaniyalar üçün qısamüddətli öhdəçiliklər xarici maliyyələşmənin əsas mənbəyidir. Bu firmaların tərpənməz əmlakın zəmanəti ilə ssudanın alınmasından başqa, uzunmüddətli kapital bazarına daxilolma imkanları yoxdur. Odur ki, maliyyə direktoru və onun köməkçiləri iş vaxtlarının çoxunu dövriyyə vəsaitləri probleminə həsr edirlər. Dividentlərin ödənilməsi və kapitalın quruluşu üzrə məsələlərin həllindən başqa, dövriyyə vəsaitləri üzrə ayda bir dəfə həll qəbul etmək olmaz. Bu fasiləsiz prosesdir.

Dövriyyə vəsaitləri haqqında həllərin qəbulu üzrə əsas nəticə qaytarılma riskinin vəziyyətinin dəyişilməsidir.

Firmanın cari aktivlərinin vəziyyəti, dövriyyə vəsaitləri və qısamüddətli kreditor borclarının lazım olan səviyyəsindən asılıdır ki, bu da aktivlərin likvidliyi və borcların qaytarılma növbəliyi üzrə həllərin qəbulunu tələb edir. Bu həllərə isə öz növbəsində mənfəətliklə risk arasındakı seçim təsir edir. Firma aktivlərinin likvidliyinə təsir edən amillərə pul vəsaitlərinin, qiymətli kağızlarının idarə edilməsi  kredit siyasəti və onun aparılması  üsulları,  əmtəə-material qiymətlilərinin əsas vəsaitlərin idarə edilməsi aid edilir.

Dövriyyə vəsaitlərinin ümumi məbləğində likvid aktivlərin payı azaldıqca, bütün qoyuluşlardan alınan mənfəət yüksək olur. Firmanın mənfəətliliyi, müxtəlif maliyyələşmə üsullarında məsrəflərdəki müxtəlifliklə və mənfəətin həcmi ilə əlaqədardır. Qısamüddətli maliyyələşmə xərcləri ortamüddətli və uzunmüddətli maliyyələşmə xərclərindən azdır. Odur ki, borcların ümumi məbləğində qısamüddətli öhdəçiliklərin payı çox olduqca firmanın mənfəəti çox olur.

Bir qayda olaraq, qısamüddətli faiz stavkaları uzunmüddətli stavkadan yüksəkdir, baxmayaraq ki, bəzən əksinə də olur. Adətən, uzunmüddətli dövr ərzində uzunmüddətli kreditlər üzrə qısamüddətliyi nisbətən böyük faizlər verilir. Qısamüddətli kreditlərin müddəti qurtardıqda onları daima yenidən almaq olar. Bu ssudaların üstün cəhəti yüksək mənfəətin alınmasıdır, çünki borc qaytarıldıqda artıq bu vəsaitlərə ehtiyac qalmır.

Mənfəətlilik haqqında fikirləşdikdə, fərz etmək olar ki, dövriyyə vəsaitlərinin məbləğinin aktivlərin ümumi məbləğindəki payı azdır, qısamüddətli kreditlərin isə dövriyyə vəsaitlərindəki payı çoxdur. Belə strategiyanın nəticəsi kimi, işçi kapitalının səviyyəsinin aşağı, hətta mənfi səviyyədə olmasıdır. Belə strategiyanın mənfəətliliyinin müəyyən edilməsi firma üçün riskdir. Burada risk-ödəniş qabiliyyətinin olmaması ehtimalıdır. Fəaliyyətdə olan qanunçuluğa görə firma aktivləri kreditor borclarından az olduqda ödəniş qabiliyyəti olmur, yəni vəsaitlərin dəyəri ilə borc arasındakı fərq mənfi olur. Digər tərəfdən firma öz pul öhdəçiliklərini ödəmədikdə ödəniş qabiliyyəti mənfi olur.

6.2. Maliyyələşmə müddətlərinin növbəliyi

Təhlilin aparılmasını asanlaşdırmaqdan ötrü qəbul edirik ki, kompaniya tədarük, işçi qüvvəsi, vergilər və başqa xərclərin ödənişi üçün müəyyən siyasət aparır. Beləliklə, ödəniş hesablarının məbləği, qısamüddətli öhdəçiliyə daxil edilən ayırmalara bu həllərdə aktiv dəyişilən deyildir. Bu öhdəçiliklər təsadüfən əmələ gələn maliyyələşmədir, onların hesabına firmanın dövriyyə vəsaitləri maliyyələşir.

Bir halda ki, dövriyyə vəsaitlərinə investisiyalar artır, ödəniş hesabları üzrə məbləğ və ayırmalarda, aktivlərin artmasının maliyyələşməsi qədər artır. Lakin maraqlıdır ki, təsadüfi maliyyələşmə ilə əlaqədar olmayan aktivlərin vəziyyəti nə cür olacağı maraq doğurur. Maliyyələşmədəki qalıq tələbat təsadüfi maliyyələşmə qurtardıqdan sonra aktivlərə olan xalis investisiyalardan ibarətdir.

Əgər firma maliyyələşməyə sığorta olunma nöqteyi-nəzərindən yanaşırsa, aktivin hər bir kateqoriyası hər hansı növ öhdəçiliyi kompensasiya etməlidir, bu şərtlə ki, onlar eyni ödəniş müddətinə malik olsunlar. Vəsaitlərə olan qısamüddətli və ya mövsümi tələbat qısamüddətli borclar hesabına maliyyələşməlidir. Dövriyyə vəsaitlərinin daimi tərkibi isə uzunmüddətli kreditlər və ya adi səhmlərin buraxılışı hesabına maliyyələşməlidir.


Əgər firmaya lazım olan vəsaitlər (şəkil 6.1) vaxta görə bölüşdürülübsə, qısamüddətli borclarla yalnız qısamüddətli dəyişikliklərə məruz qalan tələbat maliyyələşdiriləcək. Bu da şəklin yuxarı hissəsində göstərilib. Çünki, qısamüddətli tələbatın uzunmüddətli kreditlə maliyyələşməsi, artıq kreditə ehtiyac olmadıqda faizlərin ödənməsinə səbəb olacaqdır.

Bu hal qrafikdə göstərilmişdir: düz xətt mövsümi dəyişkənlər əyrisinə toxunur və bu əyri uzunmüddətli borclar və xüsusi vəsaitlərin ümumi məbləğini göstərir. Aydındır ki, maliyyələşmə mövsümi sakitlik vaxtında aparılacaq. 
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Şəkil 6.1. Tələb olunan vəsaitlər:sığorta maliyyələşməsi siyasəti

Sığorta maliyyələşməsində qısamüddətli maliyyələşmə üçün vəsaitlərin daxil olması və ödənişinin elə qrafiki seçilməlidir ki, o dövriyyə vəsaitləri həcminin gözlənilən kəskin dəyişməsinə uyğun olsun və təsadüfi maliyyələşmədən az olsun. Əsas vəsaitlər və dövriyyə vəsaitlərinin daimi tərkibi uzunmüddətli kreditlə, xüsusi vəsaitlər və daimi tələbat qısamüddətli kreditor borcları ilə maliyyələşməlidir.

Maliyyələşməyə belə yanaşma göstərir ki, mövsümi dəyişikliklərin ən aşağı nöqtəsinə uyğun gələn vaxtda, uzunmüddətli borclar üzrə cari ödənişlərdən başqa, firmanın cari borcları yoxdur. Qısamüddətli borclar üzrə bu dövrdə ödənişlər artıq pul vəsaitləri hesabına ödəniləcəkdir. Belə halda maliyyələşmə yalnız ona ehtiyac olduqda aparılacaq. Kapitala olan daimi tələbat uzunmüddətli kreditlər və səhmlərin buraxılması vasitəsilə ödəniləcək. Firmanın inkişaf etdiyi halda daimi maliyyələşmə pul vəsaitlərinin artması ilə uyğunlaşmalıdır. Başqa sözlə firma maliyyələşməni çatışmazlığın müstəqil örtülməsi prinsipi ilə aparmalıdır.

Gələcəkdə daxil olması gözlənilən xalis xüsusi vəsaitlərlə borclar üzrə ödənişlərin aparılması qrafikini dəqiq sinxronlaşdırmaq yalnız düzgün məlumat olduqda mümkündür. Təcrübədə isə onun təminatı qeyri-müəyyənliyin mövcudluğundan mümkün olmur.

Xüsusi vəsaitlərin xalis daxilolma kəmiyyəti, işçi riskinin olması amilinə görə kənarlaşa bilər. Nəticədə borc müqavilələrinin yerinə yetirilməsi qrafiki, risk-mənfəətlilik alternativi qiymətləndirildikdə böyük əhəmiyyətə malikdir. Deməli, ödənişlərin aparılması qrafikində ssudanın təminatının hansı dərəcəsi nəzərdə tutulmalıdır ki, vəsaitlərin daxil olmasında dəyişikliyin təsiri azalsın. Bu isə risk ilə mənfəətlilik arasındakı seçimdən asılıdır.

Adətən, qrafik üzrə borc öhdəçiliklərinin ödəniş müddəti kiçik olduqca risk yüksək olur. Ödəniş müddəti çox olduqca maliyyələşmə riski azalır.

Tutaq ki, kompaniya zavodun tikilməsi üçün qısamüddətli ssuda alır. Yeni tikilən obyektdən pul vəsaitlərinin daxil olması qısa müddətdə onu qaytarmaq üçün kifayət deyil. Nəticədə kompaniya üçün kreditorun ssuda müddətini uzatmaq riski əmələ gəlir. Əgər maliyyələşmə uzunmüddətli olsaydı risk aşağı düşmüş olardı. Əgər kompaniya üçün çətin vaxtlarda problemi yaranarsa, kreditor kreditin yeniləşməsini riskli saya bilər və əvvəlki kreditin təcili qaytarılmasını tələb edə bilər.

Bunlardan başqa faiz stavkası ilə əlaqədar olan məlumatın düzgün olmaması riski də olur. Maliyyələşmə uzunmüddətli olduqda firma həmin müddətdə hansı faizlər ödəyəcəyini dəqiq bilir. Əgər firma maliyyələşməni qısamüddətli ssudalarla yerinə yetirirsə, həmin müddətdə məlumat qeyri müəyyən ola bilər. Belə qeyri-müəyyənlik borc alan üçün riskli ola bilər, çünki qısamüddətli ssudalar üzrə faiz stavkaları daha dəyişkən olur. Belə ki, firma faiz stavkalarının artdığı vaxt o qısamüddətli ssudasını yeniləşdirərsə, o daha yüksək faiz stavkası ödəməli olacaqdır. Deməli, qısamüddətli öhdəçiliklər üzrə faiz stavkalarının məlumatının qeyri-müəyyən olması firma üçün risk ola bilər.
Qısamüddətli və uzunmüddətli maliyyələşmədə risklər arasındakı müxtəliflik faizlərin ödənişi xərclərindəki fərqlə əvəz olunmalıdır. Qrafik üzrə firmanın borcu ödəmək müddətləri uzun olduqca, maliyyələşmə bir o qədər «baha» olmalıdır. Bu səbəbdən də uzunmüddətli maliyyələşməyə gözlənilən xərclər qısamüddətliyə nisbətən çox olur.

Qısamüddətli kredit firmaya daha elastik hərəkət etmək imkanı verir. Əgər gələcəkdə firmanın kapitala olan tələbatının azalmaq ehtimalı varsa, qısamüddətli kredit pul vəsaitlərinə olan tələbatın azalmasını nəzərə almağa imkan yaradır. Beləliklə, gözlənilən məsrəflər vəsaitlərə olan tələbatı qısamüddətli maliyyələşmə əsasında aparılmasına imkan verir. Nəticədə, risk və rentabellik arasında seçim problemi əmələ gəlir. Bildiyimiz kimi qısamüddətli ssudalar daha risklidir, lakin onlar üzrə xərclər azdır.

Firma tərəfindən qarant edilən ssudanın təminat dərəcəsi gözlənilən xalis xüsusi vəsaitlərin daxil olması ilə borc üzrə olan müqavilə ödənişləri arasındakı fərq ilə ölçülür. Bu təminat dərəcəsi idarəetmədə olan risk üstünlükləri ilə əlaqədardır. Öz növbəsində firmanın borclarının ödənilməsi müddətləri haqqındakı həll dövriyyə vəsaitlərinin qısamüddətli və uzun  müddət ərzində ödəniləcək paylarını müəyyən edir.

Ssudaların təminat dərəcəsini nəzər alaraq, maliyyə direktoru qısamüddətli və uzunmüddətli maliyyələşmə arasında olan nisbiliyi seçə bilər. Firma tələb olunan kapitalın bir hissəsini (debitor borcları və ayırmaları çıxmaqla) uzunmüddətli kreditlə ödəyir. Əgər pul vəsaitlərinin daxilolma proqnozu düzgün olarsa, firma kapitala tələbat olmayan müddətdə, yəni mövsümi minimumda borc üzrə faiz verəsi olacaqdır. Kapitala olan tələbatın ən maksimum nöqtəsində bütün tələbat uzunmüddətli kredit hesabına ödənilə bilər. Uzunmüddətli maliyyələşmə səviyyəsi yüksək olduqca, firmanın maliyyə siyasəti bir o qədər konservativ olur və xərclər artır. Eyni vəziyyət kiçik firmalarda, böyük ölçüdə uzunmüddətli maliyyələşmə ilə əlaqədar yaranır.
Konservativ maliyyə siyasətinin alternativi kimi təcavüzkar maliyyə siyasəti çıxış edə bilər. Ola bilsin ki, ssudanın təminat dərəcəsi «mənfidir». Firma daimi dövriyyə vəsaitlərinin bir hissəsini qısamüddətli ssuda ilə maliyyələşdirmişdir. Nəticədə, ssudanın müddəti qurtardıqdan sonra o kapitala olan tələbatını yenidən maliyyələşdirməlidir. Daimi tələb olunan kapitalın qısamüddətli ssuda hesabına maliyyələşdirilən hissəsi çox olduqca, firmanın maliyyə siyasəti bir o qədər təcavüzkar olur.

Odur ki, maliyyə siyasəti ilə əlaqədar olan ssudanın təminat dərəcəsi müsbət və ya mənfi, və ya sıfır ola bilər. Sıfır vəziyyəti sığorta maliyyə siyasətinin aparılmasında yaranır,

6.3. Dövriyyə vəsaitlərinin məbləği

Dövriyyə vəsaitlərinin uyğun səviyyəsini müəyyən etdikdə maliyyə direktoru yenə də mənfəətliliklə risk arasında seçim etməlidir. Bu alternativi aydınlaşdırmaqdan ötrü qəbul edirik ki, əsas vəsaitlərin məbləği daimidir və yalnız dövriyyə vəsaitlərinin məbləği dəyişilir. Həmçinin debitor borcları və əmtəə-material ehtiyatlarının idarə edilməsi səmərəlidir, bütün dövr ərzində ardıcıldır, yəni hər bir buraxılış səviyyəsində debitor borcları və əmtəə-material ehtiyatlarına qoyulan vəsait müəyyən olunmuşdur. Nəticədə yalnız pul vəsaitləri və tez realizə olunan qiymətli kağızların dövriyyə vəsaitlərindəki payı nəzərdə tutulur.

Bütün qəbul edilmiş hallarda risk-ödənmə alternativi mövcuddur.

Ümumiyyətlə, aktivlərin ümumi məbləğində dövriyyə vəsaitlərinin payı çox olduqca, firmanın dövriyyə vəsaitləri üzrə siyasəti az riskli olur.

Digər tərəfdən isə dövriyyə vəsaitlərinin payı azaldıqca, firmanın siyasəti təcavüzkar və riskli olur. Satışın istənilən həcmində firmanın dövriyyə vəsaitləri çox olduqca onun nisbi mənfəətliliyi azalır, yəni pul vəsaitlərinin bir hissəsi istehsalda istifadə olunmayıb.

Bu mülahizələri təsdiq etməkdən ötrü, fərz edək ki, əsas vəsaitlərin mövcud həcmi ilə firma ildə 100000 vahid məhsul istehsal edə bilər. İstehsal bütün nəzərdən keçirilən dövrdə aparılır və müəyyən miqdarda məhsul buraxılır. Hər bir buraxılış həcmi üçün dövriyyə vəsaitlərinin müxtəlif məbləği ola bilər. Tutaq ki, 3 belə məbləğ vardır. Buraxılış həcmi ilə dövriyyə vəsaitləri arasındakı qarşılıqlı əlaqə şəkil 6.2 göstərilib.
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Şəkil 6.2. Əsas və dövriyyə vəsaitlərinin
Şəkildən göründüyü kimi, buraxılış artdıqca, dövriyyə vəsaitlərinə tələb olunan investisiyalar artır. Lakin, bu asılılıq xətti deyildir. Dövriyyə vəsaitlərinin artım sürəti buraxılış artdıqca azalır. Bu əlaqəni təhlil etdikdə nəticəyə gəlmək olar ki, buraxılış vahidi azaldıqca dövriyyə vəsaitlərinə olan tələbat artır. Bütün bu hallarda əsas vəsaitlərin həcmi dəyişilmir.

Üç alternativdən A variantı daha konservativdir və hər bir buraxılışda əsas və dövriyyə vəsaitləri arasındakı nisbilik çoxdur. Bu nisbilik çox olduqca firmanın likvidliyi artır və ödənilməmək riski azalır, bu şərtlə ki, başqa amillər dəyişilməmiş qalsın. Ç alternativi daha təcavüzkar siyasəti əks etdirir, çünki dövriyyə və əsas vəsaitlər arasındakı nisbilik bütün buraxılışlarda azdır. Ödənilməmək ehtimalı böyükdür, əgər xalis xüsusi vəsaitlərin daxil olması gözləniləndən az olarsa.

Tutaq ki, gələcək ildə firma 80000 məhsul vahidi satışından 2000000 m., borclar üzrə faiz və 10% vergi ödənilənə qədər 200000 manat xalis mənfəət əldə edəcəyini gözləyir. Dövriyyə vəsaitlərinin həcmi dəyişdikdə bu rəqəmlər dəyişilməyəcəkdir.
Həmin dövrdə əsas vəsaitlərin məbləği 500000 manat, dövriyyə vəsaitləri isə variantlardan asılı olaraq 400, 500 və ya 600 min manat ola bilər. Hesablanan mənfəətlilik  6.1 cədvəlində verilmişdir.


Cədvəl 6.1

Dövriyyə vəsaitlərinin müxtəlif həcmində mənfəətlilik

	
	A
	B
	S

	Satış həcmi, manat
	2000000
	2000000
	2000000

	Faiz və vergilər ödənilənə qədər mənfəət, manat
	200000
	200000
	200000

	Dövriyyə vəsaitlərinin məbləği, manat
	600000
	500000
	400000

	Əsas vəsaitlərin məbləği, manat
	500000
	500000
	500000

	Aktivlərin ümumi məbləği, manat
	1100000
	1000000
	900000

	Aktivlərin dövretmə əmsalı (satış həcmi / aktivlərin ümumi məbləği)
	1,8
	2
	2,2

	İnvestisiyaların ödənilmə əmsalı (mənfəət /aktivlərin ümumi məbləği), %
	18,2
	20
	22,2


Cədvəldən göründüyü kimi dövriyyə və əsas vəsaitlər arasındakı nisbilik artdıqca, kapital qoyuluşlarının ödənmə əmsalı azalır. A variantı daha konservativdir və kapitala planlaşdırılmayan tələbatın ödənməsi üçün daha böyük ləğvetmə ehtiyatı verir. Başqa variantlara nisbətən bu variantda investisiyaların ödənməsi əmsalı ən azdır. Digər tərəfdən Ç variantı kapital qoyuluşları ödənməsinin ən yüksək əmsalına malikdir, lakin ən az ləğvetmə əmsalını göstərir və ona görə də daha risklidir.

Bu misal mənfəətliliklə risk arasındakı seçimin ən sadəsidir. Burada dövriyyə vəsaitlərinin səviyyəsinin dəyişilməsi ləğv edilən aktivlərin, yəni pul vəsaitləri və bazar qiymətli kağızlarının dəyişilməsi ilə müəyyənləşir. Nəzərə almalıyıq ki, bu ümumiləşdirmə, dövriyyə vəsaitlərinin kəmiyyətinin debitor borcları və əmtəə-material ehtiyatlarının dəyişilməsi nəticəsində daha mürəkkəb olur. Baxmayaraq ki, debitor borcları pul vəsaitlərinin azalması halı üçün rezerv ehtiyatı yaratmır, lakin, o əmtəə-material ehtiyatları və ya əsas vəsaitlərə nisbətən daha yüksək ehtiyat fondunu təmin edir. Həm də, debitor borcu olduqda imtina edilən mənfəət məbləği, pul vəsaitləri və ya bazar qiymətli kağızların yığımına görə az, əmtəə-material ehtiyatları və əsas vəsaitlərin yığımına görə çox olur. Odur ki, mənfəətlilik və riski nəzərə alaraq, debitor borcları və əmtəə-material ehtiyatlarının əlverişli səviyyəsi öyrənilməlidir.

6.4. Dövriyyə vəsaitləri və kreditor borclarının nisbiliyi üzrə həllər

Dövriyyə vəsaitlərinin idarə edilməsinin iki aspekti dövriyyə vəsaitlərini nə cür maliyyələşdirilməsi və ləğv edilən aktivlərin payı öyrənildi. Bu iki aspekt qarşılıqlı asılıdırlar. Başqa amillərin daimilik şəraitində likvid aktivlərin böyük həcmində firma öz dövriyyə vəsaitlərini qısamüddətli ssudalar hesabına maliyyələşdirə bilər. Digər tərəfdən firma dövriyyə vəsaitlərini sadə səhmlərin  köməyi ilə tam maliyyələşdirirsə likvidliyi saxlamağa ehtiyac olmur. Odur ki, dövriyyə vəsaitlərinin idarə edilməsinin iki aspekti birlikdə öyrənilməlidir.

Əgər pul vəsaitlərinin gələcək daxilolmaları məbləği dəqiq məlumdursa, firma borcun ödənilməsi qrafikini vəsaitlərin daxil olması qrafiki ilə uyğunlaşdıra bilər. Nəticədə mənfəət maksimum olacaq və az gəlir gətirən likvid aktivləri saxlamağa ehtiyac olmaz. Xüsusi vəsaitlərin daxilolma məbləğləri dəqiq müəyyən edilmədikdə maliyyə direktoru ödəniş qabiliyyətinin olmaması ehtimalını aydınlaşdırmalı və ssudanın təminat dərəcəsinə görə ondan qaçılmağı planlaşdırmalıdır.

Firma ssudanın təminat dərəcəsini belə hallarda saxlaya bilər: 

1) likvid aktivlərin payının artırılması;

2) maliyyələşdirmə müddətlərinin uzadılması.

Birinci halda vəsaitlər azmənfəətli aktivlərə qoyulur, ikinci halda isə firma ssudalar üzrə faizləri onlara ehtiyac olmadığı halda ödəyir.

Bundan başqa faizlər üzrə gözlənilən məsrəflər uzunmüddətli maliyyələşmədə qısamüddətliyə nisbətən çox olur.

Ssudanın uyğun təminat dərəcəsi haqqındakı həllə risk və mənfəətlilik və maliyyə direktorunun riskin nəzərə alınması şərti ilə münasibəti təsir edəcəkdir. Ssudanın əlverişli təminatı, pul vəsaitlərinin çatışmazlığı kəmiyyəti ilə ölçülə bilər. Bu zaman pul vəsaitlərinin çatışmazlığı nəticəsində gözlənilən məsrəflərlə imtina ediləcək mənfəət müqayisə edilir.

Pul vəsaitlərinin əskikliyinin gözlənilən kəmiyyəti müəyyən əskikliklə əlaqədar olan məsrəflərin onların əmələgəlmə ehtimalına vurulmasıdır. Tutaq ki, 10% ehtimal olunur ki, əskiklik 50000 m. və 5% - 100000 m. olacaqdır. Əgər pul əskikliyi ilə əlaqədar məsrəflər 10000 və 25000 m. olarsa, gözlənilən məsrəflər 0,10 x 10000 =1000 və 0,05 x 25000 = 1250 m. olacaqdır. Pul vəsaitlərinin əskikliyi şəraitində gözlənilən məsrəflərin ümumi məbləği 2250 man. olacaqdır.

Əlverişli həll, pul vəsaitləri əskikliyinin gözlənilən kəmiyyətinin aşağı düşməsi və bu həllin yerinə yetirilməsi dəyərinin alternativi ilə müqayisə olunmaqla tapıla bilər. Həll o vaxt optimal hesab edilə bilər ki, son alternativ dəyər pul vəsaitlərinin gözlənilən əskikliyinin son həddinə bərabər olsun. Bu yanaşmanın mürəkkəbliyi pul vəsaitlərinin əskik kəmiyyətini qiymətləndirməyin çətinliyindən ibarətdir. Firmanın kredit qabiliyyətinin pisləşməsi və onun müəyyən öhdəçilikləri ödəyə bilməməsi hiss edilmir və onları dəqiq hesablamaq olmur.

Bütün bu mürəkkəbliklər, maliyyə direktoruna imkan verir ki, pul vəsaitlərinin əskikliyinin müxtəlif imkanları ilə əlaqədar məsrəfləri hesablayaraq sonradan riskin mümkün səviyyəsini müəyyən etsin.

Hər bir həll likvidliyin artması, kreditləşmə müddətinin uzadılması və ya onların kombinasiyaları firmanın mənfəətliliyinə təsir göstərir. Verilmiş risk səviyyəsi üçün maliyyə direktoru daha az «baha» həll seçib, onu yerinə yetirə bilər. Digər tərəfdən maliyyə direktoru ən «baha olmayan» həlləri riskin müxtəlif səviyyələri üçün seçə bilər. Sonra isə ssudanın təminatı dərəcəsindən asılı olaraq mümkün riski seçə bilər. Əgər firma pul vəsaitlərinə kəskin ehtiyac olduqda kredit ala bilərsə, o zaman mənfəətdən imtina etmək məsələsinə baxılmalıdır. Firmanın borc almaq imkanı artdıqca, ssudanın təminat dərəcəsi azalır. Kompaniya bir neçə kredit və ya avtomatik kredit alması haqqında danışıq apara bilər ki, tez pul almaq imkanı olsun. Kompaniyanın belə kreditləri almaq imkanı olduqda, hazırlıq məsrəflərini (kompensasiya qalıqları, faiz məbləği) başqa variantların dəyərləri ilə müqayisə etməlidir. Əlbəttə,   şərtsiz   pul   vəsaitlərinin   alınması   məbləğinin   məhdudiyyəti vardır. Odur ki, firma, bu bölmədə öyrənilmiş prinsiplərə uyğun olaraq, müəyyən dərəcədə ssudaların təminatına malik olmalıdır. 

BÖLMƏ  7.  DEBİTOR BORCLARI VƏ EHTİYATLAR

7.1. Kredit və inkassa siyasəti

İqtisadi şərait və firmanın kredit siyasəti debitor borclarının səviyyəsinə əsas təsir edən amillərdir. Aydındır ki, iqtisadi şərait maliyyə direktorunun nəzarət sferasından kənardadır. Lakin, başqa cari aktivlərdə olduğu kimi maliyyə direktoru mənfəətliliklə risk arasında seçim etməklə debitor borclarının səviyyəsini dəyişdirə bilər. Lakin, normativlər tələbatı stimullaşdıraraq daha yüksək mənfəətin əldə edilməsinə gətirə bilər. Eyni zamanda əlavə debitor borclarının saxlanılması xərcləri və ümidsiz borclardan itkilərin riski də vardır. Bu halları öyrənməkdən ötrü belə dəyişilənlər öyrənilməlidir: aksept edilmiş hesabların mahiyyəti, kreditləşmə müddətinin davamiyyəti, güzəştlər və firmanın inkassa proqramı. Bu dəyişənlər müəyyən dərəcədə inkassanın orta müddətini və ümidsiz borclar üzrə itkilərin payını aydınlaşdırır.

Kredit siyasəti müəyyən dərəcədə realizasiyaya təsir edir. Əgər rəqiblər kreditləşməni çoxaldırsa, qarşı tərəfin strategiyası marketinq üzrə tədbirlərin aparılmasını yubandıra bilər. Kredit, firmanın məhsuluna olan tələbatı dəyişdirən amillərdən biridir. Odur ki, tələbatın artırılmasına kreditin təsir dərəcəsi, başqa amillərin təsirindən də asılıdır. Nəzəri olaraq, firma aksept edilmiş hesablar üçün kredit qabiliyyəti normativini, nəticədə alınacaq mənfəətin debitor borcları üzrə əlavə xərclərdən çox olana qədər azaltmalıdır. Kredit qabiliyyəti normativinin aşağı salınma qiyməti nə olmalıdır? Bəzi əlavə xərclər kredit şöbəsinin genişlənməsindən, texniki işlərin həcminin artmasından, o cümlədən əlavə hesabların yoxlanmasından və debitor borclarının əlavə həcminə xidmətdən əmələ gəlir. Hesablaşma məqsədləri üçün xalis mənfəətin həcmini müəyyən etməkdən ötrü, bu xərclər əlavə satışdan alınan mənfəətdən çıxılır. Başqa xərclər ümidsiz borclar üzrə itkilərin artma ehtimalına səbəb olur, lakin ümidsiz borclar üzrə itkilərin olmasını nəzərə almırıq.

Nəhayət, əlavə debitor borcları ilə əlaqədar olan xərclərin əmələgəlmə imkanları da vardır: 1) satış həcminin artması nəticəsində və 2) inkassanın orta dövrü artması nəticəsində. Əgər yeni istehlakçıları kredit qabiliyyəti normativlərin aşağı olması cəlb edirsə, belə alıcıların borclarının inkassası daha yavaş gedəcək, bu isə köhnə alıcıların öz veksellərini vaxtında ödəyəcəklərində şübhə yarada bilər.

Ticarət güzəştinə misal. Sərbəst genişləndirilmiş kreditdən alınan mənfəət kəmiyyətini müəyyən etmək üçün, əlavə satışdan alınacaq mənfəəti, məhsula olan əlavə tələbatı, inkassanın dövrünün davamiyyətinin artırılması və investisiya edilmiş kapitala olan mənfəəti bilmək lazımdır. Tutaq ki, firmanın məhsulunun vahidi 10 m. satılır və onun 8 m. vergi qoyulana qədər olan dəyişkən xərclərdən ibarətdir (buraya müştərinin kredit qabiliyyətini öyrənən şöbənin xərcləri də daxildir). Firma tam gücü ilə işləmir, odur ki, satış həcminin artması daimi xərcləri artırmayacaqdır. Hər bir əlavə realizə olunan məhsul vahidinə düşən son mənfəət satış qiyməti ilə məhsul vahidinə olan dəyişkən istehsal xərclərinin fərqinə, yəni 10 m - 8m. = 2m. bərabər olacaqdır.

Hal-hazırda kreditlə olan illik satış həcmi 2,4 mln. manatdır və bu satışda dərin dəyişikliklər yoxdur. Firma kreditə olan məhdudiyyəti götürə bilər və inkassa müddəti yeni alıcılar üçün orta hesabla 2 ay olar. Qeyd edək ki, indiki alıcılar kreditin ödənişlərində heç bir dəyişiklik etməyəcəklər. Gözlənilir ki, kredit qabiliyyəti normativinin aşağı düşməsi realizə həcmini 25%, yəni ildə 3 mln. manata qədər artırır. 600000 manat artma, 60000 əlavə vahidin artmasıdır, bu şərtlə ki, məhsul vahidinin qiyməti dəyişilməsin. Əlavə debitor borclarının saxlanılması xərcləri vergi qoyulan mənfəətin 20%-ni təşkil edir.

Bu məlumatlar əsasında, satış həcminin artmasından olan əlavə mənfəətlə, debitor borclarına qoyulan vəsaitlərin artması ilə əlaqədar olan mümkün xərclər arasında seçim edilməlidir. Qoyuluşların artması yeni alıcılar hesabına olur ki, onlar da ödənişi uzun müddətə aparırlar, indiki alıcılar isə hesabları 1 ay ərzində ödəyirdilər. Əgər satışın əlavə həcmi 600000 man., debitor borclarının dövrü ildə 6 dəfə olarsa, debitor borcunun əlavə həcmi hər dövrdə 600000 : 6 = 100000 m. olacaqdır. Bu borcla əlaqədar olaraq, firma əlavə dəyişkən xərclərə müəyyən vəsait qoyur. Əgər 1 m. satışın 0,80 man. dəyişkən xərclərdirsə, debitor borclarına əlavə qoyuluş 0,80 x 100000 = 80000 m. olur. Bu məlumatlar əsasında cədvəl 7.1 göstərilən hesabatları aparmaq mümkündür.

Cədvəl  7.1 

Satış həcminin artmasından mənfəətin əlavə debitor

 borclarının kompensasiyası üçün lazım 

olan mənfəətlə müqayisəsi 

(kredit qabiliyyəti normativin dəyişilməsi)

	Satış həcminin artmasından mənfəət = 2m. x 60000 = 120000 m.

	Əlavə debitor borcu   = 600000 : 6 = 100000 m.( əlavə satış

                                                                      həcmi/debitor     borcu

	Əlavə debitor borclarına olan (dəyişkən xərclər / satış qiyməti) x (əlavə debitor borcu = 0,80 x 100000 =80000m.

	Əlavə   debitor   borclarına   xərclərin örtülməsi üçün qoyulmuş mənfəət  = 0,20 x 80000 = 16000 m. 


Cədvəldən göründüyü kimi, əlavə satış həcmindən alınan mənfəət, debitor borclarını kompensasiya edilməsi üçün lazım olan mənfəətdən (16000 m.) bir necə dəfə çox olduğuna görə kredit qabiliyyəti normativini azaltmaq olar. Optimal kredit siyasəti, əlavə satış həcminin artmasından əlavə mənfəətin, əlavə debitor borcları üzrə xərcləri ödəyənə qədər davam edəcəkdir. Daha aşağı keyfiyyətli kredit üzrə riskə gedildiyindən, firma üzrə riski də artırmış oluruq. Bu risk isə gözlənilən pul axınının dəyişilməsindən ibarətdir. Riskin belə artması ümidsiz borclar üzrə əlavə itkilərin yaranmasından ibarətdir.

Kreditin şərtləri kredit müddətinin davamiyyəti və təklif edilən güzəştdən ibarətdir. «2/10 xalis 30» şərti göstərir ki, əgər veksel 10 günün ərzində ödənilirsə 2% güzəşt ola bilər. Ödəniş 30 gün ərzində aparılmalıdır. Deməli, kreditin müddəti 30 gün olur. Baxmayaraq ki, müştərilər bu şərtləri diktə edirlər, firma kredit müddətini uzatmaqla öz məhsuluna olan tələbatı artıra bilər. Əvvəlki kimi əlavə satışdan olan mənfəətlə, debitor borclarına olan əlavə investisiyadan mənfəət hissəsi arasında seçim olmalıdır.

Yuxarıdakı misalda, firma kredit müddətini 30 gündən 60 günə qədər artırır, nəticədə satış həcmi 360000 mln. manata qədər artmış olur və yeni alıcılar da 2 ayın ərzində hesabları ödəməlidirlər. Bütün əlavə debitor borcları 2 hissədən ibarət olur.

I hissə realizənin artması ilə əlaqədar olan debitor borclarıdır. Bizim misalda satışın əlavə həcmi 360000 man. təşkil edir. Debitor borcları ildə 6 dəfə dövr edirsə, yeni satışla əlaqədar olan əlavə debitor borcları 360000: 6 = 60000 m. olur. Bu əlavə debitor borcları üçün investisiya onunla əlaqədar dəyişkən xərclərdən ibarətdir, yəni 8/10 x 60000 = 48000 man.

II hissə isə ilkin satışa aid olan inkassanın nəticəsi kimi əks olunur. Satışın ilkin həcmində (2,4 mln. man.) debitor borclarının səviyyəsi, ildə 12 dəfə dövr etməklə 2400000 : 12 = 200000 man. edir. İldə 6 dəfə olan yeni səviyyə
2400000 : 6 = 400000 man. edir. Beləliklə, 200000 man. əlavə debitor borcu ilkin satışa aid edilir, yəni dəyişkən xərclər yalnız yeni satışlara aid olacaqdır. Deməli, firma debitor borclarına olan qoyuluşlarını 200000 m. artırmalıdır.
Bu xərclər üzrə məlumatlara əsaslanan hesabat 7.2 cədvəlində verilmişdir.

Cədvəldən göründüyü kimi, əlavə satışdan olan mənfəət, (72000 man.), debitor borclarına olan əlavə qoyuluşlar üçün lazım olan mənfəət hissəsindən (49600 man.) çox olduğuna görə kreditin müddətini 30 gündən 60 günədək uzatmaq məqsədəuyğundur.

Güzəştlərin dəyişilməsi-debitor borclarının ödənməsini sürətləndirmək imkanıdır. Bu zaman, inkassanın sürətləndirilməsindən mənfəətin yüksək və ya güzəştin artırılmasından itkilərin ödənməsinin çox olacağı müəyyən edilməlidir. Əgər belə olarsa, güzəşt siyasəti dəyişməlidir.

Cədvəl 7.2 

Satış həcminin artmasından mənfəətin əlavə debitor borclarının kompensasiyası üçün lazım olan mənfəətlə müqayisəsi (kredit müddətinin dəyişilməsi)

	Satış      həcminin      artmasından = 2m. x 36000 = 72000 m. mənfəət

	Yeni    satışlarla    əlaqədar    olan əlavə debitor borcları =(satışın    yeni    həcmi/debitor    borclarının dövrünə) 360000/6 = 60000 m.

	Yeni    satış    həcmi ilə    əlaqədar debitor    borclarına    olan    əlavə qoyuluşları = (dəyişkən məsrəflər / satış qiyməti) x  əlavə debitor borcları (0,80)x(60000) =48000m.

	Debitor borclarının  fəaliyyətdə olan səviyyəsi = (satışın illik həcmi/debitor borclarının dövrünə)2,4 mln.m./12 =200000man.

	Satışın illik həcmi ilə əlaqədar olan debitor borcunun yeni səviyyəsi =2,4 min mann./6 = 400000man.

	Satışın illik həcmi ilə əlaqədar olan debitor borcuna qoyuluşlar = 400000-200000=200000 man.

	Debitor borcuna çəmi əlavə qoyuluşlar = 48000 + 200000 =      = 248000man.

	Əlavə qoyuluşların üstəlik xərcləri = 0,20 x 248000 = 49600 man.


Tutaq ki, firmanın illik satış həcmi - 3 mln. manat, inkassanın orta dövrü - 2 ay, satış şərti güzəşt olmadan xalis 45 gündür. Deməli, debitor borclarının orta qalığı 500000 man. olacaqdır (3 mln. manat : 6 = 500000 man.) 2/10 xalis 45 şərtində inkassanın orta dövrü 1 aya qədər azalacaqdır, çünki alıcıların 60% 2 faizli güzəştdən istifadə edir. Güzəştlə əlaqədar olaraq alternativ məsrəflər 0,20 x 0,6 x 3 mln. man. və ya ildə 36000 man. olacaqdır. Debitor borclarının dövrü ildə 12 dəfəyə çatacaq, deməli, orta hesabla debitor borcları 500000-dən 250000 qədər azalacaqdır (300000 : 12 = 250000 man.).

Beləliklə, inkassanın sürətlənməsi nəticəsində firma əlavə olaraq 250000 man. almışdır. Azad olunmuş pul vəsaitlərinin dəyəri, onların saxlanmasının alternativ xərclərinə bərabərdir. Əgər, mənfəət norması 20% olarsa, alternativ məsrəflər üzrə qənaət 50000 man. təşkil edəcəkdir. Qənaət, inkassanın sürətlənməsindən olan səmərə, güzəştin verilməsi üzrə xərclərdən, çox olduğuna görə yaranır. Deməli, firma 2 faizli güzəşti tətbiq edə bilər.

Əvvəlki misalda ümidsiz borclar üzrə itkilərin olmaması nəzərdə tutulmuşdur. Bu hissədə isə həm inkassanın gecikdirilməsi, həm də debitorların hesablarının bir hissəsinin ödənilməməsi ilə qarşılaşacağıq. Kredit qabiliyyətli normativlər üzrə istənilən siyasətdə bu amil də nəzərə alınmalıdır. Tutaq ki, fəaliyyətdə olan siyasətlə yanaşı daha iki yeni siyasəti nəzərdən keçiririk və onlar belə nəticələr verəcəkdir:

	
	Fəaliyyətdə olan siyasət
	A siyasəti
	B siyasəti

	Tələbat (satış həcmi) manat
	2400000
	3000000
	3300000

	Əlavə satış üzrə kreditin qaytarılmaması riski, %
	2
	10
	18

	Əlavə satışlar inkassanın orta dövrü, aylar
	1
	2
	3



Tutaq ki, 6 aydan sonra hər bir hesab inkassa edilən təşkilata verilir və orta hesabla satışın ilkin həcminin (24 mln. man) 2%-i, əlavə satışın mədaxilinin 10% (600000 man.) A siyasətinə görə, 300000 manat təşkil edən, B siyasətində əlavə satışın 18 faizini firma heç vaxt almayacaqdır. İnkassanın orta müddəti 1 ay ilkin satışlara aid edilir, 2 ay – A siyasətinin əlavə satışı 600000  manata, 3 ay – B siyasətinə uyğun olan 300000 manata aid edilir. Ayların sayı debitor borclarının  illik dövrləri 12, 6, 4 dəfə olur.


Kredit qabiliyyəti normativinin yeni strategiyasına uyğun hesablaması əlavə mənfəətin hesabatı 7.3. cədvəlində verilmişdir.

Cədvəl 7.3.

	
	
	A siyasəti
	B siyasəti

	1.
	Satışın əlavə həcmi
	600000
	300000

	2.
	Əlavə satışdan mənfəət (20%)
	120000
	60000

	3.
	Ümidsiz borclardan əlavə itkilər (satışın əlavə həcmi x ümidsiz borclar üzrə itkilərin sayı)
	60000
	54000

	4.
	Əlavə debitor borcları (satışın əlavə həcmi/debitor borclarının dövretməsi)
	100000
	75000

	5.
	Əlavə debitor borclarına investisiyalar 0,8 x əlavə debitor borcu
	80000
	60000

	6.
	Əlavə debitor borclara lazım olan kompensasiya, mənfəət
	16000
	12000

	7.
	Ümidsiz borclar üzrə itkilər + qoyuluşların kompensasiyası üçün lazım olan əlavə mənfəət
	76000
	66000

	8.
	Əlavə mənfəət (sətir 2 – sətir 7)
	44000
	(6000)



B siyasətində kredit qabiliyyətinin normativi çox aşağı  salınaraq, son nəticə, yəni əlavə mənfəət (-) alınmışdır.


Optimal siyasət o hesab olunur ki. O, ən çox xeyir gətirmiş olsun.

BÖLMƏ 8. QISAMÜDDƏTLİ SSUDALAR

8.1. Maliyyə bazarında kredit


Qısamüddətli  ssudaların əsas maliyyə  mənbələri kommersiya bankları və maliyyə institutları çıxış edir, iri kompaniyalar, qısamüddətli kommersiya vekselləri və  maliyyə bazarının başqa alətlərinin satılması vasitəsilə qısamüddətli  borcları verirlər. Qısamüddətli kommersiya vekseli təmin olunmayan və maliyyə bazarında dövr edən qısamüddətli  borc öhdəçiliyidir. Bir halda ki, bu veksellər  təmin olunmur, onlardan ən yüksək  kredit qabiliyyəti olan kompaniyalar  istifadə edə bilərlər.


Qısamüddətli kommersiya vekselləri bazarı 2 sektordan ibarətdir:  diler bazarı və birbaşa yerləşmə  bazarı. İstehsalçı firmalar, kommunal müəssisələri və orta ölçülü maliyyə institutları vekselləri diler şəbəkələri vasitəsilə  satırlar. Diler şəbəkəsi – 6 nəfər əsas dilerdən ibarət olur və onlar kommersiya veksellərini emitentdən alaraq investorlara satırlar. Adətən, diler komissionnusunun ölçüsü 1/8%, veksellərin ödənmə  müddəti isə 30-90 gün olur. Kommersiya vekselləri bazarı  yaxşı təşkil edilmiş və çox mürəkkəb quruluşa malikdir.  Hal-hazırda maliyyələşmə birbaşa (təkmilləşmiş) və ya  daha daimi əsasda aparılır.


Qısamüddətli maliyyə mənbəyi kimi kommersiya vekseli üzrə borcun üstün cəhəti, onun kommersiya bankı tərəfindən verilən qısamüddətli kommersiya ssudasından ucuz olmasıdır. Kommersiya vekseli  üzrə faiz stavkası 1-6% aşağı olur. Bir çox  kompaniyalar üçün kommersiya vekseli bank kreditlərini tamamlayır. Əslində  kommersiya vekselləri üzrə dilerlər borclulardan banklarla kredit münasibətlərini  saxlamağı tələb edirlər və bununla da həmin veksellərin ödənilməməsi riskini azaldırlar.


Adətən, kommersiya vekselləri bazarının və başqa  maliyyə bazarlarının inkişafı məhz bank kreditləri hesabına  olur. Lakin bu bazarların payı getdikcə azalır. Həmin veksellər  əvəzinə, bəzi korporasiyalar bank kommersiya  vekselləri buraxırlar.  Bu zaman bank, kompaniyanın öhdəçiliklərinin ödənməsini təsdiq edən akkreditivi investora təqdim  edir. Bu halda investisiyanın  keyfiyyəti bankın kredit qabiliyyətindən asılı olur.  Akkreditivin verilməsinə  görə bank komission mükafatı alır ki, onun da faizi qarant verdiyi  kreditin  məbləğindən asılıdır. Adətən,  komission yığımı 1,8 və ya 1,4% təşkil edir. Bundan başqa bank veksel bazarında  istifadə  olunmaqdan ötrü  kredit verir  və bunun üçün 1,8 və ya 1,4% rüsum alır.


Beynəlxalq ticarət və ya çox tələb olunan  müəyyən əmtəələrin saxlanması və daşınması üçün maliyyə mənbəyi kimi  bank akseptləri ola bilər. İki kompaniya müəyyən əmtəələrin alınması üçün ödənişdə 90 günlük müddətli vekselin istifadəsi üzrə  razılığa gəlirlər.  I kompaniya  öz bankında  akkreditiv açır və bununla da bank II kompaniyadan daxil olacaq trattanın aksept edəcəyini təsdiq edir. II kompaniya əmtəəni yükləyir və eyni zamanda trattanı yazır ki, bu da I firmaya malgöndərişi məbləğinin 90 gün ərzində  ödənməsi haqqında göstəriş olur.  Əvvəlcədən aparılan danışığa görə tratta I kompaniyanın bankına göndərilir və həmin bank tərəfindən aksept olunur. Bununla da bank ödənişin yerinə yetirilməsi  öhdəçiliyini öz üzərinə götürür.


Əgər bank iridir və yaxşı tanınırsa akseptdən sonra  tratta yüksək likvidli  maliyyə bazarı aləti olur. Bu halda II kompaniya trattanı ödəniş gününə qədər  özündə  saxlamasa da olar. Həmin sənəd bazarda  nominal dəyərindən  aşağı qiymətə satıla bilər. Bu güzəşt investorun  faizindən ibarət olacaqdır. 90 gündən sonra investor aksepti banka  təqdim edərək nominal  məbləği alacaqdır. Bu vaxta qədər I kompaniyanın  öz hesabında  trattanı ödəməkdən ötrü kifayət qədər vəsaiti olmalıdır. Beləliklə, o, öz ixracını 90 gün üçün maliyyələşdirmiş olur. Əgər ödəniş  mal göndərilən kimi aparılsaydı, II kompaniya mallar üçün daha yüksək  qiymət qoyardı və belə halda I kompaniya borclu  hesab olunacaqdır.


Bank akseptlərinin aktiv bazarının mövcudluğu xarici ticarətin, kommersiya veksellərinin faizinə  yaxın faiz  stavkaları  ilə maliyyələşməsini  mümkün edir. Akseptin fəaliyyət prinsipinin həm beynəlxalq, həm də daxili ticarət üçün eyni olmasına baxmayaraq, daxili tədavüldə az istifadə olunur. Kompaniyadan  alınan tratta  əsasında, bank ona vəsaitləri  avans  verə bilər. Tratta aksept edildikdən sonra o, bank akseptləri bazarında  satıla bilər. Borclunun faiz xərcləri – investorun aldığı  stavka, bank rüsumları və dilerə ödənişlərdən ibarətdir ki, bu da  ümumi məbləğin 7-8%-ni təşkil edir. Son illərdə bank akseptlərinin sayı xeyli çoxalmışdır, çünki firmaların  çoxu maliyyələşmənin bu formasının əlverişli olduğunu dərk etmişlər.


Kommersiya  kreditləri iki kateqoriyaya – təmin edilmiş və  təmin olunmayanlara bölünür. Demək olar ki, bütün maliyyə təşkilatları təmin olunmayan kreditlər vermir, çünki bu krediti götürməyə imkanı olan borclu, daha az xərclərlə kommersiya bankından vəsait götürə bilər.

8.2. Təmin olunmayan bank krediti


Qısamüddətli təminolunmayan bank kreditləri, «özü özünü likvid  edən» kimi müəyyən edilirlər. Çünki bu vəsaitlərə alınan aktivlər və onların gətirdiyi mədaxil, borcu ödəmək üçün  kifayət edən pul axınını gətirir. Hal-hazırda banklar, borclunun  xüsusi ehtiyacları üçün kommersiya ssudalarını verir. Lakin qısamüddətli  və özülikvid olan  kredit, mövsümi olaraq debitor  borcları  və ehtiyatlara ehtiyacı olduğu  vaxtda maliyyələşmədə istifadə olunur. Təmin olunmayan  qısamüddətli  ssudalar, kredit xətləri üzrə və ya təkmilləşdirilmiş  borcda, ya da  vəsaitlərə olan təsadüfi tələbatda  istifadə oluna bilər. Borc öhdəçiliyi formal təsdiq olunan  sadə vekseldə, borclu tərəfindən imza olunaraq, müddət, ödəniş məbləği və kreditdən istifadə üçün faiz göstərilərək  tərtib olunur.


Kredit xətti – bank və onun  müştərisi  arasında bağlanan  müqavilədir. Müqavilədə, müəyyən vaxt ərzində firmanın  istifadə edə biləcəyi təmin olunmuş kreditin  maksimum həcmi göstərilir. Adətən, müqavilə 1 illik bağlanılır və 1 ildən sonra təzələnə bilər. Əgər bank auditor tərəfindən imzalanmış kompaniyanın fəaliyyəti üzrə hesabatı alarsa və bu fəaliyyəti öyrənmək imkanına malik olarsa, kredit  xətti təzələnə bilər. Əgər dövrün qurtarması 31 dekabra təsadüf edərsə, bank bu müddəti marta qədər artıra bilər. Martda bank və borclu görüşərək, gələcək il üçün firmanın  kredit tələbatını keçən ilin fəaliyyətinin nəticələrinə görə müəyyənləşdirir. Kreditin həcmi, borclunun kredit qabiliyyətinin bank tərəfindən qiymətləndirilməsi və onun vəsaitlərə olan  tələbatı  əsasında müəyyənləşir. Bu şərtlərin dəyişilməsi ilə kredit xətti də dəyişilə bilər.


Aydındır ki, nağd vəsaitin olması haqqında smeta, borclunun qısamüddətli kreditləşməyə olan tələbatı haqqında dəqiq məlumat verir. Əgər bank razılıq  verərsə, firma qısamüddətli  ssudanı, adətən,  90 gün üçün götürə bilər. Bəzi banklar kreditləşmənin bu növünə mövsümi və ya müvəqqəti maliyyələşmə kimi baxırlar və onlar tələb edə bilərlər ki, borclu  bir müddət bu vəsaitdən istifadə etməsin. Çox vaxt borcludan borcun müəyyən müddətdə, yəni 1-2 ay ərzində  ödənməsini də tələb edə bilərlər. Belə ödəniş isə, ssudanın doğrudan da mövsümi  xarakter daşıdığını təsdiq edir.


Borclu üçün bir çox üstünlüklərinə  baxmayaraq, kredit xətti bankın kredit verməsinin formal öhdəçiliyi olmur. Borcluya çox vaxt  xəbərdarlıq edilir ki, bank yalnız müəyyən məbləği kredit verə bilər. Əgər il ərzində müəssisənin maliyyə vəziyyəti pisləşərsə, kredit verilməsi  dayandırıla bilər.


Təkmilləşmiş kredit – qoyulmuş dövr müddətində təsdiq edilmiş həcmdə  kredit verilməsinin hüquqi öhdəçiliyidir. Öhdəçiliyin  vaxtı qurtarana qədər bank, borclu tələb edən kimi kredit verməlidir, bu şərtlə ki, ümumi məbləğ maksimum  kəmiyyətdən  çox olmasın. Əgər, təkmilləşmiş kreditin həcmi  1000000 ton təşkil  edirsə və onun 700000 manat  artıq verilibsə, borclu  istənilən  vaxt 300000 manat ssuda götürə bilər və bu üstünlük üçün  banka komission  verməlidir. Əgər kredit həcmi 1000000 manat, ildə cəlb ediləcək  vəsaitlərin orta həcmi 400000 manatdırsa, borclu istifadə olunmayan  600000 manat üçün komission verəcəkdir. Rüsumun kəmiyyəti 1/2% olarsa, ödəniləcək məbləğ ildə 3000 manatdır. Adətən, bu kredit növü üzrə müqavilə bir ildən çox müddətə bağlanılır.


Əgər firmanın yalnız bir məqsəd üçün qısamüddətli  vəsaitə ehtiyacı olarsa, yuxarıdakı kredit növlərindən istifadə  etmək olmaz. Kontrakt iştirakçısı, kontrakt  üzrə öz öhdəçiliyini yerinə yetirməkdən ötrü  bankdan ssuda götürə bilər. Kontrakt üzrə pulları aldıqda onların hesabına ssudanı ödəyir. Bu növ kreditləşmə apardıqda, bank borclunun hər bir müraciətini ayrıca saziş kimi  qiymətləndirir. Bu zaman da, əsas amil kimi, ssudanın ödənilməsi üçün pul vəsaitinin yığılması çıxış edir.


Xəzinədarlıq vekselləri, bank akseptləri və qısamüddətli kommersiya veksellərindən başqa, kommersiya ssudalarının çoxu üzrə şərtlər borclu ilə kreditor arasında şəxsi danışıqlarda müəyyənləşir. Bəzi hallarda borclunun kreditqabiliyyətindən asılı olaraq banklar faiz stavkalarını dəyişdirirlər: kreditqabiliyyəti aşağı olduqca, faiz stavkası  yüksək olur. Faiz stavkaları maliyyə bazarlarının vəziyyətindən asılı olaraq da dəyişilə bilər.  Bazarın vəziyyəti ilə dəyişilən kəmiyyətlərdən biri bazis stavkasıdır.


Bazis stavkası – maliyyə cəhətdən əlverişli olan kompaniyalar üçün ssudalar üzrə  stavkadır. İri, kreditqabiliyyətli müştərilər üçün banklar tərəfindən  qoyulan faiz stavkaları ölkə daxilində vahiddir.


Son vaxtlarda banklar arasında korporativ müştərilər arasında və kommersiya vekselləri bazarı tərəfindən artan rəqabət  nəticəsində, maliyyə cəhətdən  əlverişli olan kompaniyalara  ssudalar bazis stavkasından aşağı stavka ilə verilir. Təyin edilmiş stavka, bankın pul vəsaitlərinin son dəyərinə görə əsaslanır və bu depozit sertifikatlar üzrə maliyyə bazarında ödənilən stavka ilə əks etdirilir. Vəsaitlərin dəyərinə faiz marjası əlavə edilir və müştərinin ödədiyi stavka alınır. Bu stavka isə hər gün maliyyə bazarındakı stavkalar  dəyişildikcə dəyişilir. Müştərinin ödədiyi stavka bazis  stavkasından  1/4-1% aşağı olur.


Kredit stavkası bazis stavkasına  əsasən müəyyən edilir. Bank kompaniya üçün kredit xəttini bazis stavkasından 1/2% artıq müəyyən  edə bilər. Bank tərəfindən müxtəlif müştərilər üçün müəyyən edilən faiz stavkaları arasındakı müxtəliflik, yalnız onların kreditqabiliyyətləri nəzərə alınaraq qoyulur. Bu fərqə başqa amillər də təsir edir: hesablardakı  pul vəsaitlərinin qalığı və bankla müştəri  arasındakı  qarşılıqlı xarakterizə edən başqa məbləğlər. Başqa bir amil isə,  kreditə xidmətin dəyəridir. Bəzi təmin edilmiş ssudalar  üzrə xidmətin yerinə yetirilməsi banka baha başa  gəlir və bu məsrəfləri borclu ya faiz stavkasını artırmaqla, ya da əlavə rüsum kimi ödəməlidir.


Beləliklə, qısamüddətli ssudalar üzrə stavka, bank vəsaitlərinin dəyəri, cari bazis stavkası, borclunun kredit qabiliyyət, bankla borclu arasında cari və perspektiv  münasibətlər və başqa amillərdən asılı olur. Daimi  olaraq, borclunun kredit qabiliyyətinin öyrənilməsi və ssudanın işlənməsi üzrə xərclərin olması, kiçik ssudalar üzrə  faizin yüksək olması gözlənilir.


Ssuda üzrə faizlərin ödənilməsinin 3 üsulu vardır:


1. İnkassa əsasında; 


2. Diskont əsasında; 


3. Yığım əsasında.


Birinci üsula görə ssuda faizi veksel ödənildikdə  ödənilir. II üsulda ssuda faizin borcun ilkin məbləğindən çıxılır. Əgər ssudanın məbləği ildə 12% stavka ilə 10000 manatdırsa, faizin səmərəli stavkası I üsulda belə olacaqdır:



1200m/10000m = 12%


II üsulda isə bu, 1200m/8800m = 13,64% olacaqdır.


Əgər, faiz diskont əsasında  ödənilirsə, ildə yalnız 8800 (10000-1200) manat işlənilir, lakin ilin axırında 10000 manat qaytarılır. Odur ki, faizin səmərəli stavkası II üsulda I üsula  nisbətən çoxdur və  ssudaların böyük hissəsi  I metodla ödənilir.


II üsul üzrə ödənilmə aparıldıqda, banklar və başqa  kreditorlar faizləri toplama əsasında müəyyən edirlər. Bu o deməkdir ki, faiz ödənmə  məbləğinə  əlavə edilir və vekselin  nominal dəyəri müəyyənləşir. Tutaq ki, müddətlərə bölünmək və ssuda ödənilməsi 12 həraylıq ödənmə, ssuda faizi 12 olmaq şərti ilə aparılır. Borclu 10000 manat olmuş, vekselin nominalı isə 11200 manatdır. 1200 manat faizin ödənilməsinə sərf ediləcək. Lakin borclu 10000 manatın hamısını birinci ayda  sərf edir və həmin ayın axırında 11200 manat 1/12 hissəsini, yəni 933,33 manat ödəməlidir. Həmin məbləğdə, sonrakı hər 11 ayın axırında ödənişlər aparılaraq, veksel tamamilə ödənməlidir. İl ərzində borclu  ilkin məbləğin yenisini istifadə edir, bu zaman faizin səmərəli  stavkası  2 dəfə artır və mürəkkəb faizləri nəzərə alaraq, 22%-ə çatır. Beləliklə, bu ssuda faizi borcun ilkin məbləğinə görə ödənilir.

8.3. Təminatlı kredit


Bir çox firmalar təminatsız  ssudaları ala bilmirlər, ya ona görə ki,  banklara firmanın borc ödəmə  qabiliyyətini o qədər də yüksək qiymətləndirmir, ya da  firmalar etibarlı olduqlarını sübut etməyiblər. Ssudanın  verilməsi üçün kreditorlar qiymətli  kağızlarla təminat tələb edirlər ki,  bu da vəsait itkiləri riskini azaltmalıdır. Qiymətli  kağızları olan kreditorların ssudanın ödənilməsinin 2 mənbəyi  vardır: borca xidmət üçün yönəldilən pul vəsaitləri və  zəmanətin dəyəri.


Təminatın  bazar qiymətinin kredit məbləğindən çox olması ssudanın təhlükəsizlik dərəcəsini müəyyən edir. Əgər borclu öz öhdəçiliyini yerinə yetirmirsə, kreditor təminatı satıb, öz tələbatını ödəyə bilər. Əgər təminatın  satışından alınan  məbləğ həm kredit məbləği, həm də faizdən çoxdursa, fərq borclunun hesabına  köçürülməlidir. Əgər məbləğ az olarsa, kreditor fərq məbləği qədər təmin olunmayan kreditor olur. Kreditorun çalışdığı təhlükəsizlik dərəcəsi, borclunun kreditqabiliyyət, onda olan təminatın  növü və ssudanı verən maliyyə institutundan asılıdır. Zəmanətin  ölçüsü isə bir neçə amildən asılıdır. Ən əsası  təminatın  likvidliyidir. Əgər zəmanət bazarda tez satılıb, qiyməti aşağı  düşməzsə, kreditor ssudanı verəcəkdir. Digər tərəfdən, zəmanət, yalnız həmin kompaniyaya  məxsus olan xüsusi mexanizmdirsə və II bazarda iştirak edə  bilmirsə, kreditor krediti  verməyəcəkdir. Zəmanətin müddətinin də əhəmiyyəti böyükdür. Əgər onun  müddəti  ssudanın müddətinə yaxındırsa, kreditor üçün  qiymətli  olacaqdır. Daha bir amil, zəmanətlə bağlı risk  dərəcəsidir. Onun bazar dəyəri  nə qədər çox dəyişilərsə və ya kreditor  onun dəyərinin qiymətləndirilməsinə o qədər də arxayın olmayacaq, zəmanət kreditor üçün cəlbedici olmayacaqdır. Beləliklə, likvidlik müddət və risk kreditor üçün  müxtəlif növ zəmanətləri cəlbedici edir.


Kreditor borcludan zəmanət tələb etdikdə,  həmin zəmanət obyektinə  bir çox hüquqlar əldə edir. Zəmanət obyekti kimi, borclunun debitor borcları,  ehtiyatlar, avadanlıq və başqa  aktivləri ola bilər. Kreditorun  zəmanət obyektinə olan hüququ təminat haqqındakı razılıqda təsdiq olunur. Öz hüququnu zəmanət  obyektinə  təsdiq etməkdən ötrü müqavilənin surəti  uyğun dövlət təşkilatına verilir, qeydiyyatdan  keçirilir və bununla da başqa maraqlı tərəflər zəmanət obyektinin başqasına mənsub olduğunu bilirlər. Kreditə təminat kimi zəmanət obyektini qəbul etməzdən əvvəl, kreditor  rəsmi yazılarla  tanış olmalıdır və obyektin başqa ssudalar üzrə zəmanət kimi istifadəsini  aydınlaşdırmalıdır.  Yalnız kreditor, rəsmi təsdiq olunmuş hüququ ilə bu aktivlərdən istifadə  edib ssudanı  ödəməkdən ötrü sata bilər.

8.4. Veksel üzrə verilmiş ssudalar


Debitor borcları  firmanın ən çox  likvid hesab olunan  aktividir, odur ki,  ssuda üzrə  əlverişli  təminatdır. Kreditorun  nöqteyi-nəzərindən bu növün təminatında əsas çətinlik borca  xidmət üzrə  xərclər və aldanma riskidir. Baxılan razılaşmanı öyrənməkdən ötrü debitor borcuna verilən ssudanı nəzərdən keçirək. Kompaniya smetanı veksel üzrə həm bankdan, həm də başqa  maliyyə  institutundan ala bilər. Adətən, bank ssudaları üzrə faiz stavkaları  aşağı olduğuna görə, ondan istifadə daha  əlverişlidir.


Ssudanın verilməsi haqqında müraciəti  qiymətləndirdikdə, kreditor firmanın  debitor borcunun  keyfiyyətini təhlil edərək, elə təminata kreditin  hansı həcminin  uyğun olduğunu müəyyənləşdirir. Firmanın debitor  hesablarının  keyfiyyəti yüksək  olduqca, təminat kimi qoyulan  debitor borcunun  nominal dəyərindən faizlə müəyyən  edilən  kreditin  həcmi bir o qədər çox olur. Kreditor təminat kimi bütün debitor  hesablarını nəzərə almaya da bilər: adətən,  aşağı  reytinqi olan və ya reytinqi heç olmayan hesablar  təminat kimi  qəbul edilmir. Dövlət və xarici hesablar da yararlı  hesab edilmir. Debitor borclarının  keyfiyyətindən asılı olaraq, kreditor  onun  nominal dəyərinin 50-80% qədər kredit verə bilər.


Kreditoru təkcə borcun keyfiyyəti deyil, onun kəmiyyəti də maraqlandırır. Hər bir  hesab üzrə  uçot aparılır. Hesabın orta məbləği  az olduqca, borca xidmət bir o qədər baha olur. Odur ki, açıq hesablar  şərtində  ucuz mallar realizə edirsə, ssudanın keyfiyyətindən  asılı olmayaraq, debitor  borcunun zəmanəti ilə kredit ala bilməz. Bəzi hallarda xərclər problemini həll etməkdən ötrü tam tsessiyadan istifadə olunur.


Ümumi qaydada  kreditor yalnız zəmanət hesablarının  ümumi dəyəri  və onlar üzrə daxilolmaların  cəmini nəzərə alır. Aldatma riskini aradan qaldırmaq çətin olduğuna görə borc alana verilən vəsaitlərin  məbləği və  ya debitor borcunun nominal  dəyərindən faiz 25% qədər az olur.


Tutaq ki,  kreditor zəmanət kimi qoyulmuş  debitor borcunun  nominal dəyərinin 75% qədər kredit verir. Sonra isə  firma kreditora debitorların adı, hesabların yazılma tarixi və  hesabların  məbləği olan hesablar reyestrini göndərir. Bəzən  kreditor malların yüklənməsi haqqında olan sənədi tələb edə bilər. Hesabların reyestrini aldıqdan sonra, kreditor borcluya  vekseli imza edib, təminat haqqında müqaviləni verməyi təklif edir. Sonra firma, reyestrdə göstərilən hesabların nominal dəyərinin 75% qədər ssuda alır.


Vekselə alınan ssuda həm xəbərdarlıq, həm də xəbərdarlıqsız alına bilər. II halda firmanın müştəriləri, onların hesablarının ssuda üzrə təminat kimi istifadəsi  haqqında xəbərdar edilir. Firma hesab üzrə  ödəniş alındıqda, başqa ödənişlərlə birlikdə kreditora keçirir. Kreditor, ödəniş məbləği və hesabları  müqayisə edərək, borcun həcmini, ödənişin ümumi məbləğinin 70% qədər azaldır. Qalan 25% isə borclunun  bankda olan hesabının kreditinə  keçirilir. Xəbərdarlıqsız qaydada kreditor borclunun ödəniş çekini saxlamaması üçün müəyyən tədbirlər görməlidir. Xəbərdarlıqlı qaydada debitor  pul  köçürmələrini  kreditorun  ünvanına  keçirir. Belə halda  borclu ödənişi öz xeyrinə  saxlaya bilməz.


Debitor borcunun  zəmanətlə kreditləşmə müddətli maliyyələşmə metodudur. Firma kreditor üçün əlverişli olan yeni debitor hesablarını generasiya edir, bu  hesablar zəmanət kimi  qoyulur və  təminat bazasına əlavə edilir. Yeni debitor hesabları, təminat  bazasında olan dəyişikliklərə  uyğun olaraq dəyişilir, kreditləşmə həcmi də dəyişilir. Veksel üzrə ssuda, maliyyələşməni təmin edən  çox elastik alətdir. Yeni debitor borcları  əmələ gəldikcə, firma bu prosesi  maliyyələşdirməkdən ötrü ssuda götürmək imkanına malikdir.


Maliyyələşmənin bir üsulu kimi faktorinq çıxış edir. Faktorinq – debitor borcunun  ixtisaslaşdırılmış maliyyə institutuna satışıdır. Firma öz debitor borclarının faktorinqini yerinə yetirdikdə, öz hesablarını  faktorinq kompaniyasına  satır. Bu satış, razılaşmanın  növündən asılı olaraq  geri qaytarılma və ya qaytarılmama şərti ilə ola bilər. Faktorinq kompaniyasında kredit şöbəsi olur və orada  hesablar üzrə kredit  əməliyyatları aparılır. Öz məlumatlarına əsaslanaraq, bu kompaniya hesabları almaqdan imtina edə bilər. Faktorinqin köməyi ilə firma çox vaxt  kredit şöbəsinin saxlanması və  vəsaitlərin inkassası ilə  əlaqədar xərclərdən azad olur. Faktorinq kompaniyasının  almaq istəmədiyi hər bir borc hesabı, akseptedilməyən kredit riskidir. Faktorinq razılaşmaları, faktorinq kompaniyası ilə borclu arasında bağlanan müqavilələrlə tənzim edilir. Müqavilə 1 il üçün  bağlanılır, onu yeniləşdirmək  imkanı olur və 1 ildən 50-60 gün keçdikdən sonra öz fəaliyyətini saxlayır. Əgər hesabların ödənişi üzrə xəbərdarlıq olmazsa, müştərilər vəsaitlər firmaya göndərilir və sonradan həmin vəsaitlər faktorinq kompaniyasının xeyrinə nəzərə alınır. Bu məlumatları firma gizli  saxlayır ki,  müştərinin onun hesablarının  satışı haqqında xəbəri olmasın.


Risk və debitor borcuna xidmət üçün  faktorinq kompaniyası komissionnı alır ki, bu da debitor borcunun  nominal dəyərinin 1% qədər olur. Digər tərəfdən komissionnının kəmiyyəti ayrı-ayrı hesabların ölçüsündən, onlar üzrə borcların həcmindən və keyfiyyətindən asılıdır. Bir halda ki,  faktorinq kompaniyasına satılan borc müəyyən dövr üçün inkassa olunub, firma debitor hesablarının  satılması üzrə  ödənişi, borc ödənilənə qədər tələb edə bilər. Bu avans üzrə isə müəyyən faiz ödənilir. Avans ödənişi, faktorinq kompaniyasının kredit funksiyasının tərkib hissəsidir və riskə və debitor hesablarına xidmətə əlavə olunur. Bu əlavə funksiyanın yerinə yetirilməsi üçün  kompaniya  kompensasiya tələb edir. Əgər borcun ümumi məbləği 10000m faktorinq kompaniyasının komissionnısı 2%-dirsə, kompaniya firmanı 9800m kreditləşdirəcək. Əgər firma bu vəsaiti bütün debitor hesabları inkassa olana qədər istifadə edərsə, o, müəyyən faiz ödəməlidir, məsələn, ayda 1,5% vəsaitlərin istifadəsi üçün. Əgər firma pul avansını istəyirsə və hesabların inkassa  müddəti 1 aydırsa, faizlərin ödəniş məbləği təxminən 0,15x9800 və ya 147m olacaqdır. Beləlilklə, faktorinqin ümumi xərcləri, faktorinq kompaniyasının komissionnısı + faizlərə bərabər olacaqdır. Əgər firma öz hesabına  vəsaitləri keçirmirsə (borclar tam ödənilənə qədər) faiz hesablanmır. Üçüncü halda, firma borcun inkassasından sonra  faktorinq  kompaniyasından öz vəsaitlərini tələb etmirsə, bu zaman kompaniya vəsaitlərin  istifadəsi üçün faiz verməlidir. Adətən, faktorinq razılaşmaları uzun müddətə bağlanılır və yeni debitor hesabları yarandıqca, onlar faktorinq  kompaniyasına satılır. Firmanın hesabı kreditləşir. Sonradan firma bu vəsaitlərdən tələbat aldıqca istifadə edir. Bəzən faktorinq kompaniyası  firmaya vəsaitlərə  kəskin tələbat  olduqda onun hesabından overdraft kimi istifadəyə icazə verir və təmin  olunmayan ssuda götürülür. Başqa hallarda,  faktorinq kompaniyası, itkilərdən müdafiə ehtiyatı  yaratmaqdan ötrü hesabdan  vəsaitlərin bir hissəsini götürə bilər. Faktorinqin əsas mənbələri, kommersiya bankları, bank holdinq  kompaniyaların faktorinq şöbələri və müəyyən stajı olan  faktorinq  kompaniyalarıdır. Bu metodun ən çatışmayan cəhəti, onun  baha olmasıdır.


Ehtiyatlarda kifayət qədər likvid aktivlərdir və onlar da ssudanın təminatı kimi çıxış edə bilər. Debitor borcunda olduğu kimi, kreditor avansın ölçüsünü zəmanətin dəyərindən faiz kimi müəyyən edir.  Bu faiz isə ehtiyatların keyfiyyətindən asılı olaraq dəyişilə bilər. Ehtiyatların bəzi növləri  yüksək likvid  olur. Belə zəmanətdə ssuda üzrə kreditorun  tələb etdiyi təhlükəsizlik dərəcəsi çox az olur, avanslaşan faiz isə  90%-ə çata bilər. Ən yaxşı zəmanət, ehtiyatın standart növüdür və ona  tələbat borclunun marketinq fəaliyyətindən asılı olmur.


Kreditorlar faizi, likvidlik, saxlanılma qabiliyyəti, bazar qiymətinin sabitliyi, realizənin mürəkkəbliyi və onunla əlaqədar xərclər ssudaya təminat kimi təklif olunan ehtiyatın növündən asılı olaraq  müəyyən edirlər. Bəzi növ ehtiyatların realizəsi  xərcləri  çox yüksək ola bilər. Çox halda təminatlı ssudanın verilməsi, borca xidmət üçün borclunun pul vəsaitini köçürmə qabiliyyətindən asılı olur. Kreditor tərəfindən ehtiyatlara müəyyən hüquqların alınmasının bir çox üsulları vardır. I üç üçulda, yəni dəyişilən zəmanət, tərpənən əmlak zəmanəti və əmlakın idarəolunmaya verilməsi haqqında  iltimazda ehtiyatlar  borclunun mülkiyyətində qalır. Daha iki üsulda (ictimai istifadə anbarlarında və borclunun anbarında saxlanılan mallar üzrə qəbz) ehtiyatlara üçüncü şəxs nəzarət edir.


Dəyişilən zəmanət – bir qrup aktivin debitor hesabları və ehtiyatların ümumi zəmanətdən  ibarətdir. Bu halda kreditor  borclunun bütün ehtiyatlarına dəyişilən  zəmanət əldə etmiş olur. Bu zəmanət öz təbiətinə görə qeyri-müəyyəndir. Əlavə müdafiə xarakterində olur və ssudanın  verilməsinə  heç bir təsir göstərmir. Əgər təminat  kifayət qədər  qiymətli olsa da, kreditor  çox az avans verir, çünki  belə təminata nəzarət etmək çox çətindir. Bu forma kreditora, firmanın  cari aktivlərinin əsas hissəsinə təminat verir. Bundan başqa, təminat istənilən  dövrə verilə bilər, ona həm olan, həm də gələcək ehtiyatlar daxil edilir.


Tərpənən əmlak zəmanəti – mülkiyyət təminatı, əsasən avadanlıqdan ibarətdir. Bu zaman ehtiyatlar seriya nömrəsinə və ya başqa nişanəyə görə uyğunlaşdırılır. Borclu əmtəəyə maliyyət hüququndan  istifadə edir, kreditor  isə ehtiyatlara zəmanətə malik olur. Bu ehtiyatlar kreditorun razılığı olmadan satıla bilməz.


Trast müqavilələri – əmlakın etibarlı idarəolunmaya alınması haqqında iltimazdır. Əmlakın,  kreditorun verdiyi  etibarnamə üzrə idarə olunması ilə  zəmanətlə alınan  kreditdə istifadə olunur. Belə ssudada borclu ehtiyatlardan və onların satışından alınan vəsaitlərdən kreditorun  xeyrinə  və onun verdiyi etibarnamə əsasında idarə edir. Bu növ kreditləşmədən avtomobil dilerləri, avadanlığın satışı ilə məşğul olan dilerlər və uzun müddət istifadə olunan istehlak mallarının satışı  ilə məşğul olan dilerlər  çox istifadə edirlər. Avtomobil istehlakçıları onları dilerə göndərir, o da öz növbəsində  maliyyə kompaniyaları vasitəsilə ödənişləri maliyyələşdirir. Maliyyə kompaniyası istehsalçıya maşınların dəyərini ödəyir. Diler trast müqaviləsini imzalayaraq, əmtəə ilə sonrakı hərəkətlər müəyyənləşir. Avtomobil dileri maşını sataraq, satışdan mədaxili kreditora keçirir. Trasta  ehtiyatları dəqiq olaraq seriya nömrəli üzrə yoxlanılır. Yoxlanışda məqsəd – dilerin maşını sataraq, ödəniş məbləğinin maliyyə kompaniyasının  ünvanına keçirilməsini dəqiqləşdirməkdir.


Uzun müddət istifadə olunan malların bir çox istehsalçıları öz distrübütor  və dilerlərinin ehtiyatlarını  maliyyələşdirirlər. Burada məqsəd, həmin işçilərin  ehtiyat malların səmərəli səviyyəsinin saxlanmasına təhrik etməkdir. Ehtiyatlar  çox olduqca diler və ya  distrübütor daha çox onları satmalıdır. İstehsalçı öz əmtəəsinin satışında maraqlı olduğuna görə  belə halda  maliyyələşdirmə şərtləri  «kənardan kreditora»  görə daha əlverişli olur.


İctimai istifadə anbarında  olan əmtəə qəbzi üzrə ssuda,  əmtəə ilə təmin olunan borc olub, kreditordakı qəbzə əsaslanır. Borclu belə anbara ehtiyatları  yerləşdirərək, ssudanı təmin edir. Bu əmtəə üzrə qəbz kreditorda saxlanılır və həmin qəbz anbarın sahibi tərəfindən müəyyən əmtəə üçün yazılır. Bu qəbz kreditora, kredit verilə biləcək əmtəəyə sahibkarlıq hüququnu verir. Bu halda  anbardan borcluya zəmanət yalnız kreditorun razılığı ilə verilə bilər. Kreditor zəmanətə ciddi nəzarət edə bilər və borclu ssudanın bir hissəsini ödədikdən sonra onu qaytara bilər. Özünü müdafiə etməkdən ötrü kreditor borcludan tələb edə bilər ki,  əmtəəsini ödənişlə birlikdə kreditorun xeyrinə  sığorta etsin.


Anbar qəbzləri  ötürülən  və ötürülməyən ola bilər. Ötürülməyən qəbzlər yalnız bir tərəfin, kreditorun adına yazılır və əmtəə üzrə bütün hüquqlar ona verilir.


Ssudanın başqa növü, borclunun  anbarının  qəbzinə görə verilən ssudadır. Belə ssudalar, borclunun anbarında saxlanılan əmtəəyə görə verilir. Bu halda borclunun anbarı ərazisində ssudanın təminatı üçün müəyyən edilən əmtəəyə xüsusi yer müəyyənləşir. Belə əmtəəyə yalnız anbar kompaniyası yaxınlaşa bilər. Bu kompaniyanın yazdığı qəbz əsasında kreditor, zəmanətə  qoyulmuş əmtəənin qiymətinə görə kredit verir. Kreditin bu növü, əmtəəni ümumi anbarda saxlamaq  əlverişli olmadıqda istifadə olunur.


Zəmanət sənədi kimi, qəbz o zaman etibarlı  sayılır ki,  anbar kompaniyası da etibarlı  olsun. Çox vaxt  qəbz zəmanətin real dəyərini əks etdirmir. Kreditor  zəmanətə daima nəzarət etməlidir. Anbar işçisi  isə  əmtəəyə nəzarət edir. 


Qısamüddətli maliyyələşmənin müxtəlif mənbələri vardır və istənilən alternativ vəsait mənbələrinin təhlilində onlara  çəkilən xərclərin müqayisəsi əsasdır ki,  burada da  xərclərin vaxt üzrə bölüşdürülməsi problemi ilə əlaqədardır. Digər tərəfdən onlar maliyyə  bazarının vəziyyətinin dəyişilməsindən asılı olaraq  dəyişilirlər. Beləliklə,  vaxt,  qısamüddətli maliyyələşmənin əlverişli kombinələşmiş metodlarının seçilməsinə böyük təsir göstərir.


Maliyyələşmə mənbələrinin mövcudluğu da çox vacibdir. Əgər firma, kommersiya  vekselinin emissiyası  vasitəsilə  maliyyələşə bilmirsə və ya kredit qabiliyyətinin aşağı olması nəticəsində bankdan ssuda ala bilmirsə, alternativ maliyyələşmə mənbələri  axtarılmalıdır. Qısamüddətli maliyyələşmə ilə əlaqədar elastiklik, firmanın ssudanı ödəmə qabiliyyətindən, həmçinin onu təkrarlamaq və artırmaqdan asılıdır. Faktorinq və bank kreditində, firmanın vəsaiti çox olduqda  borcu ödəyir, faiz məsrəflərini azaldır. Kommersiya qiymətli kağızlarda isə firma vekselin ödənmə müddətinin çatmasını gözləməlidir ki,  vəsaitləri qaytarsın.


 Elastiklik həmçinin, firmanın qısa müddətdə  kredit həcmini artıra bilməsindən də asılıdır. Kredit xətti və ya  təkmilləşmiş kreditdə kommersiya bankında kreditin həcmini artırmaq asandır, bu şərtlə ki, son hədd gözlənilsin. Və nəhayət, maliyyələşmənin növünün seçilməsinə firma aktivlərinin borclarla yüklənmə  dərəcəsi də təsir edir. Təminatlı ssudalarda kreditorlar zəmanət kimi firma aktivlərini qəbul edirlər. Bu isə firmanı gələcək maliyyələşmədə bir  qədər məhdudlaşdırılmış edir. Bu halda firma öz ən likvid  aktivlərindən bir hissəsini sataraq, kreditorun nöqteyi-nəzərindən kreditqabiliyyətini azaldır.


Bütün bu amillər, qısamüddətli maliyyələşmədə əlverişli metodların müəyyən edilməsində firmanın vəziyyətinə təsir edir. Məsrəflər əsas amil olduğundan, başqa  amillərdəki fərqlər məsrəflərdəki  fərqlərlə müqayisə  edilməlidir. Xarici xərclərə görə ən ucuz maliyyələşmə metodu  hesab edilən vəziyyət, aktivlərin elastiklik, yaş və borclarla  yüklənmə dərəcəsinə görə belə hesab edilə bilməz. Qısamüddətli  maliyyələşmə mənbələrinin xarici və daxili məsrəflər haqqında məlumatları xarakterizə etməyə üstünlük verilsə də, axırıncını hesablamaq çox çətindir. Firmanın  maliyyəyə olan tələbatı vaxta görə dəyişildiyi üçün, qısamüddətli maliyyə mənbələri uzun müddət əsasında istifadə olunmalıdır.

BÖLMƏ 9. UZUNMÜDDƏTLİ MALİYYƏ HƏLLƏRİ

9.1. Kapitalın qiymətləndirilməsi

Firmanın kapitalının qiymətinin müəyyən edilməsi bir çox səbəblərə görə vacibdir:

a) firmanın dəyərinin maksimumlaşdırılması, bütün istifadə olan amillərin, borc vəsaiti də daxil olmaqla, minimumlaşdırılmasını tələb edir;
b) kapitalın qiymətinin müəyyən edilməsi, investisiya büdcəsinin formalaşması üzrə həllər qəbul edildikdə çox vacibdir;
c) bir çox həllər, o cümlədən, kommunal xidmətlərin fəaliyyətinin tənzimlənməsi, icarə, köhnə istiqraz vərəqələrinin yenisi ilə əvəz edilməsi, aktivlərin qısamüddətli idarə edilmələri məhz kapitalın qiymətinə əsaslanır.

Kapitalın qiyməti müəyyən edildikdə, firma əvvəlcə onun əsas komponentlərini eyniləşdirilməsi, ikincisi, onların qiymətini hesablayır. Hesabatın nəticələri vahid göstərici, yəni kapitalın qiymətinin orta ölçüsündə cəmlənir. «Kapital» dedikdə firmanın aktivlərinin və əməliyyatlarının maliyyələşdirilməsi üçün istifadə edilən bütün vəsait mənbələri başa düşülür. Firma mənfəət gətirən istənilən əməliyyatda, balansın sol tərəfində yerləşən aktivləri və sağ tərəfdə olan mənbələri nəzərə alınmalıdır.

Kapitalın qiyməti, uzunmüddətli investisiya həllərinin qəbulunda istifadə edildiyinə görə bu göstəricinin hesablama prinsipləri öyrənilməlidir.

Kapitalın orta ölçülü qiymətinin öyrənilməsində I məsələ, bu qiymət hesablandıqda nəzərə alınacaq vəsait mənbələrinin müəyyən edilməsidir. Ən əvvəl, firmanın istifadəsinə görə faiz vermədiyi vəsait mənbələrinə baxılır. Buraya mallar, xidmətlər və işlər üzrə kreditor borcları, əmək haqqı üzrə borclar və vergilərin ödənməsi üzrə borclar aiddir. Bütün bu borclar cari əməliyyatların nəticəsidir, çünki realizə həcminin artması bilavasitə bu mənbələrin əmələ gəlməsi ilə müşayiət olunur. Odur ki, investisiya büdcəsinin formalaşması və təhlili prosesində, layihə ilə əlaqədar belə xərclər əmələ gəldikdə, onların məbləği, layihənin maliyyələşdirilməsi üçün tələb olunan ümumi məbləğdən çıxılır. Tutaq ki, hər hansı layihənin dəyəri 2 mln. manatdır. Layihədə istifadə edilən əsas vəsaitlər 1,5 mln. manat, dövriyyə vəsaitlərinin gözlənilən artımı 500000 manatdır (xammal, mat. ehtiyatlarına olan qoyuluşlar). Layihə qəbul edilsə, onun realizəsi avtomatik olaraq qısamüddətli kreditor borclarının artımına (təxminən 200 min.m.) səbəb olacaqdır; bu məbləğ isə dövriyyə vəsaitləri artımı hissəsinin örtülməsi mənbəyi ola bilər. Beləliklə, dövriyyə vəsaitlərinin maliyyələşdirilməsinə layihənin tələbatı 200 min.m. qədər azalmış olur və layihənin maliyyələşdirilməsi üçün tələb olunan kapital 200 min.m. azalaraq, 1800000 man. olacaqdır. Təhlildə isə əsas məqsəd, 1,8 mln. manat xərcin ödənməsi üçün, layihə gəlir əldə edə biləcək, ya yox. Deməli, kapitalın orta ölçülü qiymətinin müəyyən edilməsində, yalnız kapitalın müəyyən hissəsi relevant olur.

Bundan başqa, qısamüddətli bank kreditlərinə münasibət bildirilməlidir. Belə ki, bu kreditlər avtomatik əmələ gəlmir. Məsələnin həlli bu kreditlərin uzunmüddətli investisiyaların maliyyələşdirilməsi üçün firma tərəfindən nə dərəcədə istifadə edilməsindən asılıdır. Əgər, qısamüddətli kredit və zaemlar dövriyyə vəsaitlərinə dövri və ya mövsümi olan tələbatın örtülməsi üçün istifadə edilirsə, onlar kapitalın orta ölçülü qiymətinin hesablanmasında nəzərə alınmayacaqlar. Lakin, borcun bu növləri daimi maliyyələşmə mənbəyi kimi istifadə edilirsə, nəzərə alınmalıdırlar. Digər tərəfdən bu borcların, uzunmüddətli layihələrin maliyyələşdirilməsində istifadə edilməsi risklidir və qabaqcıl kompaniyalar tərəfindən təcrübə  də aparılmır. Bu zaman cəlb edilən kapitalın əsas mənbələri kimi, uzunmüddətli kredit və borclar, imtiyazlı səhmlər və xüsusi kapital (adi səhmlər və bölüşdürülməyən mənfəət) olacaqdır. Əgər, qısamüddətli kredit də borcların bir hissəsi daimi maliyyələşmə mənbəyi olarsa, onlar da nəzərə alınacaqdır.

Kapitalın müxtəlif tərkib hissələrinin qiyməti müəyyənləşdikdə vergilər haqqında da məsələ əmələ gəlir: hesabat vergilər ödənənə qədər və ya sonra aparılmalıdır. Əgər, firmanın idarə edilməsinin məqsədi, onun səhmdarlarının yaşayış səviyyəsinin maksimumlaşdırılması və bunun nəticəsi olaraq səhmlərin qiymətinin maksimumlaşdırılmasıdırsa, təhlildə vergilərin tam təsiri nəzərə alınmalıdır. Odur ki, kapitalın orta ölçülü qiyməti, yalnız vergidən sonrakı bazaya görə hesablanır.

Daha bir məsələ, göstərici hesablandıqda, bu və ya digər vəsait mənbəyinin qiyməti nəzərə alınmalıdır, yəni kreditlər ödənməyə qədər alınan tarixi qiymət və yaxud sonra, yəni marjinal qiymət. Adətən tarixi qiymət, bəzi həllərin qəbulu üçün istifadə edilə bilər, məsələn, əvvəlcədən alınmış kreditlərin səmərəliliyini hesablamaqdan ötrü; maliyyə menecmentində bu göstəricinin hesablanması ən əvvəl investisiya büdcəsinin təhlili və tərtibi üçün lazımdır. Belə halda, yeni vəsait mənbələrinin cəlb edilməsi üzrə son xərclərin hesablanması daha əlverişlidir. (marjinal təhlil, son kəmiyyətlərin istifadəsinə əsaslanan təhlildir).

“Borc kapitalı” mənbəyinin qiyməti.  Qeyd edilmişdir ki, borc kapitalı   artdıqda,   onun   cəlb  olunmasına vergidən sonrakı xərclər nəzərə alınmalıdır. Lakin, təcrübədə bir çox çətinliklər yaranır.   Birincisi, qəbul   etdiyimiz   kimi,   qısamüddətli   kredit  və   borclar   nəzərə alınmalıdır, ya yox. 
İkincisi, çox vaxt faizlərin hesablanması və uzunmüddətli borcların ödənməsi sxemi əvvəlcədən müəyyən edilir. Kompaniya eyni zamanda həm fiksə edilmiş, həm də dəyişən faiz stavkasından; sadə və (konvertiruemıy) borclardan, borcun ödənməsi üçün fondun yaradılması və fondsuz hallardan istifadə edə bilər. Bütün bunların isə qiymətləri müxtəlifdir.

Çox vaxt maliyyə meneceri planlaşdırılan dövrün əvvəlində borcun bütün növü və məbləğini bilmir. İstifadə edilən borcun növü konkret olaraq hansı aktivin maliyyələşdirilməsindən və həmçinin kapital bazarının şərtlərindən asılı olacaqdır. Belə ki, bəzi korporasiyalar, dövriyyə vəsaitlərinə olan dövrü tələbatlarını ödəməkdən ötrü qısamüddətli kommersiya veksellərini satır, uzunmüddətli borc vəsaitlərini cəlb etməkdən ötrü 20 - 30 illik ödənmə müddəti olan istiqraz vərəqələri buraxırlar. Bu zaman, korporasiya kapitalın orta ölçülü qiymətini hesabladıqda istiqraz borcları nəzərə alınır.

Burada vergi tənzimlənməsi məsələsinə də baxılmalıdır: çünki 30 il ərzində (istiqrazın fəaliyyətdə olduğu dövrdə) vergi səviyyəsi dəyişilə bilər. Bu zaman üç problem əmələ gəlir:

1) Vergi imtiyazının ölçüsü, hər il alınan vergi qoyulan mənfəətin həcmindən asılıdır. Bu həcmin dəyişilməsi, vergi qoyulmasının son stavkasının dəyişilməsinə gətirəcək və odur ki, borc vəsaitlərinin vergidən sonrakı qiyməti dəyişəcəkdir;
2) Əgər kompaniya hesabat işini zərərlə işləyibsə, vergi qoyulan mənfəəti azaldan müəyyən vergi imtiyazları əvvəlki 3 ilə aid ediləcəkdir; bu o deməkdir ki, zərərlilik fəaliyyəti bir necə il davam edərsə, vergi qoyulan mənfəətin ödənmiş faiz məbləğləri üzrə əhəmiyyəti kompaniyanın mənfəətlə işləyəcəyi dövrə qədər dayandırılır, yəni faizlərin ödənməsi vaxtı ilə vergi qoyulan mənfəətin azaldılması vaxtı üst-üstə düşmür;
3) Hökumət vergi stavkasını artırıb - azaldaraq borcun vergidən sonrakı qiymətinə təsir edə bilər. Bu problemlər nəzərə alınaraq, belə nəticələrə gəlmək olar ki, firma vergi imtiyazlarının səmərəsinə o qədər də inanmamalıdır.
«İmtiyazlı səhmlər» mənbəyinin qiyməti.  Bir çox firmalar, imtiyazlı səhmlərdən maliyyələşmə sisteminin tərkib hissəsi kimi istifadə edirlər. Bu mənbəyin isə xüsusiyyətləri vardır:

I. İmtiyazlı səhmlər üzrə dividentlər, adi səhmlər kimi imtiyazlı vergi obyekti deyil. Bu mənbəyin qiyməti hesablandıqda vergi korrektirovkası lazım gəlmir.
II. Baxmayaraq ki, imtiyazlı səhmlər geri alınma müddəti müəyyən edilmədən buraxılır, son illərdə onların emissiyası emitent tərəfindən onların qiymətli kağızlar bazarından çağırılması üstünlüyü ilə (bu zaman realizə vaxtı səhm sahibləri onları ödəməkdən ötrü təqdim etməlidirlər), ya ödənmə fondunun yaradılması ilə müşayiət olunur.
III. 
İmtiyazlı səhmlər üzrə dividentlərin verilməsi mütləq deyildir. 


Dividentlərin mütləq verilməsi isə üç səbəbdən yerinə yetirilir:

a) o zaman adi səhmlər üzrə divident verilə bilinməyəcək;
b) kapital bazarında əlavə vəsaitləri cəlb etmək çətinləşəcək;
 c)   bəzi   hallarda   imtiyazlı   səhmlərin   sahibləri   firma   üzərindəki   nəzarəti   götürmək hüququna malikdirlər.

«Bölüşdürülməyən mənfəət» mənbəyinin qiyməti.
Firma öz xüsusi kapitalını 2 üsulla artıra bilər:
1) mənfəətin bir hissəsini investisiya etməklə;
2) adi səhmlərin yeni buraxılışını təşkil etməklə.
Ən əvvəl I halı nəzərdən keçirək: adətən borc kapitalı və imtiyazlı səhmlərin qiymətini investor, verilmiş vəsaitlər üçün kompensasiya şəklində gəlirdən alır. Bölüşdürülməyən mənfəətin hesabına formalaşan kapitalın qiyməti isə səhmdarların adi səhmlərindən alınan gəlirdir. Firmanın xalis gəliri vergi ödənildikdən və imtiyazlı səhmlər üzrə dividentlər ödənildikdən sonra adi səhm sahiblərinin gəliridir və səhmdar kapitalından istifadə üçün renta ödənilmişdir. İdarəedən bu gəliri ya dividentlər şəklində ödəyə bilər, ya da istehsalın inkişafına yönəldə bilər. Əgər gəlirin bir hissəsi investisiya edilibsə, onlar üçün alternativ xərclər bunlardır: səhmdarlar bu gəliri dividentlər şəklində alıb, sonrada onu başqa səhmlərə, istiqrazlara və ya daşınmaz əmlaka qoya bilər. Beləliklə, firma bu bölüşdürülməyən mənfəətdən o qədər qazanmalıdır ki, səhmdarların alternativ investisiyalarına ekvivalent risklə bərabər olsun.

Nəticə: əgər kompaniya bölüşdürülməyən mənfəət hesabına bu gəliri əldə edə bilməyəcəksə, onda həmin mənfəət səhmdarlara verilməlidir ki, onlar özləri bu gəliri əldə etsinlər.

Baxmayaraq ki, imtiyazlı səhmlər kredit müqavilə öhdəçilikləridir, onların qiymətləri çox asan müəyyən edilir, lakin, bölüşdürülməyən mənfəətdən alınacaq gəlir dəqiq proqnozlaşdırıla bilinmir. Bunun üçün 3 metoddan istifadə edilir:

1) maliyyə aktivlərinin gəlirliyinin qiymətləndirilməsi modeli;
2) pul axınının diskont edilməsi;
3) «istiqrazların gəlirliliyi + risk üçün mükafat» metodu.
Bu metodlar biri-birini təkzib etmir və hər üçünün istifadəsində müəyyən səhvlərə yol verilə bilər. Odur ki, xüsusi kapitalın qiyməti hesablandıqda hər üç metod paralel istifadə olunur və onların içərisindən konkret halda ən çox səmərə verən və düzgün olanı seçilir.

9.2. Kapital qoyuluşlarının seçilməsi kriteriyaları
Bu mövzuda investisiya xarakterli həllərin qəbulu, o cümlədən kapital qoyuluşları büdcəsinin tərtibi də öyrəniləcəkdir. Kapital qoyuluşu dedikdə istehsalda istifadə olunan əsas vəsaitlər, büdcə isə müəyyən vaxt üçün planlaşdırılan dövrdə vəsaitlərin daxil olması və istifadəsini aydınlaşdırılan plan başa düşülür. Digər tərəfdən də, kapital qoyuluşları büdcəsi əsas vəsaitlərə nəzərdə tutulan investisiya sxemidir.

Düzgün investisiya siyasəti bir sıra amillərlə müəyyən edilir. Əvvəla investisiya həllərinin qəbulundan səmərə bir necə il ərzində görünə bilər, bu isə bir sıra  məhdudiyyətlərə gətirir.  Məsələn:  xidmət müddəti   10 il olan avadanlığın alınması uzun müddət ərzində müəssisə vəsaitlərinin dövriyyədən çıxması ilə əlaqədardır.

İri investisiyalar böyük, lakin ödənilən xərclər tələb edir. İnvestisiyaların həcmi az olduqda isə iki problem əmələ gəlir:

I. Firmanın avadanlığı o qədər də müasir deyildir və rəqabət şəraitində istehsalı təmin edə bilmir;
II. Firmanın istehsal gücü az olarsa, o bazarın bir hissəsini itirə bilər. Öz vəziyyətinin bazarda bərpası isə, çoxlu reklam xərcləri, qiymətlərin aşağı düşməsi, istehlakçı keyfiyyətlərinin yaxşılaşdırılmasını tələb edir.
İnvestisiyanın digər aspekti-vaxtında olmasıdır, yəni əsas vəsaitlər məhz tələb olunan vaxtda hazır olmalıdır. Əsas vəsaitlərə olan ehtiyacı əvvəlcədən proqnozlaşdıran firma istehsal son gücünə çatana qədər yeni avadanlıq alıb quraşdıra bilər. Buna baxmayaraq bir çox firmalar ya əsas vəsaitləri son imkanlarına qədər işlədirlər, ya da yalnız fiziki aşınma nəticəsində onları dəyişdirirlər.

Əgər məhsula olan tələbat artırsa, həmin seqmentdə fəaliyyət göstərən bütün firmalar öz istehsal güclərini artırmağa çalışacaqlar. Nəticədə sifarişlərin yerinə yetirilməsi yubandırılacaq, alınan avadanlığın keyfiyyəti aşağı düşüb, onun xərcləri artacaqdır.

Başqa vəziyyət də alına bilər: firma tələbin artmasını proqnozlaşdırır, buna uyğun olaraq istehsal güclərini artırır, lakin proqnoz özünü doğrultmur və firma zərərə düşür.

Kapital qoyuluşları büdcəsinin formalaşması, istehsal güclərinin atrması ilə əlaqədar xərclərlə müşayiət olunur və əvvəlcədən çoxlu miqdarda pul xərclənənə qədər əsaslandırılmış plan tərtib etmək daha məqsədəuyğun olur.

Kapital qoyuluşlarının büdcəsi və qiymətli kağızların qiymətləndirilməsi 6 mərhələdə aparılır.

1. Ən əvvəl layihə üzrə xərclər müəyyən edilməlidir.
2. Sonra    isə,    vaxt   amili    nəzərə    alınaraq,    gözlənilən    pul    axını qiymətləndirilməlidir.
3. Bu mərhələdə pul axınının riskliliyi təhlil olunur.
4. Pul axınının riski qiymətləndirilərək, diskont pul axınının qurulmasına uyğun gələn kapitalın qiyməti seçilir.
5. Diskont pul axını qurulur və onun gətirilmiş dəyəri hesablanır.
6. Gözlənilən pul axınının gətirilmiş dəyəri layihə üzrə tələb olunan xərclərlə müqayisə edilir; əgər o hesablanmış xərclərdən çoxdursa, o qəbul edilir, əks halda layihə qəbul edilmir.
Əgər hər hansı investor qiymətli kağızlar bazarında aşağı qiymətə satılan kağızları aşkar edərsə və onlara pul vəsaitlərini investisiya edərsə, onun investisiya portfelinin kapitallaşmış dəyəri artır. Anoloji olaraq, firma gəlir gətirən layihəyə investisiya edərsə, firmanın kapitallaşmış dəyəri artır. Beləliklə, kapital qoyuluşunun planlaşdırılması və qiymətli kağızların qiymətləndirilməsinin ümumi cəhətləri çoxdur: kompaniyaya olan kapital qoyuluşlarının sistemi səmərəli olduqca, onun səhmlərinin qiyməti artır.

Kapital qoyuluşları seçdikdə 5 kriteriyadan istifadə olunur:(layihələri qiymətləndirmək və həlləri qəbul etməkdən ötrü):

1. Ödənmə müddəti, əvvəlcədən edilmiş investisiyaların ödənməsi illərini göstərir.

2. Uçot gəlirliliyi, ən çox xalis mənfəət göstəricisinə əsaslanır. Bu göstərici gözlənilən orta illik xalis mənfəətin investisiyanın orta illik həcminə bölünməsi ilə hesablanır.

3. Xalis gətirilmiş səmərə. Əgər yuxarıda göstərilən göstəricilərlə layihələrin səmərəliliyi düzgün müəyyən edilməzsə, xalis gətirilmiş səmərə kriteriyasından istifadə edilir. Bu kriteriya pul axınının diskont edilməsi metodologiyasına əsaslanır:

a) pul axınının hər bir elementinin gətirilmiş və ya cari dəyəri hesablanır və həmin layihənin kapitalının qiyməti üzrə güzəştlər nəzərə alınır.
b) həmin pul axını cəmlənir;
c) əgər xalis cari dəyər > 0, layihə qəbul edilir, < 0 olduqda, layihə qəbul edilmir; hər iki layihə > 0-dırsa, müsbət səmərəsi böyük olan layihə qəbul edilir.


 
4. Daxili səmərəlilik, elə diskont stavkasıdır ki, o layihə üzrə göstərilən daxil olmalarla tətbiq olunan investisiyaların cari dəyərlərini bərabərləşdirir. Əgər daxili gəlirlilik layihənin maliyyələşdirilməsi üçün istifadə edilən kapitalın qiymətindən çoxdursa, kapitaldan istifadə üçün xərclər ödənildikdən sonra artıqlar qalacaq və onlar səhmdar cəmiyyətinə aid ediləcəkdir. Əks halda isə layihənin realizəsi səhmdar cəmiyyəti üçün əlverişli olmaz.
     
5. Rentabellik indeksi. Bu göstərici xərc vahidinə düşən gəlir kimi olaraq, mənfəət məbləğinin xərc məbləğinə nisbəti kimi hesablanır. Əgər rentabellik indeksi vahiddən çox olarsa, layihə qəbul edilə bilər. Alternativ layihələrdə indeks böyük olan layihə qəbul edilir, biri-birindən asılı olmayan layihələrdə isə hər iki müsbət indeksli layihə qəbul edilir.
BÖLMƏ 10. QİYMƏTLİ KAĞIZLARIN EMİSSİYASI

10.1.  Qiymətli kağızların   açıq yerləşdirilməsi


Yeni aktivlərin alınması haqqındakı hər bir həll yeni kapitalın mobilizə edilməsi ilə əlaqədardır. Bu kapitalın mobilizə edilməsi isə müxtəlif üsullarla olur: firma öz səhm və istiqraz vərəqələrini investisiya bankları vasitəsi ilə, birbaşa investorlar arasında və öz səhmdarları ilə imtiyazlı müqavilələr bağlamaqla realizə edirlər.


Adətən, iri kompaniyalar vəsaitləri mobilizə etməkdən ötrü açıq bazarlardan və fərdi qaydadan istifadə edirlər. Açıq bazarlarda qiymətli kağızlar yüzlərlə və minlərlə formalaşmış kontraktlar əsasında satılır. Fərdi qaydada isə investorların sayı  çox  məhdud   olur  və  bəzən     bu  vahid   investorda  ola  bilər     və  bu münasibətlər az sayda yazışmalarla tənzimlənir. Belə yerləşməyə misal, iri sığorta təşkilatların kompaniyaya verdiyi borc ola bilər. Deməli bu iki növ yerləşmə investorların sayı və onları tənzimləyən qaydaların miqdarı ilə fərqlənir.


Kompaniya kütləvi investor üçün nəzərdə tutulan qiymətli kağız buraxdıqda investisiya bankının xidmətindən istifadə edir. Bankın əsas funksiyası kompaniyadan qiymətli kağızları alıb, onları investorlara satmaqdır. Bu  əməliyyatların aparılması üçün bank qiymətlər arasındakı fərqi(yəni qiymətli kağızların alınması və satılması qiymətləri) əldə edir. Kompaniyalar çox nadir hallarda özləri fond bazarlarına çıxdıqlarından, səhmlərin yerləşdirilməsi üzrə    təcrübəyə    malik    deyillər. Digər    tərəfdən     investisiya
banklarının mütəxəssisləri, lazım olan əlaqələri və qiymətli kağızların satışı ilə məşğul müəssislərlə müqavilələri təşkil edir. İnvestisiya bankları üçün bu fəaliyyət əsas fəaliyyət olduğundan xidmətlər üçün qiymət, fərdi firmalara nisbətən aşağı olur.


Qiymətli kağızların açıq yerləşdirilməsinin 2 üsulu vardır:

l. ənənəvi anderraytinq

2. ehtiyat qeydiyyatı.

İnvestisiya bankı və ya qrup investisiya bankları qiymətli kağızları alaraq onun bütün dəyərini kompaniyaya ödəyir  və bununla da kompaniya kağızların  realizəsi ilə əlaqədar olan riskdən azad edilir. Əgər buraxılmış kağızların yerləşdirilməsi bazar konyukturasının qeyri-əlverişli, və ya kağızların qiymətinin  yüksək   olmasına görə çətin gedirsə, zərəri emitent yox, qarant ödəyir.
Adətən, investisiya bankı bu riski təklikdə çəkməməkdən ötrü, başqa investisiya banklarını da cəlb edir və idarəetmə funksiyasını, qrupun fəaliyyətinin koordinatlaşmasını  və həmçinin qiymətli kağızları realizəsi ilə əlaqədar öhdəçiliklərin çoxunu  öz üzərinə götürür. Başqa banklar sindikat yaradır və onların sazişdəki iştirakı, investorlara qiymətli kağızları satmaq qabiliyyəti ilə müəyyənləşir. Ənənəvi anderraytinq həm rəqabətli yerləşmə, həm də müqavilə əsasında aparıla bilər. Rəqabətli yerləşmədə, emitent-kompaniya investisiya banklarından daxil olan təkliflərin daxil olmalarının poçt tarixini müəyyənləşdirir və rəqabətli sindikatlar həmin gündə öz təkliflərini verirlər. Kompaniyanın tələblərinə ən yaxşı cavab verən sindikat buraxılışın yerləşməsi hüququnu alır. Müqavilə əsasına görə səhm buraxılışı yerləşdirildikdə isə emitent-kompaniya əvvəlcə investisiya bankını seçir və sonra gələcək razılaşmanın şərtlərini müəyyənləşdirir. Onlar birlikdə həm qiymətli kağızın dəyərini və həm də onun ödənmə vaxtını dəqiqləşdirirlər. Bütün hallarda, bankın öz üzərinə götürdüyü risk öhdəçiliyi, gəlirin alınması ilə kompensasiya edilməlidir.(bu kompensasiya səhmlərin müqavilə qiymətləri ilə satış qiymətləri arasındakı fərqdir).

Anderraytinqlə əlaqədar olan riskə gəldikcə, sindikatın hər bir üzvü realizə edilməyən qiymətli kağızların öz payı üçün cavabdehdir. Əgər, kağızların təklif edilməsində sindikat üzvünün payı,  istiqrazların ümumi miqdarının 20%-ni təşkil edirsə, sindikatın  fəaliyyət müddətinin axırında, satılmayan  kağızların 20%-i üçün həmin üzv cavabdeh olur.


Sindikatın üzvü olan investisiya bankı əsas gəliri, investorlara qiymətli kağızların satılmasından alır. İnvestisiya bankının əsas funksiyası emitent qiymətli kağızlarının satılmasından ibarətdir və onun yerinə yetirilməsi nəticəsində  bank komission mükafatı alır. Bu mükafat, ya bir  istiqrazı düşən mükafatdan, ya da qiymətli kağızların yerləşməsi  və təklifi qiymətləri arasındakı fərqin faizi ilə müəyyən edilir. Yerləşmə zəncirinin axırıncı manqası kimi həm sindikat üzvü, həmdə təcrübəli kənar diler ola bilər. Tam komission mükafatlandırılması  yalnız sindikatın üzvünə verilə bilər. Kənar diler isə yalnız  diler mükafatlandırılmasını alır.

Qiymətli kağızların yeni buraxılışının anderraytinqi əvəzinə, investisiya bankları buraxılışın satışını maksimum güc  sərf etməklə onun yerləşməsini şərtini yerinə yetirə bilər. Belə razılaşma bağlandıqda investisiya  bankı, müəyyən edilmiş  qiymətdə bacardığı qədər  qiymətli kağızı satmağı öhdəsinə  götürür. O, satılmayan qiymətli kağızlar üçün maliyyə cavabdehliyi daşımır, başqa  sözlə  investisiya bankı riskə getmir. Çox vaxt investisiya bankları istehsalı orta texniki səviyyəyə malik olan və böyük olmayan kompaniyaların qiymətli kağız buraxılışlarına qarant olmur. Belə kompaniyalar üçün,  kağızların yerləşdirilməsi maksimum güc sərf etməklə satışı aparmaq şərti vahid alternativ olur.    


Bəzi hallarda bank anderrayter  (qarant) səhmləri yerləşdirdikdən sonra onlar üçün II bazar yaradır, bu isə investorlar üçün vacib aspektdir. Bazarın yaranması prosesində qarant-bank dövriyyədə olan kağızların miqdarına nəzarət edir, tələb və təklifin qiymətlərinin kotirovkasını aparır və bu qiymətlərlə həmin  kağızları alıb-satmağa hazır olur. II  bazarın mövcudluğunda, yeni  kağızların alınıb və ya  satılması sərbəstdirsə, investor üçün daha cəlbedici olur, çünki bu vaxt kağızlar likvid olur. Son nəticədə isə bu kağızların yerləşdirilməsinin səmərəliliyini artırır.


 Ehtiyat qeydiyyatında - korporasiyaya qiymətli kağızların  qeydiyyatı üzrə bir sənədin doldurmasına razılıq  verilir. Bu qaydaya  uyğun olaraq, həmin korporasiyanın sonrakı qiymətli kağızlar buraxılmasında da həmin sənəd hüquqi qüvvəyə malikdir. Ənənəvi anderraytinqin fərqləndirici xüsusiyyəti odur ki,  onun qeydiyyatı bir neçə həftə çəkir. Çox vaxt kompaniyanın xarici maliyyələşməyə müraciət etmə vaxtı ilə həmin yerləşmənin yerinə yetirilməsi vaxtı arasında bir necə  aylar keçir. Belə yubandırılmaların  səmərəsizliyini aradan qaldırmaq üçün  kompaniya öz qiymətli kağızlarını bazarda iri lotlarda yerləşdirir.


Fond  bazarında səhmləri işləyən  iri korporasiyalar qeydiyyat prosedurasını qısaldaraq, müəyyən formada tərtib edilmiş sənəddə qısa hesabat yazır. Belə qaydada, ehtiyat qeydiyyatı adlanan qeydiyyat formasından da istifadə edilir. Yeni buraxılışı yerinə yetirməkdən  ötrü kompaniya əvvəlcədən yazdığı ərizəyə düzəlişlər verir. Adətən, bu düzəlişlər satılacaq qiymətli kağızlar haqqında ətraflı məlumatlardan ibarətdir. Kompaniya və onun fəaliyyəti ilə əlaqədar risklər haqqında məlumat qiymətli kağızlar və birja əməliyyatları üzrə Komissiyanın hesabatlarında müntəzəm olaraq əks etdirilir. Ehtiyat qeydiyyatında, kompaniyanın qiymətli kağızların yeni buraxılışı ilə fond bazarına çıxması bir neçə gün  ərzində olur. Bununla kompaniya, dəyişkən bazar konyukturasında öz qiymətli kağızlarının   emissiyasını daha elastik edir və həmin kağızların buraxılışı  çox da böyük  olmaya bilər.


Əslində korporasiya, gələcək 2 ildə xarici maliyyələşdirmə aləti kimi istifadə edəcək qiymətli kağızlarının ehtiyat qeydiyyatını o  saat aparır və vaxtaşırı onları hərracda realizə edir. Bu da, ənənəvi anderraytinqlə ehtiyat qeydiyyatını fərqləndirən II xüsusiyyətdir.  Aydındır ki, kompaniya öz kağızlarının yerləşdirilməsi üçün, ona ucuz  başa gələn agenti seçir. Bu  mənada  iri korporasiyalar investisiya bankları arasındakı rəqabətdən istifadə edərək, təklif olunan qiymətlərlə öz qiymətli kağızlarının yerləşməsi arasındakı fərqi azaldaraq, məsrəflərini azaldır. Bundan başqa borc  öhdəçiliklərinin açıq yerləşdirilməsində daimi məsrəflər, başqa yerləşmələrə görə az olur, çünki burada yalnız  bir qeydiyyat aparılır. 


Daha kiçik korporasiyalar üçün ehtiyat qeydiyyatı itkiyə gətirə bilər. Ənənəvi  anderraytinq halları əvvəlkinə nisbətən azaldığına görə, bunu yerinə yetirdikdə alınan fərqlərin ölçüsü də azalmışdır. Odur ki, investisiya bankları az gəlirli ehtiyat qeydiyyatlarından  istifadə edirlər. Bundan başqa, investisiya banklarının öz müştərilərinə göstərdikləri pulsuz məsləhətlərin həcmi  də azalmışdır. Anderraytinqdən olan daxilolmalar azaldıqca, göstərilən  pulsuz  məsləhət xidmətlərinin olan qiymətli  kağızların yerləşdirilməsi metodlarına ciddi təsir edərək, ənənəvi anderraytinq və investisiya bankının funksiyalarını azaltmışdır.

10.2 Qiymətli kağızların imtiyazlı şərtlərlə alınması


İmtiyazlı abunə - firma tərəfindən qiymətli kağızların öz səhmdarlarına satılması olub, səhmlərin imtiyazlı şərtlərlə alınmasıdır. 


Bir çox firmalar, qiymətli kağızlarını növbəti buraxılışını əvvəlcə öz səhmdarlarına imtiyazlı abunə  vasitəsilə təklif edirlər. Çox vaxt korporasiyanın nizamnaməsində nəzərə alınır ki, adi səhmlərin  yeni buraxılışı, əvvəlcə öz səhmdarlara  təklif olunsun. Buna həmçinin  hüquq üstünlüyü də deyilir. Belə  hüquqa əsasən kompaniya səhmdarları kompaniyanın dəyərində öz paylarını saxlamaq imkanları olur.
 

Əgər korporasiya adi səhmlərin əlavə buraxılışını aparırsa, səhmdarlara bu səhmlərə yazılmaqdan ötrü növbədənkənar hüquq verilir ki, bununla da onlar öz səhmlərinin nisbi mütənasibliyini saxlasınlar.



Kompaniya səhmdarlara öz səhmlərini imtiyazlı abunə ilə təklif etdikdə, onlar hər bir səhmə sertifikat  göndərirlər. Əgər adi  səhmlərin emissiyası gedirsə, bu sertifikatlar səhmdarlara əlavə  səhmlərin alınması hüququnu  onların  yerləşməsi şərtlərinə uyğun olaraq verirlər. Bu şərtlər, bir yeni səhmə abunədən ötrü lazım olan sertifikatların sayını, abunənin dəyəri və təklifin  qurtarması müddətini müəyyən edir. Sertifikat  sahibinin, onlardan  istifadə etmək üçün 3 alternativ  üsulu vardır:

1. öz imtiyazından istifadə edərək, yeni buraxılışın səhminə abunə olmaq;

2. onları başqa şəxslərə vermək mümkün olduğundan, bu sertifikatları satmaq olar;

3. heç bir fəaliyyət göstərmədən onların müddətinin qurtarmasını  gözləmək.


Axırıncı alternativin seçilməsinə səbəb, sertifikatın dəyərinin çox az  olması, ya da  səhmdardakı səhmləri sayını çox az olması ilə əlaqədardır. Yeni səhmləri almağa çalışan səhmdarın kifayət qədər şəhadətnaməsi olmazsa, o çatışmayan  şəhadətnamələri satın ala bilər. Məs.: əgər  hal-hazırda sizin  85 səhminiz varsa və 1 səhmin alınması üçün 10 şəhadətnamə tələb edilirsə, sizin 85 şəhadətnaməniz  yalnız 8 yeni səhmin alınmasına imkan verər. 9 səhm almaqdan ötrü isə daha 5 şəhadətnamə almalı olacaqsınız.


İmtiyazlı şərtlərlə səhmləri yerləşdirilməkdən ötrü kompaniyanın direktorlar şurası abunəçilərin qeydiyyatı üçün xüsusi  gün  təyin edir. Qeydiyyat tarixi çatana qədər səhmlər sertifikatla, sonra isə sertifikatsız satılır.


Sertifikatların bazar dəyəri, səhmlərin cari bazar dəyəri, abunənin dəyəri və yeni səhmin alınması üçün  lazım olan  şəhadətnamələrin sayından  asılıdır. İmtiyazlı abunə elan edildikdən sonra və direktorlar şurası tərəfindən qeydiyyatın müddəti qurtardıqdan sonra 1 şəhadətnamənin nəzəri bazar dəyəri


R0=(P0-S)/(N+1)




(10.1.)

Burada  R0 - qeydiyyatın müddəti qurtardıqdan sonra 1 sertifikatın bazar  dəyəri;

P0- sertifikatlarla satılan səhmlərin bazar dəyəri;

S-1 səhmə abunənin  dəyəri

N- 1 səhmə abunədən ötrü sertifikatların sayı

Əgər səhmin bazar qiyməti 100 man., 1 səhmə abunənin dəyəri – 90 man. və 1 yeni  səhmi almaqdan ötrü 4 sertifikat lazımdırsa, o zaman sertifikatla satılan  səhmin  nəzəri dəyəri belə olacaq:


P0=(100-90)/4+1=2          



(10.2.)

Qeydiyyatın müddəti qurtarıb, səhm sertifikatsız satıldıqda bazar dəyəri aşağı düşür, invenstorlar  daha yeni səhmlərin alınmasına hüquq verən  sertifikatları almırlar. Qeydiyyat müddəti qurtardıqdan  sonra səhmin nəzəri dəyəri belə olacaqdır:


Px=[(P0  x N)+S] /(N+1)
      


(10.3.)

Bizim misala görə:


Px=[(100 x 4)+90]/4+1=98 m.


Misaldan görünür ki, nəzəri olaraq sertifikatın səhmdar üçün  o qədər də əhəmiyyəti yoxdur. Kimin ki, səhmi qeydiyyatın tarixi  çatana qədər 100 man. idi qeydiyyat tarixdən sonra 98 manat olmuşdur. Bazar dəyərinin azalması sertifikatın dəyərinə bərabərdir. Beləliklə, nəzəri olaraq  səhmdar, səhmlərin imtiyazlı şəraitdə yerləşdirilməsindən  mənfəət almır; sertifikat kapitalın  ödənməsini əks etdirir. Səhmlərin sertifikatsız  satıldığı dövrdə onların nəzəri dəyərləri bərabərdir:




Rx=(Px-S)/N



(10.4.)


Rx - səhmlər sertifikatsız satıldığı dövrdə  1 sertifikatın bazar qiymətidir.

Əgər bizim misalda  sertifikatsız satıldığı dövrdə səhmin bazar  dəyəri 98 manatdırsa

Rx=(98-90)/4=2 m. olacaqdır.


Aydınlaşdırmaq lazımdır ki, sertifikatın dəyəri, nəzəri hesablanmışdan, transsəhm məsrəfləri, alver və bütün abunə dövründə sertifikatın satılması və qeyri-müntəzəm istifadəsinə görə fərqlənə bilər. Lakin, sertifikatın real dəyərinin nəzəriyyədən  fərqlənməsini məhdudlaşdıran normalar vardır. Əgər sertifikatın qiyməti, nəzəri dəyərdən çox yüksəkdirsə, səhmdarlar sertifikatı satıb səhmlər alacaqlar. Belə fəaliyyət, sertifikatın bazar dəyərini azaldıb, nəzəri dəyərini artıracaqdır. Nəticədə səhmlərin də bazar dəyəri yüksələcəkdir. Əgər sertifikatın qiyməti aşağı olarsa, onları satıb səhm almaqda istifadə edərək, sonradan səhmi bazarda satmaq əlverişli olardı. Bu isə sertifikatın  real dəyərinin artmasına səbəb olacaqdır. 


İmtiyazlı şərtlərlə qiymətli kağızların yerləşdirilməsinin ən mühüm aspektlərindən biri-abunə qiymətidir. Əgər səhmlərin bazar qiyməti onların abunə qiymətindən aşağı olarsa, səhmdarlar səhmlərə abunə olmayacaqlar, çünki onları bazarda daha ucuz   qiymətə ala bilərlər. Aydındır ki, kompaniya abunə haqqını çox aşağı səviyyədə qoyacaqdır ki, bazar  qiymətinin abunədən aşağı düşməsi riskini aradan qaldıracaqdır. Səhmin qiyməti, səhmdarların qeydiyyatı aparıldıqdan sonra aşağı düşməlidir. Onun yeni nəzəri dəyəri  (10.3) formulu ilə müəyyən edilir və görünür ki, o müəyyən dərəcədə, bir səhmin alınması üçün lazım  olan sertifikatların miqdarından  (N) asılıdır. N çox   olduqca, nəzəri qiymətin səviyyəsi bir o qədər aşağı olacaqdır. Beləliklə, bazar qiymətinin abunə qiymətinə qədər düşməsi N-lə əks mütənasibdir. Bunu aşağıdakı məlumatlarla aydınlaşdırmaq olar: 

	
	A kompaniyası
	B kompaniyası

	Səhmin bazar dəyəri (hüquqla), P0
Abunənin qiyməti, S

1 səhmin alınması üçün hüquqların miqdarı, N

Səhmin nəzəri dəyəri (hüquqsuz), Px
	60,00

46,00

1

53,00
	60,00

46,00

10

58,73


Göründüyü kimi, qeydiyyat vaxtı qurtardıqdan  sonra  A kompaniyasının səhmlərinin dəyəri, B kompaniyasının səhmlərinin qiymətinə görə daha çox azalacaqdır. Başqa şərtlərin bərabərliyi şərtində, A kompaniyasının səhmlərinin qiymətinin bazar qiymətindən də  (46 man.) aşağı düşmək riski vardır.


Bir səhmin alınması üçün lazım olan sertifikatların miqdarından başqa səhmin  qiymətinin aşağı düşməsinə kompaniyanın qiymətli kağızlarının qeyri-sabitliyi, bazarın vəziyyəti, mənfəətin edilməsi proqnozları və başqa amillər də təsir edir.


Bütün riskləri aradan qaldırmaqdan ötrü, kompaniya abunə qiymətini elə səviyyədə müəyyən edə bilər ki, bazar dəyərinin abunə qiymətindən aşağı olması tamamilə aradan  qaldırılmış olsun. Bu fərq böyük olduqca, sertifikatın dəyəri bir o qədər  yüksək olacaq, belə səhmlərin satış ehtimalı da yuxarı olacaqdır. Sertifikatların istifadə müddəti  qurtarmayana qədər səhmdarlar üstünlük qazanmayacaq və yerləşmədən zərər çəkməyəcəklər. Başqa sözlə, abunənin dəyəri, səhmdarların öz hüquqlarından istifadə etməsindən  və ya onları satmasından asılı olmur.


Lakin, abunə və bazar qiymətləri arasındakı fərq artdıqca, müəyyən məbləğdə vəsaitləri cəlb etməkdən  ötrü, daha çox səhm buraxmaq lazımdır  və  hər bir səhmə düşən mənfəət  bir o qədər  çox  azalacaqdır. Belə dəyişikliyi investorlar həmişə nəzarətdə saxladıqlarından, kompaniya üçün problem yarana bilər. Yeni buraxılışa diqqətsiz olmaq,  səhmə düşən mənfəətin dəyişilməsinə mənfi təsir göstərə bilər. Nəzəri olaraq səhmdarlar qoyulmuş  abunə qiymətlərindən asılı olmayaraq, bərabər hüquqlara malikdirlər. Lakin, təcrübədə onların  aktivlərinin  (səhmlərinin) bazar dəyəri  zərərə  düşə bilər. Onda investorlar səhmə düşən  mənfəət göstəricisinin aşağı düşməsi ilə yanıla bilərlər. Yəqin ki,  bu  bazarın  qeyri-mükəmməl olmasının nəticəsidir. Bu  çatışmazlıq, səhmlərin bazar  dəyərinin abunə qiymətinə güzəşt edənə qədər azalması riskini bərabərləşdirməlidir.  Abunə qiymətini müəyyən  etdikdə-əsas kriteriya, səhmin dəyərinin müəyyən  qəbul edilə bilən həddə qədər azalması ehtimalını azaltmaqdır. Əgər, riskə görə ehtimal edilən abunə qiymətinin səviyyəsi mənfəətin daha çox bölünməsinə səbəb olarsa, kompaniya səhmləri açıq  satışda yerləşdirmək imkanını  nəzərdən keçirtməlidir. Çünki  bu zaman  səhmlərin dəyərindəki nəzərə alınmayan amillərin həcmi daha aşağı olur. 


Kompaniya bütün səhm buraxılışının realizasiyasını təmin edə bilər, bu şərtlə ki, onun   «ehtiyatında» hər hansı investisiya bankı və ya bank qrupları ilə kompaniyanın realizə olunmayan  səhmlərinin alınması haqqında razılaşması olsun. Üzərinə götürdüyü öhdəçiliklərə görə bank kompaniyadan  komission alır. Onun ölçüsü isə səhm  buraxılışının  yerləşdirilməsi ilə əlaqədar olan riskin səviyyəsindən asılıdır. Çox vaxt mükafatlandırma iki hissədən ibarət olur: əsas komission və bağlanmış müqaviləyə görə qarantın alacağı olan hər bir realizə olunmayan səhmə düşən əlavə komission. Emitent – kompaniyanın nöqteyi-nəzərindən, tələbatı pis olan səhmə düşən risk yüksək olduqca, kompaniyaya baha başa gəlsə də, ehtiyat razılığın bağlanması bir o qədər əlverişli olur.


Kompaniya səhmlərinin bütün buraxılışının realizəsi ehtimalını artıran başqa bir vasitə-abunə limitinin artırılmasıdır. Bu metodun mahiyyəti ondan ibarətdir ki, onlara  səhmdar kapitalındakı paya uyğun olaraq  buraxılışa abunə hüququndan başqa, buraxılış yerləşdirildikdən  sonra realizə  olunmayan səhmlər qaldıqda, abunə limitinin artırılması hüququ verilsin. Baxmayaraq ki, abunə limitinin  artırılması, buraxılışın tam yerləşməsi ehtimalını artırır, lakin o  kompaniyanı belə vəziyyətə düşməkdən  sığortalayır.


Ən əvvəl səhmləri öz səhmdarlarına təklif edərək, kompaniya səhm buraxılışının   yerləşdirilməsinə investorları cəlb etmiş olur. Bununla da buraxılışın əlverişli yerləşdirilməsi ehtimalı artır. Bu zaman realizənin əsas aləti kimi, kompaniyanın səhmdarlarının səhmləri imtiyazlı qiymətlərlə alınması olur.  Açıq yerləşdirmədə isə realizənin  əsas aləti  kimi, mütəxəssis investisiya təşkilatının  cəlb edilməsidir. 1-ci halda yerləşmə üzrə xərclər 2-ci hala nisbətən aşağı olur.


Digər tərəfindən də, imtiyazlı səhmlər açıq satışda bazar qiymətindən aşağı satılır. Əgər kompaniya fond bazarına  tez-tez çıxırsa, qiymətlər arasındakı kəskin fərqin  nəticəsində kompaniyanın rentabellik göstəricisi, açıq satışı nisbətən daha çox azalmış olur. Nəzəri olaraq bu hadisə kompaniyanın fəaliyyətinə təsir  etməsə də, bir çox kompaniyalar öz kapitallarının parçalanmasını minimumlaşdıraraq, açıq  satışa üstünlük verirlər. Əgər bazar  mexanizminin fəaliyyətində müəyyən dəyişikliklər edə bilən məlumat, hüququ amillər varsa, kompaniya rəhbərliyinin açıq bazara yeni emissiya layihəsi ilə  çıxmaq qərarları, son nəticədə kompaniya səhmdarlarının rifahı yüksələcəkdir. Belə amillərə misal, xüsusi kapitalın rentabelliyi göstəricisinin dəyişilməsi tendensiyasını gizlədən maliyyə məlumatı, kompaniya səhmlərinin  balans və bərpa dəyərindən  aşağı qiymətə satılmasını  məhdudlaşdıran amillər ola bilər. Açıq satış  səhmlərin daha geniş yerləşməsinə gətirir, bu isə kompaniyanın gələcəyinə müsbət təsir  göstərə bilər. Əlbəttə hər bir  amilin təsiri müxtəlif olduğuna görə, kompaniya vəsaitlərin cəlb edilməsi üzrə qəbul etdikdə, onlar ətraflı öyrənməlidirlər. 


BÖLMƏ 11. SSUDA VƏ İCARƏ  MALİYYƏLƏŞMƏSİ

11.1. Müddətli ssudalar

Müddətli ssuda – bank və ya sığorta kompaniyasının 1 ilə qədər ödəniş müddəti olan kreditidir.


Kommersiya  bankları, müddətli  maliyyələşmənin ilkin mənbəyidir. Bank müddətli ssudalarının  iki xüsusiyyəti onları bank kreditlərinin başqa növlərindən fərqləndirir. Birinci, onun ödənmə müddətinin 1 ilə qədər olması; ikincisi  isə əsas kredit müqaviləsi üzrə kreditin  müqaviləsinin  yerinə yetirilməsi  vaxtının, səlahiyyətinin müddətinin uzadılmasıdır. Ümumilikdə, bu ssudaların hissələrlə ödənməsi yerinə yetirilə bilər: kvartalda, yarımildə və ya ildə bir dəfə. Ssudaların ödənmə sxemi, adətən, borclu tərəfindən ssudanı ödəməkdən ötrü  vəsaitin alınması mümkünlüyü ilə əlaqədardır və bərabər dövri ölənişləri nəzərdə tutur. Lakin müntəzəm olmayan qaydada və həmçinin  bütün məbləğin ssudanın  ödənilməsi  müddətində də öhdəçilik  yerinə yetirilə bilər.


Bank müddətli ssudalarının çoxunun ödənmə müddəti 3 ildən 5 ilə qədərdir. Bu çox hallarda  bank və kompaniya, ssuda ödənildikdən sonra onun yenidən təzələnməsini gözləyir. Belə «həmişəyaşıl» ssudalar, adətən, kompaniyanın artım fazasına aid olur. Növbəti  ssuda ödənildikdən sonra daima yenidən maliyyələşmənin gözlənilməsinə baxmayaraq, bank bunu etməyə də bilər.


Bir çox hallarda, eyni borclu üçün müddətli  ssudaların faiz stavkası qısamüddətli kreditlərə nisbətən yüksəkdir. Müddətli ssudalar üzrə faiz stavkası iki yolla müəyyən edilir:

1. Əvvəlcədən müəyyən edilmiş stavka. O, bütün müddət ərzində  fəaliyyətdə olur;

2. Baza stavkasının dəyişilməsi ilə dəyişilə bilən stavka.

Faizlərin ödənilməsindən başqa, borclu, bank tərəfindən kredit müqavilələrinin bağlanması ilə əlaqədar olan  məsrəfləri  də ödəməlidir. Bundan başqa, öhdəçiliyin olduğu  müddətdə öhdəçilik üçün komission, kredit qurtarana qədər alına bilər. Adi müddətli ssuda üçün bu əlavə xərclər, ssuda üzrə faizlərin ümumi məbləğinə görə  çox deyildir. Öhdəçiliklər üzrə  komission ödənişi, kompaniyaya borc pulun  verilməsi üçün müqavilənin tərtibi üçün alınan ödənişdir. Bu ödəniş pulun götürülməyən hissəsi üçün alınır. Adi ödəniş 0,25-dən 0,75 faizə qədər ola bilər. Əgər 1 mln.manatlıq öhdəçilik üçün 0,005% komission müəyyən edilibsə və kompaniya, öhdəçilik veriləndən 3 ay  sonra bu ssudanı tam götürübsə, o, banka 1000000x0,005x3/12=1250 manat ödəməlidir.

Adi bank müddətli bank ssudasının əsas üstünlüyü, onun elastik olmasıdır. Borclu birbaşa borcu verənlə münasibətdə olur və ssuda, danışıqlar yolu ilə bilavasitə borclunun tələbinə  uyğunlaşa  bilər. Bankın borclu ilə münasibətdə təcrübəsi vardır və ona  kompaniyanın vəziyyəti bəllidir. Kompaniyanın  tələbatı dəyişilərsə, ssudanın şərtləri və müddətinə yenidən baxıla bilər. Adətən, müddətli bank ssudaları kiçik sahibkarlıq müəssisələrinə  verilir. Çünki bu müəssisələrin kapital bazarına çıxışları yoxdur və qiymətli kağızların  buraxılışını orada yerləşdirə bilmirlər. Qiymətli kağızların buraxılışının yerləşdirilməsi vaxt tələb edir və  kapital bazarındakı şəraitdən asılıdır. Belə halda müddətli ssuda daha əlverişli olur. Hətta iri kompaniyalar da, kapital bazarına çıxışları olsa da, səhmlərin buraxılışının yerləşdirilməsindən də, müddətli bank ssudalarına üstünlük verir. 

Təkmilləşdirilmiş kredit – kompaniyaya, müəyyən müddətə müəyyən pul məbləğinin verilməsi üzrə bankın  formal öhdəçiliyidir. Adətən, bu qısamüddətli əsasda, yəni 90 gün üçün verilən kreditdir, lakin kompaniya  öhdəçiliyi azaldaraq, onu yeniləşdirə bilər və ya müəyyən maksimuma qədər əlavə  vəsait ala bilər. Bu kredit üzrə müqavilələrin çoxu 3 illik olur, lakin daha qısa müddət üçün də öhdəçilik  almaq olar. Həmin kredit  üzrə faiz stavkası  0,25-0,50%-dir. Bank öz  üzərinə təkmilləşdirilmiş  kredit üzrə öhdəçilik götürdükdə, sərbəst pul vəsaitinə malik olmalıdır ki, kompaniya  işlədiyi vaxtda onu ala bilsin. Borclu isə belə bir  imkan üçün  komission, yəni borcun məbləği ilə qoyulmuş  maksimum arasındakı fərqdən ödəməlidir. Belə kredit razılaşması, firma gələcəkdə pul vəsaitlərinə olan  tələbatı dəqiqləşdirmədikdə, çox əlverişlidir. Borclunun qeyri-müəyyənliyin bütün dövrü ərzində pul vəsaitlərindən istifadə etmək imkanı olur və bu qeyri-müəyyənlik  həll olunduqda, daha dəqiq kredit müqaviləsini bağlanır.

Banklardan başqa, müddətli olmaqla, pulları, həyatın sığortasını aparan kompaniyalar və başqa investorlar da təqdim edə bilər. Bunlar bir-birindən ssudaların ödənməsi müddətləri, faiz stavkaları üzrə fərqlənirlər. Sığorta kompaniyaları üçün müddətli ssudalar investisiya sayılır və onlar bu ssudalar üzrə xərclər, risk, ödəniş müddəti və mənfəətin üstünlüyü ilə fərqlənən alternativ  investisiyalara uyğun gəlir gətirməlidirlər.

Sığorta kompaniyaları, pul fondlarının fasiləsiz işləmələrində maraqlı olduqlarına görə, ssudanın vaxtından əvvəl ödənməsinə görə ödəniş  verirlər. Belə hal banklarda yoxdur. Sığorta kompaniyalarının müddətli ssudaları, bankların müddətli ssudaları ilə rəqabət apara bilməzlər, onlar qarşılıqlı əvəzedilənlərdir, çünki ödənmə  müddətləri  müxtəlifdir.

11.2. Kredit müqavilələri


Kreditor, müddətli ssuda üzrə öhdəçilik götürdükdə, o, borclunu sərbəst vəsaitlərlə uzun müddətə təmin edir.  Bütün bu müddətdə isə borclunun maliyyə vəziyyətində  müəyyən dəyişiklik əmələ gələ bilər. Özünü müdafiə etməkdən ötrü, kreditor borcludan tələb edir ki, cari maliyyə vəziyyətini müqavilə  bağlanan zaman olan vəziyyətdə saxlasın. Kredit razılaşmasında əks olunan təhlükəsizlik ölçüləri qarant öhdəçilikləri adlanır.


Qarant öhdəçiliyi, kreditor tərəfindən borclunun fəaliyyətinə qoyulan məhdudiyyətdir. Məsələn, borclu tərəfindən dövriyyə kapitalının  minimum həcminin saxlanılması.


Kredit müqaviləsi, borclunun öhdəçsiliyi ilə kreditin müddətini müəyyən edən hüquqi razılaşmadır.


Bu müqavilə, istənilən müqavilə şərtinin pozulmasına görə kreditora fəaliyyətə qarışmaq hüquq verir. Zərər və ya  başqa əlverişsiz hallarda borclu, düzgün tərtib edilmiş kredit razılaşmasının  nəzarətinə  düşür və kreditorun fəaliyyət göstərmək hüququ vardır. Müqavilə maddələrinin pozulmasına görə, kreditorun qanuni hüququ olmasına baxmayaraq, o, çox az hallarda ödənişlərin  dərhal yerinə yetirilməsini tələb edir. Çox hallarda borclunun pozduğu şərtlər müvəqqəti saxlanılır və ya kredit müqaviləsinə düzəlişlər verilir.


Kredit razılaşmasının mühüm qarant öhdəçilikləri bunlardır:

1. Kredit müqavilələrinin çoxunda nəzərə alınan ümumi şərtlər;

2. Standart, şablon şərtlər də kredit müqavilələrinin çoxuna əlavə edilir və onlar dəyişilmir;

3. Yalnız konkret  vəziyyətlərdə  istifadə olunan xüsusi şərtlər.

Ümumi məhdudiyyətlər:

Kredit müqaviləsində daha aydın olan, dövriyyə vəsaitlərinə məhdudiyyətlərdir. Onların qoyulmasında məqsəd, kompaniyanın cari vəziyyətini və ssudanı ödəmək  imkanını saxlamaqdır. Dövriyyə kapitalının minimum  ölçüsü kimi  dəqiq məbləğ müəyyənləşir və kompaniya bu səviyyəni müqavilənin bütün fəaliyyət dövründə  saxlamalıdır. Lakin bu məhdudiyyət, mənfəətin alınması prosesini çox limitləşdirməməlidir. Zərərlə işləyərək və ya əsas vəsaitlərə, qiymətli kağızların alınmasına, dividendlərin verilməsinə çoxlu vəsait sərf edərək, borclu dövriyyə kapitalına olan məhdudiyyəti pozur.


Dividendlərin verilməsinə və səhmlərin yenidən satılmasına olan məhdudiyyət də əsas sayılır. Onların tətbiqinin əsas  məqsədi dövriyyədən nağd pulun çıxmasına  sərhəd  qoymaqla, kompaniyanın likvidliyini saxlamaqdır.


Əsaslı xərclərin məhdudlaşması – ümumi  məhdudiyyətin üçüncü növüdür. Əsaslı xərclərin ölçüsü illik daimi məbləğlə limitləşdirilərək, ya amortizasiya ayırmaları və ya onlardan faiz kimi müəyyənləşdirilir. Bu kreditorun bir nəzarətetmə  alətidir. Əsaslı xərclərin ölçüsünü məhdudlaşdıraraq, bank, öhdəçiliyi ödəməkdən ötrü kompaniyanın əsas vəsaitləri sata bilməyəcəyinə əmin ola bilər.


Axırıncı şərt kimi, borcun qalan məbləğinə məhdudiyyətin qoyulmasıdır. Kredit razılaşmasına görə, kompaniyaya başqa uzunmüddətli ssudanın alınması qadağan edilə bilər. Bu məhdudiyyət, kreditoru müdafiə edir, çünki gələcək kreditorlara, borclunun vəsaitlərinə üstünlüyün əldəetmələrinə imkan vermir. Adətən, kompaniyaya, mövsümi və başqa qısamüddətli ehtiyatlar üçün məhdud məbləğdə pul borc etmək icazəsi verilir.

Standart məhdudiyyətlər. 

Məhdudiyyətlərin ikinci kateqoriyası – standartlardır ki, bunlar dəyişilməyən şərtlərdir və kredit müqavilələrinin çoxunda qeyd olunur. Adətən, kredit müqavilələrinə uyğun olaraq, borclu banka, kompaniyanın maliyyə fəaliyyəti və tələb olunan sığortanın təminatı haqqında hesabat verməlidir. Bundan başqa, borclu öz əsas vəsaitlərinin çox hissəsini satmamalı, bütün vergiləri və borcları ödəməlidir. Kompaniyadan debitor borclarının azaldılmaması və satılmaması tələb olunur. Belə məhdudiyyətlərdə məqsəd, borclunun öz üzərinə çoxlu öhdəçilik götürməklə, onun ssudanı qaytarmaq imkanını təhlükədə qoymamaqdır.

Xüsusi məhdudiyyətlər.

Xüsusi kredit müqaviləsində, kreditor, krediti tam müdafiə etməkdən ötrü xüsusi məhdudiyyətlər qoyur. Müqavilədə müəyyən razılaşmalar qeyd olunur ki,  onlara görə də kredit elə istifadə olunmalıdır ki, o, imzalandığı vaxt nəzərdə tutulmayan məqsədlərə sərf edilməsin. Ssudalar üzrə müqavilələrdə, kredit və avansları  məhdudlaşdıran şərtlərə rast gəlmək olar. Bu məhdudlaşma ilə likvidlik üçün istifadə olunan investisiyaların başqa məqsədlərə istifadə edilməməsi əlaqədardır.

Əgər firmanın səmərəli işi üçün bir və ya bir neçə mütəxəssis lazım olarsa, kreditor onların həyatının sığortalanmasını tələb edə bilər. Sığorta məbləği kompaniyaya və ya kreditorun özünə ödənilə bilər. Müqavilədə  həmçinin idarəetmə aparatı  haqqında maddə də ola bilər ki, kredit ödənilənə qədər, bir neçə şəxsin kompaniyanın işində  iştirakı  vacib hesab edilsin. Kredit müqaviləsində, mənfəətin aşağı düşməsinə təsir edən,  rəhbər işçilərin həddən artıq  mükafatlandırılmasına mane olmaqdan ötrü, onların ümumi maaşı və mükafatları məhdudlaşdırılır. Bu şərt digər tərəfdən, iri səhm paketinə sahib olan qulluqçular üçün müqavilə şərtinə görə yüksək dividendlərin ödənilməsi məhdud olduğundan onların maaşlarının artırılmasının qarşısını alır.

Yuxarıda göstərilən şərtlər (məhdudiyyətlər) kredit müqaviləsində qarant öhdəçilikləri formasında  çıxış edir. Kreditorun nöqteyi-nəzərindən bu məhdudiyyətlər  borclunun  malyiyə vəziyyətini və onun krediti ödəmək imkanı üçün şərait yaradır.

Düzgün tərtib edilmiş kredit müqaviləsinə görə, borclu maliyyə çətinliyinə düşə bilməz. Baxmayaraq ki, kreditor məhdudiyyətlərin qoyulmasında vasitəçidir, qarant öhdəçilikləri kreditorla borclu arasında olan  danışıqların predmetidir. Son nəticə, hər iki tərəfdən müqavilənin gücünə olan münasibətdən asılıdır.

BÖLMƏ 12. DİVİDENT SİYASƏTİ VƏ BÖLÜŞDÜRÜLMƏYƏN  MƏNFƏƏT

12.1. Dividend səviyyəsi göstəricisi


Bütün vaxtlarda korporasiyalar fəaliyyətlərinin maliyyə növləri kimi reinvestisiya  olunan mənfəətə böyük ümid bəsləyirlər.  Dividend səviyyəsi maliyyə göstəricisi, yəni səhmdarlara nağd ödənilən  mənfəət faizi, investisiya edilən mənfəətin həcmini azaltdığına  görə, dividendin  ödənilməsi  haqqındakı həll, maliyyələşmə həlli kimi qəbul edilir. Odur ki, dividend səviyyəsi göstəricisi firmanın dividend siyasətinin əsas aspektidir və səhmdarlar tərəfindən firma fəaliyyətinin qiymətləndirilməsinə böyük təsir göstərə bilər. Dividend siyasətinin başqa cəhətləri, dividendlərin sabitliyi, dividend səviyyəsinə təsir  edən başqa amillər, dividendlərin səhmlərlə ödənilməsi  və səhmlərin parçalanması, səhmlərin alınması  da öyrənilməlidir. 


Ən əsas məsələ, firma səhmdarlarının maddi vəziyyətinə  dividendin nağd ödənilməsi və dividendin hansı səviyyəsinin onların maksimum tələbinin ödəməsini müəyyənləşməsidir. Bunun üçün firmanın dividend siyasəti, məhz mənfəətdən tutulmalara səbəb olan  maliyyələşmə həlli öyrənilməlidir: Firmanın investisiya  layihələrinin rentabellik səviyyəsi  lazım olan səviyyədən çox olana qədər, onların maliyyələşməsi üçün xalis mənfəətdən istifadə olunacaqdır, yəni firmanın xüsusi kapitalının artımı ilə təmin olunan yüksək prioritetli qiymətli kağızlara qoyulacaqdır. Əgər qəbul olunmuş bütün  investisiya  layihələri maliyyələşdirildikdən sonra xalis  mənfəətin bir hissəsi  sərf edilməzsə, o, dividend  şəklində  səhmdarlar arasında  bölüşdürüləcəkdir.  Əks halda  dividendlər ödənilməyəcək. Əgər diqqəti  cəlb edən bütün  investisiya  layihələrinin ümumi dəyəri xalis mənfəət və yüksək priotritetli qiymətli kağızların dəyərindən çoxdursa, firma bu çatışmamazlığı yeni səhmlərin buraxılışı və qiymətli kağızlarla örtəcəkdir.


Əgər dividend  siyasətinə maliyyələşmə həlli  kimi baxılarsa, dividendlərin  ödənilməsi passiv qalıq kimi olacaqdır. Dividendin səviyyəsi, firma nöqteyi-nəzərindən əlverişli olan investisiya layihələrinin sayının dəyişilməsinə uyğun olaraq müxtəlif dövrlərdə dəyişiləcəkdir.  Əgər firmanın vəsaitləri investisiya etməkdən ötrü əlverişli imkanları olarsa,  dividend səviyyəsi sıfra bərabər olacaqdır; əksinə bu imkan olmadıqda dividend səviyyəsi 100% ola bilər.


Dividend siyasətinin maliyyələşmə haqqında həll olub,  firmanın  investisiya imkanlarının  mənfəətliliyindən asılı olmasını göstərməkdən ötrü  Djems E.Uolter düsturunu nəzərdən keçirək.
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Burada, P – səhmin bazar qiyməti; D – bir səhmə düşən dividend; ε – səhmin mənfəəti; r – investisiyanın rentabelliyi;  ρ – kapitallaşmanın bazar səviyyəsi.


Tutaq ki, r=24%, ρ=20%, ε=4 manat və D=2 manatdır. Bu halda səhmin bazar qiyməti:


P = [2+(0,24/0,20)(4-2)]0,20=22 manat olur.


Dividend səviyyəsinin optimal qiyməti, səhmin maksimum qiyməti əldə edilənə qədər D-nin dəyişməsi ilə müəyyənləşir. Formula görə r>ρ olduqda, dividend səviyyəsi sıfra bərabər olacaqdır. Beləliklə, bizim misalda, 


P = [0+(0,24/0,20)(4-0)]/0,20=24 manat olur.


Səhmin bazar qiyməti, dividend səviyyəsi «0» olduqda, maksimum həddinə çatır. Deməli. r<ρ olduqda, dividend səviyyəsi göstəricisinin optimal səviyyəsi 100% olacaqdır. r=0,16; ρ=0,20, ε=4 manat və D=2 manat olduqda, səhmin bazar qiyməti


P = [2+(0,16/0,20)(4-2)]0,20=18 manat olacaqdır.

Əgər dividend səviyyəsi 100%-ə bərabərdirsə:


P = [4+(0,16/0,20)(4-4)]0,20=20 manatdır.


Beləliklə, səhmin bazar qiyməti, mənfəətin tam bölüşdürülməsi ilə maksimumlaşacaqdır. Əgər r=ρ olarsa, səhmin qiyməti dividend səviyyəsi göstəricisindən asılı olmur.


Dividendə passiv qalıq kimi  baxıldıqda, nəzərə alınır ki,  investorlar üçün divildentlərin ödənilməsi  ilə onların bölüşdürülməyən  mənfəət şəklində yığılmasının heç bir fərqi yoxdur. Əgər investisiya  layihələrinin  rentabellik səviyyəsi, lazım olan səviyyədən  çox olarsa, investorlar yığıma üstünlük verə bilərlər. Əgər investisiyalardan gəlir lazım olan məbləğə bərabərdirsə, heç bir variant üstünlüyə malik olmur. İnvestisiya  layihəsindən gözlənilən mənfəət rentabelliyin lazım olan səviyyəsini təmin etməzsə, investorlar dividendlərin ödənilməsinə üstünlük verə bilərlər.


1961-ci ildə Miller M.H., Modiliyani F. dividendlərin passiv rolunu təsdiq edən məqalə yazmışlar. Məqalə müəllifləri təsdiq edirlər ki, investisiya  həllərinin müəyyən vəziyyətində dividend səviyyəsi göstəricisi  səhmdarların maddi vəziyyətinə heç bir təsir göstərmir. Firmanın dəyəri, onun aktivlərinin gəlirliliyi və ya investisiya siyasəti ilə müəyyən edilir və gəlirin dividendlərlə maliyyələşdirilən mənfəət arasında bölüşdürmə üsulu bu qiymətləndirməyə təsir etmir. Müəlliflər təkmilləşmiş kapital bazarının olmasını  nəzərdə tuturlar ki,  burada nə transsəhmdar məsrəfləri, nə qiymətli kağızların yerləşdirilməsi üçün emitent kompaniyaların xərcləri, nə də vergilər vardır.


Müəlliflərin nəzərində ən zəif məqam, dividend ödənişlərinin səhmdarların rifahına  təsiri, maliyyələşmənin başqa vasitələrindən istifadə etməkdir. Ən əvvəl, yığım alternativ kimi əlavə səhmlərin satışını nəzərdən keçirək.


İnvestisiya həlli qəbul edildikdən sonra, firma müəyyən etməlidir ki, mənfəət yığıma göndərilsin və ya dividendlər ödənilərək, yeni səhmləri həmin dividendlərin məbləği qədər sataraq investisiyanı maliyyələşdirmək mümkün olsun. Müəlliflərin fikrincə, maliyyələşdirmədən və dividendlərin ödənişindən sonra səhmlərin diskont edilmiş dəyəri, dividendlər ödənilməyəndən əvvəl bazar dəyərlərinə bərabərdir. Başqa sözlə, kapitalın istifadəsi ilə əlaqədar xarici maliyyələşmə səbəbindən səhmlərin qiymətinin aşağı düşməsi, dividendlərin ödənişi ilə tam kompensasiya olunur. Belə nəticəyə gəlmək olar ki, səhmdar üçün dividendlərlə yığım arasında heç bir fərq yoxdur. Səhmlərin bazar qiymətinin, hal-hazırda olan bütün dividend ödənişlərinin gələcəkdə gözlənilən dəyərinə bərabər olması təsdiq edilərsə, dividendlərin ödənilmə vaxtını dəyişdirmək olar. Dividendlərin passiv rolu  konsepsiyasına görə, gələcək dividendlərin indiki dəyəri, firmanın dividend siyasətinə  görə onların ödənişi  vaxtı dəyişildikdə də dəyişilmir. Məsələ ondadır ki, bir səhmə düşən bazar dəyərinə ödəniş müddətinin dəyişilməsi təsir etmir.


Dividendlərin passiv rolunun konsepsiyası, firmanın  gələcək gəlirlərinin tam müəyyənliyi və başqa amillərdən əmələ gəlir.


Öz fəaliyyətləri ilə investorlar  korporasiyanın dividendlərinin ödənilməsinin istənilən variantını təşkil edə bilər. Əgər  ödənilən dividendlər gözləniləndən az olarsa, investorlar istənilən qədər vəsait almaq məqsədilə öz səhmlərinin bir hissəsini sata bilərlər. Əksinə  olduqda isə, investorlar vəsaitləri kompaniyanın yeni səhmlərinin alınmasına sərf edə bilərlər. Beləliklə, investorlar dividendlər üzrə  «müstəqil» qərar qəbul edə bilərlər. Korporasiyanın həllinin hər hansı bir əhəmiyyətə malik olması üçün, o, səhmdarlar üçün özlərinin edə bilməyəcəkləri bir işi görməlidir.


İnvestorlar dividendlər haqqında «müstəqil» qərar qəbul etdiklərinə görə, dividend siyasəti firmanın fəaliyyətində bir rol oynamır. Buradan nəticəyə gəlmək olar ki,  iki diivdent siyasətinin hər ikisi yaxşıdır. Firma dəyəri, dividend – bölüşdürülməyən mənfəət qarışığının  tərkibini dəyişdirməklə yarada bilməz. Kapitalın quruluşu nəzəriyyəsində olduğu kimi, dəyərin saxlanmasına görə hissələrin məbləği  həmişə eynidir.


Digər tərəfdən dividend siyasətinin aktiv rolunu təsdiq edən bir çox amillər də vardır. Dividendlərin aktiv rolu qeyri-müəyyənlik şəraitdə daha qabarıq görünür, yəni investorlar üçün investisiyadan gəlirin dividend və səhmlərin kursunun yaxşılaşdırılması nəticəsində alınmasının əhəmiyyəti böyükdür.


Bazarda bəzi investorlar dividend  gəlirinə başqa gəlirlərdən daha çox üstünlük verirlər. Ola bilsin ki, dividendlərin ödənməsi onlar üçün təsdiq olunan faktdır.  Dividendlər cari gəlirin növlərindən biri olduğundan, kapitaldan gəlirin alınması perspektivi  gələcəkdə olduğundan, dividend ödəyən kompaniyanın investorlarını qeyri-müəyyənlik  problemi ödəniş aparmayan kompaniyalara nisbətən az narahat edir. Əgər investorlar qeyri-müəyyənliyin tez həll olunmasına üstünlük verirlərsə, onlar başqa şərtlərin bərabərliyi şəraitində, yüksək cari dividend gətirən səhmləri daha yüksək qiymətlə alacaqlar. Əgər investorlar doğrudan da dividendlər haqqında «müstəqil» həll qəbul edirlərsə, belə üstünlük qeyri-məntiqi görünə bilər. Lakin bu arqument, təcrübədən olan kifayət qədər misallarla təsdiq edilir. Psixoloji və ya nöqsan mülahizələrinə görə, investorlar «müstəqil» həll qəbul etməkdənsə, bilavasitə kompaniyadan «real gəlir» almağa üstünlük verirlər.


Vergilərin  nəzərə alınması da bir çox mülahizələrə səbəb ola bilər. Əgər, kapitaldan fiziki şəxslərin gəlirinə olan vergi stavkası, dividend gəlirinə olan stavkadan azdırsa, vergi üstünlüyü xalis mənfəətə verilir. Firma dividendi ödəmək əvəzinə mənfəəti yığırsa, səhmdar verginin ödənilməsi üzrə vaxt seçimini əldə edir.


İnvestorların iki növ gəlirləri eyni vergi stavkası ilə ödənilməyə də bilər. Təqaüd fondları kapitaldan olan  gəlirə və dividend gəlirinə vergi ödəmirlər. Korporativ  investorlar isə bir kompaniyanın digərinə ödədiyi dividendlərə, kapitaldan alınan gəlirə görə  aşağı səviyyədə vergi ödəyirlər.


Dividendlərin ödənilməsinə təsir edən başqa  amilləri də nəzərdən keçirək.


Firmanın investisiya siyasətinə uyğun olaraq, firmanın ödədiyi vəsaitlər, xarici maliyyələşmə mənbələrindən daxil olan vəsaitlər hesabına doldurulur. Yerləşmə xərclərinin  olması, yığım həcminin artırılması haqqındakı firma həllərinin qəbulu üçün əlverişli şərait yaradır.


Qiymətli kağızların satışı ilə əlaqədar olan transsəhm məsrəfləri arbitraj əməliyyatlarını məhdudlaşdırır. Öz cari gəlirini artırmağa çalışan səhmdarlar, ödənilən dividendlər onların tələbatını ödəmədikdə, səhmlərin bir hissəsini satmaqdan ötrü broker kompaniyasına ödənişlər etməlidir. Səhmlərin həcmi az olduqda brokerlərə ödənilən məbləğ  çox ola bilər. Nəticədə,  vəsaitlərə olan tələbatı ödənilən dividendlərdən çox olan səhmdarlar, kompaniyanın əlavə dividend verəcəyinin  tərəfdarı ola bilərlər. Təkmilləşmiş kapital  bazarının olması haqqındakı nəzəriyyəyə görə, qiymətli kağızlar  sonsuz bölünə bilərlər. Bölünmənin sonu kimi bir səhm çıxış edirsə, bu da cari gəlirin artırılması xətrinə səhmlərin satışında müəyyən çətinliklər yarada bilər. Bu da səhmlərin satılmasının qarşısını alan amil kimi çıxış edə bilər. Digər tərəfdən ehtiyac tələbatlarına dividendləri sərf etmək  istəməyən səhmdarlar onları reinvestisiya  etməlidir. Burada da transsəhm məsrəfləri və səhmlərin bölüşdürülməsi maneçilik törədə bilər. Hər dəfə investorun hansı  vəziyyəti, dividend ödənişləri və yığımın artırılmasını dəstəklədiyini müəyyən etmək mümkün olmur.


Müəyyən investorların  ala biləcəkləri  sadə səhmlərin növləri müəyyən edilməlidir. Belə qiymətli  kağızların siyahısı dividendlərin ödənilməsi dövrünün  uzunluğundan da asılıdır. Əgər kompaniya dividend ödəmirsə və ya uzun müddətdə onu ödəmirdisə, onun  səhmləri belə investorlar üçün investisiya obyekti ola bilməz.


Digər tərəfdən, təşkilatlar, onların əmanətlərində olan kapitalın artımından gəliri sərf etməkdə məhdudlaşmış olurlar. Əgər söhbət adi səhmlərdən gedirsə, onlar üzrə  dividend almaq ixtiyarı olur, lakin satıla bilməzlər. Bu şərtə görə, investisiyanı yerinə yetirən  cavabdeh şəxs dividend gəlirinin alınması məqsədilə, yalnız  dividend  gətirən səhmləri axtarmalıdır.


Maliyyə xəbərdarlıq amili başqa amillərdən maliyyə məlumatı bazarının inkişaf etməməsi ilə fərqlənir. Bu amil firmanın dəyərinə belə təsir edir. Nəzərdə tutulur ki, dividendlər, məlumat ölçüsünü və ya firmadakı işlərin vəziyyəti haqqında xəbər verdiklərinə görə səhmlərin qiymətinə təsir göstərirlər.


Rentabelliyin artması tendensiyaları əlverişli olan firma bu haqda investorları məlumatlandırmaq istəyir. Bu məlumatı sadəcə xəbər verməklə yanaşı, onu möhkəmləndirməkdən ötrü  dividendləri artırmaq da olar.  Əgər firmanın plan dividend səviyyəsi  sabitdirsə, (uzun müddət ərzində) investorlar ehtimal edə bilərlər ki,  firma rəhbərliyi rentabelliyin artması ilə əlaqədar  gözlənilən dəyişikliklərdən xəbər verir. Bu xəbərin investorlar üçün mahiyyəti belədir: firmanın vəziyyəti, onun səhmlərinin dəyərinin əks etdirdiyindən yaxşıdır.


Buna uyğun olaraq səhmlərin dəyəri dividendlərin  belə dəyişilməsinə reaksiya verməlidir. Yəni, kompaniyanın  hesabatında göstərilən mənfəət, onun iqtisadi  fəaliyyətinin nəticələrinin adekvat əks etdirilməsi ola bilməz. Səhmlərin dəyərinin dəyişilməsi, firmanın iqtisadi  fəaliyyətinin nəticələri haqqında məlumatın, maliyyə hesabatının rəsmi məlumatlarından nə qədər  fərqlənəcəyindən asılı olacaqdır. Beləliklə, qəbul olunmuşdur ki,  investorlar dividendlərə, firmanın gələcək vəziyyətinin indikatoru kimi baxırlar; yəni dividendlər firma rəhbərliyinin nə gözlədiklərini əks etdirir.


Belə nəticəyə gəlmək olar ki, kompaniya elə dividend  siyasəti aparmalıdır ki, səhmdarların maddi rifahı artmış olsun. Əgər kompaniyanın, investisiya etməkdən ötrü kifayət qədər əlverişli imkanı malik olmazsa, o, artıq vəsaiti  öz səhmdarları arasında paylamalıdır. Firma, hər bir vaxt ərzində  vəsaitin istifadə olunmayan  qalığını tam ödəməməlidir. Həqiqətdə, ödəniləcək dividendlərin mütləq həcmini sabitləşdirməlidir. Lakin uzunmüddətli dövrdə, xalis mənfəətin və yüksək prioritetli və xüsusi kapitalın artımı ilə təmin edilən qiymətli kağızların ümumi dəyəri, mənfəətli investisiya imkanlarının  dəyərinə uyğun olacaqdır. Belə halda dividend siyasəti, əlavə həll kimi, firma üçün investisiya imkanlarının mümkün olan ümumi dəyərinin müəyyən edilməsində istifadə olunacaqdır.


Dividend siyasətinin  empirik  tədqiqatı vergilərin təsiri və maliyyə xəbərdarlığını əsaslandırır. Alınmış nəticəyə görə, daha yüksək dividend səviyyəsinə çatmaqdan ötrü, verginin ödənilməsinə qədər daha yüksək gəlirin əldə edilməsinin vacibliyi müəyyənləşmir. İşlərin heç birində dividendlərin müsbət təsirini təsdiqləyən fikir yoxdur, yəni yalnız dividendlər üstünlük verilməsi, dividendlərə differensasiyalı  vergi qoyuluşuna və  kapitaldan gəlirə görə çox olsun. Əgər dividendlərə vergiqoyuluşu və kapitaldan gəlir daimi qalarsa, «qeyri-bərabər gəlirin» istənilən səviyyəsini empirik tədqiqatla aydınlaşdırmaq çətin  olacaqdır. Vergilərin təsiri tədqiqatının nəticələrindən fərqli olaraq, maliyyə xəbərdarlığının təsirinin təcrübədə öyrənilməsi nəticəsi ardıcıl olaraq dividendlərin elan edilməsi səmərəsini təsdiqləyir: kompaniyanın xüsusi kapitalının gəlirlilik göstərişi dividendlərin artması ilə əlaqədardır.


Mənfəətli investisiya imkanlarının maliyyələşməsindən sonra qalan vəsaitlər həcmindən çox yüksək dividendlərin firma tərəfindən ödənilməsi, investorların  dividendlərə daha çox üstünlük vermə  zəruriyyətindən  irəli gəlir. Lakin belə tendensiyalara yalnız institusional məhdudiyyətlər və bəzi investorların üstünlüyü imkan verir. Başqa amillər ya neytral təsiri, ya da sistematik olaraq yığıma üstünlük verməyi təmin edir. Görünür ki, dividendlərin müstəqil olması, ödənişin olmamasından daha qiymətlidir. Bir çox alimlərin fikrincə, passiv siyasətə nisbətən divildentlər səhmlərin qiymətinin artmasına  daha çox təsir göstərir. Lakin son nəticəyə gəlməkdən ötrü, kompaniyanın dividend siyasətinin tendensiyası üzrə həll qəbul edərkən, bir neçə təcrübə aspektlərini nəzərdən keçirək.

12.2. Dividend səviyyəsinin müəyyən edilməsinin idarəetmə kriteriyaları


Divildent siyasətinin müəyyən edilməsində firma müxtəlif amilləri nəzərə almalı və təhlil etməlidir.


Ən əvvəl  firmanın maliyyə tələbatlarının qiymətləndirilməsindən başlamaq lazımdır. Bunun üçün  smetalar və  vəsaitlərin istifadəsi və mənbələri üzrə hesabatdan başlamaq lazımdır. Burada firmanın pul axınları  proqnozu, uzunmüddətli investisiyaların proqnozu, ehtiyatların və debitor borcları həcminin artırılması imkanları, borcların  və kompaniyanın pul qalıqlarının vəziyyətinə təsir edir, istənilən  amillərin planlı surətdə azaldılması nəzərə alınmalıdır.  Bu problemin  əsas aspekti vəsait axınının və onun  mümkün vəziyyətinin müəyyən edilməsidir. Təhlilə həmçinin risk göstəricilərinin tədqiqatları da daxil edilməlidir ki, bununla çıxan pul axınının mümkün diapazonları müəyyən edilsin.


Kompaniyanın likvidliyi dividendlərin ödənilməsi üzrə bir çox həllərin qəbulu üçün əsas kriteriyadır. Bir halda ki, dividendlər vəsaitlərin  sərfi ilə əlaqədardır, ən çox kassa qalığı və kompaniyanın ümumi likvidliyi  şəraitində, onun dividend ödəmə qabiliyyəti yüksək olur. İnkişaf edən və yüksək gəlirli kompaniya  likvid olmaya da bilər, çünki onun vəsaitləri  əsas fondlar və dövriyyə vəsaitləri ilə əlaqədar ola bilər. Belə kompaniyanın rəhbərliyi, adətən, likvidliyin belə ehtiyatını saxlayırlar ki, onun məbləği elastikliyi təmin edərək, qeyri-müəyyənlikdən müdafiə etsin. Odur ki, bu ehtiyatın azalması riskinə gedib, böyük dividendlər vermir.  Kompaniyanın likvidliyi onun investisiya  həlləri və maliyyələşmə üzrə həllərlə müəyyən edilir. İnvestisiya  həlləri aktivlərin genişlənməsi dərəcəsi və kompaniyanın vəsaitlərə olan tələbatı  haqqındakı həldən, maliyyələşmə üzrə həll isə – bu  tələbatı  təmin etməkdən ötrü vəsait mənbəyinin müəyyən edilməsindən ibarətdir.


Likvidlik amilindən başqa, firmanın  tez müddətdə  borc vəsaiti almaq imkanı olarsa, firma öz fəaliyyətində nisbətən elastik ola bilər. Belə imkan müxtəlif formalarda təzahür edə bilər: bank və kompaniya  arasında borcun verilməsi üzrə müqavilə; təkmilləşmiş bank krediti və ya sadəcə olaraq, maliyyə təşkilatının kredit verməsi. Əgər firma öz istiqraz vərəqəsi paketi ilə kapital bazarına çıxarsa, yenə də fəaliyyətdə elastiklik  əldə edə bilər. Kompaniya böyük olduqca və onun avtoriteti yüksək olduqda, kapital bazarına daxil olmağı asanlaşır. Firmanın borc vəsaitlərini cəlb etmək imkanı çox olduqca, onun elastikliyi artır və dividend  ödəmə qabiliyyəti də artmış olur.


Dividendlərin kompaniyanın dəyərinə təsirini öyrənməkdən ötrü həmin məlumatın ümumiləşməsinə tələbat artır. Bir çox kompaniyalar, öz sahəsinin başqa kompaniyalarının dividend səviyyəsi göstəricilərini həmişə nəzərdə saxlayırlar. Aydındır ki, eyni ölçüdə olan oxşar kompaniyalardan birinin bu göstərici üzrə irəli çıxması o qədər də əhəmiyyətli olmur, lakin bu irəliləmə nəyəsə əsaslanaraq olsa, gözə çarpır. Nəhayət, kompaniya dividend ödənişində məlumat səmərəsini qiymətləndirməlidir. İnvestorların nə gözlədiyi qiymətli  kağızlar üzrə mütəxəssislərin işi ilə aydınlaşa bilər. Kompaniya həll etməlidir ki,  dividendlərə aid olan hansı məlumatı yayır və hansı məlumatı dividendlərin mümkün olan dəyişilməsi ilə  əlaqədar investorlara təqdim edə bilər.


Əgər kompaniya yüksək dividend ödəyirsə, bir müddətdən sonra, o, kapitalı satıb artırmaq məqsədilə  öz səhmlərini satıb, investisiya layihələrini maliyyələşdirmək məcburiyyətində qala bilər. Belə şəraitdə  kompaniyanın nəzarət paketi pozula bilər: əgər səhmdarların imkanı olmazsa və ya yeni səhmlərin alınmasında iştirak etmək istəməzlərsə. Belə səhmdarlar dividendin aşağı səviyyəsinə və firmanın investisiya tələbatlarının xalis mənfəət hesabına maliyyələşməsinə daha çox üstünlük verə bilərlər. Belə dividend siyasəti səhmdarların ümumi  rifahının maksimumlaşmasına gətirməyəcək, lakin nəzarətçi təşkilat kimi  investorların marağına uyğun gələcəkdir. Lakin belə nəzarət kəskin nəzarət adəti ola bilər. Belə ki, kompaniyanın fəaliyyətini rəqiblər və ya fərdi şəxslər diqqətlə  müşayiət edirsə, aşağı dividendlər onlar üçün əlverişli ola bilər. Rəqiblər  səhmdarları əmin edə bilərlər ki, onlar daha yüksək dividend vermək qabiliyyətinə malikdirlər və onların rifahını yüksəldə bilərlər. Deməli, kompaniya öz nəzarət paketini itirməməkdən ötrü dividendlərin səviyyəsini artıra bilərlər.


İstiqraz razılığının müdafiəsi şərtləri və ya istiqraz haqqındakı müqavilələr dividendlərin ödənməsini məhdudlaşdırır. Belə məhdudiyyət borc verən tərəfindən, kompaniyanın öz borclarına  xidmət etmək imkanının saxlanılması üçün aparılır. Adətən, bu məhdudiyyət,  gəlirliliyin maksimum faizinin müəyyən edilməsi ilə əks olunur. Belə məhdudiyyət istər-istəməz  kompaniyanın dividend siyasətinə təsir  edəcəkdir. Bəzən belə məhdudiyyətlər kompaniya üçün əlverişli olur, çünki o, səhmdarlar qarşısında mənfəət hesabına olan yığıma görə hesabat vermir.


Adi kompaniya, onun üçün əlverişli olan dividend səviyyəsini müəyyən etdikdə, yuxarıda göstərilən bütün amilləri təhlil etməlidir. Əsasən bu amillər dividendlərin ödəniləcək səviyyəsini müəyyən edirlər. Kompaniya vəsaitlərin qalığından artıq dividend ödədikdə, belə ödənişin səhmdarların rifahının artmasına müsbət təsir edəcəyini fikirləşir. Bu problemin  ödənilməsində əsas  əngəlliklər sadə məlumatın olmamasıdır. Kompaniyanın dəyərinə müəyyən dividend siyasətinin  uzunmüddətli  təsirini proqnozlaşdıran baza olmadığından  dividend  həllərinin qəbul edilməsini çətinləşdirir.


Nəzərdən keçirilən kriteriyalar, kompaniyaya  passiv dividend strategiyasının işlənilməsinə  imkan verir. Aktiv dividend siyasəti etibarlılıq elementini də nəzərə alır, çünki o, yığılmış dividendlərin bir hissəsinin son  nəticədə xüsusi kapitalın maliyyələşdirilməsinə yönəldilməsini tələb edir.

12.3. Dividendlərin sabitliyi


Dividend səviyyəsinin faiz göstəricisindən başqa investorları dividendlərin sabitliyi xarakteristikası da  cəlb edir. Sabitlik dedikdə, dividendlərin dəyişilməsi  ilə onun, əsasən, artması xətti arasındakı daimi əlaqə başa  düşülür. Başqa şərtlərin eyniliyi şəraitində, əgər uzun müddət ərzində sabit dividend alınmasını təmin edib, kompaniyaya fiksə edilmiş mənfəət faizi almaq hüququ verən səhmlərin qiyməti yüksək olacaqdır. Tutaq ki, uzunmüddətli A kompaniyasının dividend səviyyəsi mənfəətin 50%-ni təşkil edir. Kompaniya, mənfəətin dövrü olaraq dəyişilməsinə baxmayaraq, hər il bu faizi səhmdarlara ödəyir. Digər tərəfdən B kompaniyası A kompaniyası kimi mənfəət alır və onun da dividend səviyyəsi mənfəətin 50%-ni təşkil edir. Lakin B kompaniyası ödənişlərin mütləq həcmini mənfəətin dəyişilməsi ilə dəyişdirərək, daha sabit  dividend ödəyir.


Uzunmüddətli dövrdə hər iki kompaniya  tərəfindən ödənilən dividendlərin ümumi məbləği eyni ola bilər. Lakin başqa şərtlərin bərabərliyi şəraitində B kompaniyasının səhmlərinin bazar dəyəri daha yüksək ola bilər. Bəzi investorlar dividendlərin sabitliyi və emitent-kompaniyaya mükafatın verilməsinə daha çox qiymət verirlər. Dividendlərin sabitliyini investorlar yüksək  qiymətləndirdikcə, B kompaniyasının ümumi dividend siyasəti A kompaniyasına nisbətən yaxşı olacaqdır. Çünki B kompaniyasının divident siyasəti təkcə mənfəətə nisbətən dividend səviyyəsinin əsl faizindən başqa dividendlərin ödənilmə qaydasını da nəzərə alır. Mənfəət normasının artması  ilə dividendləri artırmaq əvəzinə, B kompaniyası  yalnız öz üzərinə götürdüyü öhdəçiliklərin yerinə yetirilməsinə əmin olduqda dividendləri artırır.


İnvestorlar sabit dividendlər  üzrə  mükafatı dividendlərin məlumat xüsusiyyətləri, investorların cari gəlirə tələbatı olmadıqda və müəyyən məhkəmə proseduraları  aparıldıqda verə bilərlər.


Mənfəət aşağı düşdükdə, kompaniya dividend ödənişlərini azaltmırsa, fond bazarı onun səhmlərinə daha çox inanır. Dividendlərin sabitliyi, kompaniya rəhbərliyinin onun gələcəyinə daha çox ümid etdiyini əks edir. Beləliklə, rəhbərlik investorlara dividendlərin məlumat məzmunundan istifadə edərək təsir edə bilər. Lakin rəhbərlik həmişə bazarı aldada bilməz. Əgər mənfəətin azalması uzunmüddətli olarsa, sabit dividendlər sabitlik vəziyyətini əks edə bilməzlər.


Dividendlərin sabitliyinə kömək edən daha bir amil vardır. Dövri olaraq gəlir almaq istəyən investorlar sabit dividendi olan kompaniyaya  üstünlük verəcəklər: hətta hər iki kompaniya mənfəətin inkişafına eyni istiqamətdə gedirsə və uzunmüddətli dövrdə eyni dividend səviyyəsi göstəricisinə  malik olsa da. Baxmayaraq ki, investorlar gəlir əldə etməkdən ötrü öz səhmlərinin bir hissəsini sata bilərlər, onlar öz kapitallarının dağılmasının tərəfdarı olmurlar. Kompaniya dividendi azaltdıqda, mənfəət o qədər də yüksək olmur və səhmlərin bazar dəyəri də azalır. Beləliklə, investorlar  bir neçə səhmi satıb gəlir əldə etmək imkanına malik olsalar da, dividend sabitliyinə daha çox üstünlük verirlər.


Bəzi investorlar üçün, səhmlərin alınmasına icazə  almaqdan ötrü hüquqi nöqteyi-nəzərdən dividend sabitliyi əsas ola bilər. Müxtəlif dövlət təşkilatları  qiymətli  kağızların reyestrini təşkil edirlər ki, onlara təqaüd  fondları, əmanət bankları, sığorta  kompaniyaları, inanılmış şəxslər vəsaitlərini investisiya   edə bilərlər. Kompaniyaların qiymətli kağızlarının bu siyahıya düşməsindən ötrü onun səhmləri fasiləsiz dividend gətirməlidir. Ödənişlərin saxlanması və ya məbləğin kəskin  azalması  kompaniyanın rəsmi  siyahıdan  çıxarılmasına səbəb ola bilər.


Dividendlərin sabitliyinin səhmlərin bazar dəyərinə təsiri o qədər də dərindən öyrənilməyib. Böyük miqdarda səhmlər portfeli əsasında  dividendlərin sabitliyi ilə səhmlərin dəyər qiymətləndirilməsi arasındakı asılılıq öyrənilməyib. Buna baxmayaraq, kompaniyaların çoxu  dividend ödənişinin sabitliyinə çalışırlar. Bu da  dividend sabitliyinin firmanın dəyərinə müsbət təsirini bir növ təsdiq etmiş olur.


Bir çox kompaniyalar  uzunmüddətli dövr üçün dividend səviyyəsinin plan göstəricilərinin müəyyən edilməsi siyasətini aparırlar. Djon Lintner təsdiq edir ki, dividendlər  mənfəətin dəyişilməsinə müəyyən lağla reaksiya verirlər. Belə ki, mənfəət artıb müəyyən yeni səviyyəyə çatdıqda, həmin mənfəət artımının saxlanılması mümkün olduqda, kompaniya dividendi artırır. Kompaniya, həmçinin nağd dividend ödənilməsinin mütləq  həcmini də azaltmağa çalışmır. Bu amillər isə mənfəətin dəyişilməsi ilə  dividendlərin  dəyişilməsi arasında müəyyən lağın  olmasını əks etdirir. Bu lağ iqtisadi yüksəliş mərhələsində  daha çox gözə çarpır, bu zaman  xalis mənfəət artımı dividendlərə  nisbətən çox olur. İşçi aktivliyi aşağı düşdükdə xalis mənfəətin səviyyəsi dividendlərə nisbətən azalır.

12.4. Səhmlərlə ödənilən dividendlər və səhmlərin bölünməsi


Adətən, səhmlərlə verilən dividendlər və səhmlərin bölünməsi  müxtəlif məqsədlər üçün  istifadə olunursa da, onların iqtisadi məzmunu bir-birinə çox yaxındır. Onların fərqləndirilməsi yalnız mühasibat uçotu nöqteyi-nəzərindən mümkündür. Buraxılış paketinin 25%-dən çoxunun yerləşməsinə  uçotda səhmlərin bölüşdürülməsi kimi baxılır, yerləşmənin az həcmi isə səhmlərlə ödənilən dividendlər kimi təsnif edilir.


Səhmlərlə ödənilən dividendlər, səhmdarlara əlavə səhmlərin  verilməsindən ibarətdir. Onlar kompaniyanın rekapitallaşması  olub, müxtəlif səhmdarların qoyuluşlarının  dəyərinin nisbiliyini dəyişdirmir.


Səhmlərlə dividendlərin emissiyasından əvvəl  kompaniyanın kapitalının  quruluşu aşağıdakı kimi olmuşdur.


Adi səhmlər 




   (manatla)

(5 manat – nominal 400000 səhm)

-  2000000

Ödənilən kapital




-  1000000

Bölüşdürülməyən mənfəət



-  7000000

Xüsusi kapital




- 10000000


Səhmlər üzrə gəlir 5% olduqda, əlavə olaraq 20000 səhm təşkil edir. 1 səhmin bazar qiyməti – 40 manat. Beləliklə, hər 20 səhmə səhmdarlar 1 əlavə səhm ala bilər. Dividendlər ödənildikdən sonra kompaniyanın balansı belə olacaqdır:


Adi səhmlər 




   (manatla)

(5 manat – nominal 420000 səhm)

-  2100000

Ödənilən kapital




-  1700000

Bölüşdürülməyən mənfəət



-  6200000

Xüsusi kapital




- 10000000


Səhmlərlə dividendlər ödənildikdə 800000 manat (40x200000) bölüşdürülməyən mənfəətdən adi səhmlərin  və ödənilən kapitalın hesabına keçirilir. Bir halda ki, səhmin nominal qiyməti (5 manat) dəyişilməyib, səhmlərin  miqdarının artması hesabına valyutasının 100000 manat (5 manat x 20000) artması ilə olunur. Qalan 700000 manat isə ödənilən kapital hesabına keçir. Kompaniyanın xüsusi kapitalı  dəyişilməyir.


Səhmlərin sayı 5% artdığına görə, bir səhmə düşən mənfəətin həcmi mütənasib olaraq azalacaqdır. Vergilər  ödənildikdən sonra xalis mənfəətin ümumi həcmi 1 mln.manat təşkil edəcəkdir. Dividendlər ödənilənə qədər bir səhmə düşən mənfəət həcmi 2,5 manat (1 mln.manat/420000) olmuşdur. Beləliklə, səhmdarlardakı səhmlərin sayı artır, lakin bir səhmə düşən mənfəət həcmi azalır. Səhmdarlar arasında  bölüşdürülən mənfəətin ümumi həcminin payı dəyişilmir.


Səhmlər bölüşdürüldükdə onların sayı  nominalın azalmasına mütənasib olaraq artır. Məsələn, nominalı 5 manat olan 400000 səhm vardırsa, bölüşdürüldükdə, nominalı 2,5 manat olan 800000 səhm alınacaqdır. Səhmlərlə  dividend ödənildikdə nominal azalmır, bölüşdürüldükdə isə nominal azalır.  Nəticədə adi səhmlər, ödənilən kapital və bölüşdürülməyən mənfəət hesabları dəyişilmir. Aydındır ki, xüsusi kapitalda dəyişilmədən qalır, yalnız səhmlərin nominal qiyməti  dəyişilmiş olur. Deyildiyi kimi səhmlərlə dividendlərin ödənilməsi və səhmlərin bölüşdürülməsinin ümumi cəhətləri çoxdur və yalnız uçotda dəyişiklik olur. Səhmlərin bölüşdürülməsi kompaniyanın səhmlərin bazar dəyərlərinin  azalmasına  marağı olduqda tətbiq olunur. Səhmlərin bölüşdürülməsində  əsas məqsəd – yeni investorların cəlb edilməsidir.


Çox az hallarda kompaniya  adi dividendlərin stavkalarını bölüşdürmədən  sonra həmin səviyyədə saxlayır, lakin səhmdarlara olan real ödəniş səviyyəsini artıra bilər. Tutaq ki, kompaniya səhmlərin bölüşdürülməsini 2:1 nisbətində aparır və dividend stavkasını bir səhmə 1,2 manat səviyyəsində müəyyən edir. Nəzərə alınsa ki, əvvəlcə bir səhmə dividend stavkası 2 manat idi və 100 səhmi olan səhmdar ildə 200 manat dividend alırdı, bölüşdürmədən sonra səhmdarın 200 səhmi olacaq və onun dividendi ildə 240 manata  bərabər olacaqdır.


Nəzəri olaraq səhmlərlə ödənilən dividendlər  və səhmlərin bölüşdürülməsi investorların  marağına təsir etmir. Onlar əlavə səhmdar sertifikatı alır, lakin onların kompaniyanın mülkiyyətindəki payı dəyişilmir. Bu zaman səhmlərin bazar dəyəri səhmlərin miqdarının  artmasına mütənasib olaraq azalmalıdır ki, investorların qoyuluşlarının dəyəri  dəyişilməmiş qalsın.


Səhmlərlə ödənilən dividendlərin satılması, investorun məqsədi əlavə gəlir əldə etmək olduqda çox əlverişlidir. O, bu məqsədə əvvəlcədən onda olan bir neçə səhmin satışı ilə  də nail ola bilər. Hər iki halda səhmlərin satışı kapitalın  satışı kimi qiymətləndirilir və kapitaldan olan gəlirə vergi ödənişini tələb edir. Bəlkə də bəzi investorlar dividendlərin satışına  kapitalın  satışı kimi baxmır və belə dividendlər gözlənilməyən uğur kimi  görünür, öz ilkin  paketini saxlayaraq onları sata bilərlər. Səhmlərlə dividendlərin ödənilməsi  və səhmlərin bölüşdürülməsi  adi dividend stavkalarının artması ilə müşahidə oluna bilərlər. Səhmlərlə  ödənilən dividendlər nağd dividendlərin  həcmini artırır. Belə artmanın səhmdarların  rifahına müsbət təsiri cari dividendlərlə  bölüşdürülməyən  mənfəətin nisbətindən asılıdır. 


Bəzən səhmlərlə dividendin verilməsi kompaniya üçün pula qənaət vasitəsi kimi  baxılır. Mənfəətin artması dövründə  kompaniya  yığımın payının  artması haqqında qərar qəbul edərək, nağd ödəniş  əvəzinə səhmlərlə  dividend ödənişi  haqqında elan edə bilər. O zaman  qəbul edilmiş qərar, dividend səviyyəsinin azalması haqqındakı qərar ola bilər. Çünki mənfəət artıb  dividendlərin səviyyəsi sabit qaldıqda, dividend səviyyəsinin göstəricisi azalmış olur.  Lakin nağd ödənişlərin səhmlərlə ödənişlərlə əvəz edilməsi, inzibati xərclərin  artmasına səbəb ola bilər.


Səhmlərlə  dividendlərin  ödənilməsi və ya səhmlərin bölüşdürülməsi haqqında  qərarın  verilməsi investorlar  üçün kompaniyanın fəaliyyəti haqqında  informasiya  mənbəyi ola bilər. Kompaniyanın rəhbərliyi nöqteyi-nəzərindən bu məlumat müxtəlif  məzmunda ola bilər və səhmdarlar  tərəfindən müxtəlif cür başa düşülər.


İnformasiya  səmərəsi investorlar tərəfindən həmin kompaniyanın səhmlərinin qiymətləndirilməsi kimi qəbul oluna bilər.


Əlbəttə, yüksək səviyyədə səhmlərin  kotirovkasını saxlamaqdan ötrü, kompaniya mütləq mənfəətini artırmalıdır. Çünki səhmlərin bazar dəyərinin artırılmasının əsas səbəbi səhmlərlə dividendlərin verilməsi  və ya səhmlərin bölüşdürülməsi deyil, kompaniyanın gözlənilən artımıdır.


Kompaniya təkcə səhmlərin sayını artırmaq yox, onları azalda da bilər və bu əks  split adlanır. Əgər kompaniya  səhmlərin sayını 1:4 nisbətində dəyişdirirsə, hər bir  investorda olan səhmlərin sayı 4 dəfə  azalacaqdır. Belə halda  səhmin nominalı 20 manat, ümumi sayı isə 100000 ədəd olacaqdır (əvvəlki misalda). Bu üsuldan səhmlərin bazar dəyərinin artırılmasında istifadə olunur. Bir çox kompaniyalar səhmlərin dəyərinin 10 manatdan aşağı düşməsini istəmir və maliyyə çətinliyi  və ya başqa amillər belə vəziyyətə gətirdikdə, vəziyyət bu yol ilə düzələ bilər.


Əvvəlki hallarda olduğu kimi, əks splitin aparılmasında da məlumat və ya  siqnal səmərəsi yaranır. Adətən, belə siqnala  münasibət mənfidir və o, maliyyə çətinliyi kimi qiymətləndirilir. Lakin bu həmişə belə deyildir: ola bilsin ki, kompaniya  öz səhmlərini elə qiymət diapazonunda yerləşdirir ki,  onların satışı və xidmət xərcləri daha azdır. Lakin aparılan tədqiqatlara görə əks splitə məruz qalan səhmlərin qiyməti kiçik vaxt intervalında aşağı düşür. Sonradan bu səmərə kompaniyanın mənfəət olması barəsindəki məlumatla yumşalsa da, hər bir kompaniya bu üsulu tətbiq etməkdən əvvəl fikirləşməlidir.

12.5. Səhmlərin alınması


Səhmlərin alınması  kompaniyanın artıq pul vəsaitlərinin yerləşdirilməsi  üsulu olub, öz səhmlərinin ikinci bazardan və ya  tender müqaviləsi vasitəsilə alınmasıdır.


Bəzi kompaniyalar səhmdar opsionunu almaqdan ötrü öz  səhmlərini alır. Bu halda səhmlərin  ümumi sayı artmır. Səhmlərin alınmasında başqa hal isə, digər  kompaniyaları əldə etməkdən ötrü nağd səhmlərin  olması ilə əlaqədardır. Bəzi hallarda  isə, dövlət kompaniyaları  özəl olmaqdan ötrü bütün xarici investorlardan öz səhmlərini alırlar. Bütün hallarda səhmlərin alınması, onların dövriyyədən çıxması ilə müşayiət olunur.


Səhmlərin alınmasının iki metodu, tender və ya bazarda səhmlərin alınması ən çox geniş yayılmışdır. Tender, kompaniyanın səhmdarlarına müqavilə qiyməti ilə səhmlərin alınması haqqında olan təklifdir. Tender yerinə yetirildikdə kompaniya rəsmi olaraq öz səhmdarlarına qoyulmuş qiymətlərlə səhmlərin alınmasını təklif edir. Bu qiymət, həmin vaxtda  olan bazar qiymətindən yüksək olur. Adətən, tender iki həftədən 3 həftəyə qədər davam edir. Əgər səhmlərin təklifi  kompaniyanın gözlədiyindən  çox olarsa, kompaniya həmin əlavənin bir hissəsini və ya hamısını ala bilər. Lakin onları almaq məcburi deyil.  Ümumiyyətlə,  firmanın transaksion xərcləri tenderləri, açıq bazardakı  satışa görə  daha baha edir. Bu xərclərin əsas hissəsi, əməliyyatı  aparmaqdan  ötrü investisiya  bankının əməkdaşına və vasitəçi  dilerlərə verilən mükafatlardan ibarətdir.


Fond bazarında səhmlər  alındıqda, kompaniya  başqa alış iştirakçıları kimi broker təşkilatlarının xidmətindən  istifadə edir. Adətən, brokerin komission mükafatlandırılması fiksə edilmiş olmur və əlavə olaraq razılaşdırılır. Nəticədə, səhmlərin böyük paketini əldə  etməkdən ötrü  kompaniyaya  uzun vaxt müddəti  lazım olur.


Kompaniyanın səhmdarları əvvəlcədən səhmlərin  alınması haqqında xəbərdar olmalı və lazım olan bütün məlumatla  təmin olunmalıdırlar. Fond bazarında  səhmlər alındıqda  kompaniyanın  onları  satmaqda məqsədi bilinməlidir. Əks halda, səhmdarlar səhmə olan  mənfəətin artırılması  məqsədilə onların satılması haqqında məlumat almadan səhmləri sata bilərlər. Səhmlərin satılmasında  tender formasının tətbiqi daha əlverişlidir. Çünki bu zaman bütün səhmdarların marağı  gözlənilmiş olur.


Əgər kompaniyanın artıq vəsaitlərini investisiya etmək imkanları çox məhduddursa, o zaman onların yerləşdirilməsi onun səhmdarlarının  marağına uyğun olur. Vəsaitlər həm səhmlərin alınması ilə, həm də dividend  ödəmələri ilə yerləşdirilə bilər.  Nəzəri cəhətdən  fiziki şəxslərin gəlirinə transaksion xərclərə  verginin olmaması, səhmdarlar üçün bərabər  alternativdir.  Səhmlər alındıqda onların sayı  və bir səhmə olan mənfəət azalır və uyğun olaraq səhmə düşən  dividend artır. Mənfəət və dividendlərin artması nəticəsində  kompaniyanın səhmlərinin bazar  dəyəri də artır. 


Dividend gəliri  ilə kapital  gəlirinə olan vergi səviyyəsinin müxtəlifliyi investor üçün səhmlərin alınması vergiqoyma nöqteyi-nəzərindən daha əlverişlidir. Səhmlərin bazar qiymətinin artımı kapitaldan olan  gəlirə  verginin qoyulmasına gətirir, dividendlərə isə gəlir vergisinin  ən yüksək  stavkası  tətbiq edilir. Belə halda, səhmlər satılana qədər verginin ödənilməsi  yubadılır, dividendlər ödənildikdə isə vergi o vaxt  tutulur.


Səhmlərin alınması, firmanın böyük miqdarda vəsaitin yerləşməsi şəraitində daha əlverişlidir. Əgər bu vəsaitlərdən dividendlər ödənilərsə, bu səhmdarların  gəlirlərinə  əlavə verginin qoyulmasına gətirəcəkdir. Verginin təsirini, bu dividendləri müəyyən vaxt  dövründə  ödəməklə yumşaltmaq olar. Lakin onda investorlar, vəsaitlər qurtardıqdan sonra da əlavə dividendlərin alınmasına öyrənə bilərlər. Firma həmçinin uzun müddətdə səhmlərin  alınması proqramının yerinə yetirilməsində ehtiyatlı olmalıdır. Çünki  vergi xidməti bu proqrama dividend gəlirinin mənbəyi kimi  baxacaq və səhmdarlara öz səhmlərinin kapital gəlirindən vergiyə verilən  üstünlükdən istifadə etməyə  imkan verməyəcəkdir. Odur ki, səhmlərin alınmasının  «birdəfəlik» fəaliyyət  olub, dividendlərin əvəzedilməsi kimi işlədilməsin.


Bəziləri səhmlərin alınmasına firmanın  dividend siyasəti kimi deyil, investisiya  həlli kimi  baxırlar. Lakin səhmlər heç vaxt  dəqiq gözlənilən gəliri təmin  etmirlər və heç bir kompaniya  vəsaitləri öz səhmlərinə qoymaqla fəaliyyət apara bilməzlər. Səhmlərin  alınması haqqında həll o vaxt özünü doğrulda bilər ki, firmanın nə hal-hazırda, nə də  yaxın gələcəkdə  artıq pul vəsaitlərinin  istifadəsi üçün daha cəlbedici layihəsi olmasın.


Digər tərəfdən səhmlərin alınmasına elə maliyyələşdirmə həlli kimi  baxıla bilər ki, onun məqsədi firma  kapitalının quruluşunun dəyişdirilməsi olsun. Öhdəçiliklərin emissiyası  və ya səhmlərin alınması ilə firma borcları və xüsusi kapitalın nisbiliyini (borcun artırılmasına) dəyişdirə bilər. Bu halda  səhmlərin alınması maliyyələşmə haqqında həll ola bilər, onun alternativi kimi dividendlərin ödənilməməsi olacaqdır. Yalnız pul vəsaitlərinin artıq olması şəraitində səhmlərin alınması haqqında  həllə, firmanın dividend siyasətinin elementi kimi baxmaq olar.


Bu amillərə əlavə olaraq, səhmlərin alınmasının  xəbərdarlıq effekti də vardır. Əgər kompaniyanın  rəhbərliyi hesab edir ki, onun  səhmləri düzgün qiymətləndirilmir, bu bazar üçün kompaniyanın  səhmlərinin yenidən qiymətləndirilməsi üçün  pozitiv xəbərlarlıq olacaqdır. Belə bir fikrin  həll edilməsi, səhmlər alındıqda bazar qiymətindən yüksək olan  mükafat, rəhbərliyin fikrini əks etdirəcəkdir. Adətən, konkret fəaliyyət, deyilən  sözlərdən çox məlumat daşıyır.


Dividendlər və səhmlərin  alınması, pul vəsaitləri ilə  ödənilməsi  nöqteyi-nəzərindən oxşar məlumat daşıyırlar, lakin onların məlumat təsirinin müəyyən xüsusiyyətləri vardır. Nağd dividendlərin ödənilməsi  firmanın pul vəsaitlərindən düzgün istifadə etmək qabiliyyətini göstərir və onların verilməsi  səhmdarlar üçün adi hal kimi qəbul edilir. Səhmlərin alınması isə qeyri-ordinar  haldır. Bu halda, kompaniya rəhbərliyinin səhmlərinin bazarda aşağı qiymətlə  qiymətləndirilməsini  qəbul etməməsi halı kimi baxılır. Bir halda ki, həm dividendlər, həm də səhmlərin alınması kompaniya  üçün pul ödəmələri ilə əlaqədardır, bazarda əmələ gələn hər bir xəbərdarlığa kompaniya öz münasibətini bildirməlidir.
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