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Korporativ Maliyya

1.Korporativ maliyyanin mahiyyatini vo predmetini izah edin

Korporativ maliyya sirkatlarin maliyya gararlarinin gabul edilmasinin nazari vo
praktiki asaslarini dyranir. Onun asas maqsadi miassisanin bazar dayarinin
maksimumlasdiriimasi va sshmdarlarin rifahinin artirilmasidirKorporativ
maliyya muassisanin maliyya resurslarinin formalasdiriimasi, bolisdirilmasi
va istifadasi prosesinds yaranan iqtisadi miinasibatlari dyranan elm sahasidir.
0, maliyya menecmentinin nazari bazasini tagkil edir va sirkstin strateji inkisaf
gorarlarinin maliyys aspektlarini arasdirir.
Korporativ maliyyanin mahiyyasti lic asas garar istigamatinda 6zlinl gostarir:
1.1. Investisiya gararlari (kapital biidcalasdirilmasi)
investisiya gararlari miiassisenin uzunmiiddatli aktivlara va layihalara vesait
yatirimi ila baglidir. Bu gararlarin asas maqgsadi galacak pul axinlarinin
artirilmasi ve muassisanin dayarinin yiiksaldilmasidir. investisiya layihalarinin
giymatlandirilmasi zamani asagidaki metodlardan istifads olunur:

e Xaliscari dayar (NPV)

e Daxili galirlilik normasi (IRR)

e Diskontlasdiriimis pul axinlari metodu

e Geri 6doma muddati
Bu metodlarin asasinda pulun zaman dayari prinsipi dayanir.
1.2. Maliyyalasma gararlari
Maliyyalasma gararlari sirkatin kapital strukturunun formalasdiriimasi ile
baglidir. Burada asas masala borc kapitali ilo 6z kapitali arasinda optimal
nisbatin miayyan edilmasidir.
Kapital strukturunun secilmasi:

e Maliyyariskina

e Kapitalin dayarina

e Sirkatin maliyys sabitliyina
birbasatasir gostarir.
1.3. Dividend siyasati
Dividend siyasati alda edilmis manfastin bollisdirilmasi va ya yenidan
investisiya edilmasi ilo bagli gararlari shats edir. Sirkat ya manfaati
sohmdarlara dividend saklinda 6days, ya da onu galacak inkisaf tclin yenidan
investisiya eda bilar. Bu secim sirkatin bazar dayarina va investorlarin
gozlontilarina tasir gostarir.
2. Korporativ maliyyanin predmeti
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Korporativ maliyyanin predmeti miassisanin faaliyysti zamani formalasan
maliyya minasibatlari va pul axinlari sistemidir. Bu miinasibatlor muixtalif
igtisadi subyektlor arasinda yaranir:

e Musssise va sshmdarlar

e Miassisa va kreditorlar

e Miiassisa va dovlat

e Miassisa vo digar bazar istirakcilari
Predmet asagidaki asas istiqgamatlari shata edir:
2.1. Kapitalin formalasdirilmasi va harakati
Miiassissnin maliyya resurslarinin yaranmasl (sshmlarin emissiyasi, kreditlarin
calb olunmasi va s.) va onlarin dovriyyssi korporativ maliyyanin asas tadgigat
obyektidir.
2.2. Pul axinlarinin idars olunmasi
Pul vasaitlarinin daxilolmalari va dédanislari arasinda tarazligin tamin edilmasi
likvidliyin gorunmasi baximindan mihim shamiyyat dasiyir.
2.3. Risk va galirlilik slagasi
Korporativ maliyyada risk va galirlilik bir-biri ilo six baglidir. Daha yiiksak galir
adatan daha yiiksak riskls misgayiat olunur. Bu sababdan risklarin dl¢lilmasi vo
idara olunmasi predmetin muihim hissasidir.

2. 01 Korporativ maliyyanin asas prinsiplarini izah edin

Korporativ maliyyanin asas prinsipleri sirkstin maliyys gararlarinin gabul
edilmasinda nazari baza rolunu oynayir. Bu prinsiplar investisiya, maliyyslagsma
va dividend siyasatinin formalasdiriimasinda fundamental istigamatverici
mexanizm kimi ¢ixis edir. Asagida korporativ maliyysnin asas prinsiplari genis
sokilda izah olunur.
3.1. Pulun zaman dayari prinsipi (Time Value of Money)
Pulun zaman dayari prinsipi korporativ maliyysanin an fundamental
anlayislarindan biridir. Bu prinsipa gors, buginki 1 manat galacakds alda
edilacak 1 manatdan daha giymatlidir. Bunun asas sabablari:

e Investisiyaimkanlari (faiz gsliri alds etmak imkani)

e inflyasiya amili

e Risk faktoru

e Alternativ istifada imkanlari
Bu prinsip investisiya layihalarinin giymatlandirilmasinda genis tatbiq olunur.
Diskontlasdirilmis pul axinlari metodu, xalis cari dayar (NPV) va daxili galirlilik
normasi (IRR) kimi gostaricilar mahz bu prinsipa asaslanir.
o9gar layihanin NPV-si musbatdirss, bu, layihanin sirkstin bazar dayarini
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artirdigini gostarir.
3.2. Risk va galirlilik prinsipi
Korporativ maliyyads risk va galir bir-biri ils birbasa alagslidir. Umumi iqtisadi
ganunauygunluga gors, ylksak galir gozlentisi yliksak riskls musayist olunur.
Risk dedikds, gdzlanilan galirin faktiki naticadan kanara ¢ixma ehtimali basa
dusulur. Korporativ maliyyada risk asagidaki novlara bolinr:

e Sistematik risk (bazar riski)

e Qeyri-sistematik risk (sirkata xas risk)
Risklarin idara olunmasi tglin asagidaki mexanizmlardan istifads edilir:

e Diversifikasiya

e Hedcing

e Maliyya alatlari (istigrazlar, téramas alatlar va s.)

e Kapital strukturunun optimallasdirilmasi
Bu prinsip investorlara va maliyya menecerlarina daha rasional garar gabul
etmaya imkan verir.
3.3. Alternativ xarclar prinsipi
Alternativ xarclar prinsipi gostarir ki, har hansi maliyys qarari digsr
imkanlardan imtinani nazarda tutur. Yani secilmisinvestisiya varianti diger
potensial galirli layihalerden imtina etmak demakdir.
Masalan, agar sirkst vasaiti yeni avadanliq alinmasina yonaldirss, hamin vasait
basga layihaya yatirilmir va mimkiin galir itirilmis sayilir.
Bu prinsip investisiya gararlarinin giymatlandirilmasi zamani kapitalin
dayarinin muayyan edilmasinds mihium rol oynayir.
3.4. Kapital strukturunun optimalligi prinsipi
Sirkatin maliyyslagma manbalarinin diizgiin segilmasi onun maliyys sabitliyina
va bazar dayarina tasir gostarir. Kapital strukturu borc ve 6z kapitalinin
nisbatini ifads edir.
Optimal kapital strukturu:

e Kapitalin orta gakili dayarini (WACC) minimuma endirir

e Maliyya riskini balanslasdirir

e Sirkatin bazar dayarini maksimumlasdirir
Haddindsn artiq borclanma maliyya riskini artirir, lakin misyyan saviyyays
gadar borc kapitali vergi tstlnltklari yarada bilar.
3.5. Likvidlik voe maliyya sabitliyi prinsipi
Likvidlik miassisanin gisamuddatli hdaliklarini vaxtinda yerina yetirmak
qabiliyystidir.
Likvidliyin gorunmasi:

e Pul axinlarinin diizglin idara olunmasi

e Cari aktivlerin ssmarali istifadasi
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e Debitor va kreditor borclarinin nazarstds saxlaniimasi ila tamin olunur.
Maliyya sabitliyi iss muassisanin uzunmuddatli dovrds borclarini 6dema
qabiliyyatini ve davamli faaliyyatini ifads edir.

3.6. Agentlik prinsipi (Agentlik problemi)

Muasir korporativ maliyyads genis miizakirs olunan masalalardan biri agentlik
problemidir. Bu problem sshmdarlarla menecerlar arasinda maraq fargindan
yaranir.

Sehmdarlar sirkatin dayarinin artmasinda maragli olduglari halda, menecerlar
bazan gaxsi maraglarini tstun tuta bilsrlar. Bu ziddiyystin aradan qaldiriimasi
ucun:

e Korporativ idaraetma mexanizmlari

e Audit va nazarat sistemlari

e Motivasiya ve bonus programlari tatbiq olunur.

3. 01 Maliyya meneceri kimdir va onun pesakar keyfiyyatlarini izah
edin

Maliyys meneceri miiassisada maliyya resurslarinin planlasdiriimasi, taskili,
idara olunmasi va nazarsti funksiyalarini hayata kegiran idarsedici sexsdir. O,
muiassisanin maliyya strategiyasini formalasdirir va investisiya, maliyyslasma
va dividend siyasati Uizra gararlarin gabulundaiistirak edir.
Boylik sirkatlards maliyya meneceri adstan maliyys direktoru (CFO) kimi
faaliyyat gostarir va ali idarsetma heyatinin tzvi olur.
Maliyys menecerinin asas maqgsadi- miassisanin bazar dayarinin
maksimumlasdirilmasi ve sshmdarlarin rifahinin artirilmasidir. Bu magsad
asagidaki vazifalar vasitasile hayata kegirilir:

e Maliyya sabitliyinin tamin edilmasi
Likvidliyin gorunmasi
Manfaatliliyin artirilmasi
Risklarin optimallasdiriimasi

e Kapitalin ssmarali yerlasdirilmasi
Miasir yanasmada asas prioritet yalniz manfastin artirilmasi deyil, ham da
uzunmuddatli daysrin yaradilmasidir. Maliyya menecerinin pesakarligi takcs
maliyya biliklari ils 6l¢lilmir; o, ham analitik yanagma, ham strategiya qurmagq,
ham da insanlarlaislamak bacariglarini birlasdirmalidir. Asagidaki keyfiyyatlor
maliyya menecerinin gararlarinin keyfiyyatina ve muassisanin maliyya
dayanigligina birbasa tasir gostarir.
1) Analitik diislinma gabiliyyati
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Analitik diistinma maliyya menecerinin malumatlari “sadacs oxumasi” deyil,
onlari tahlil edib garara gevirmasi demakdir. Bu bacariq asagidakilari shats edir:

e Maliyya hesabatlarinin tahlili: Balans, manfaat-zarar hesabati, pul
axinlari hesabati asasinda miassisanin vaziyyatini giymatlandirmak
(likvidlik, rentabellik, borclanma saviyyasi va s.).

e Ragamlardan sabab-natica alagasi ¢ixarma: Masalan, satis artibsa niys
manfaat artmir? (xarclarin artmasi, marjanin diismasi, valyutariski va s.).

e Trend va mugayiss analizlari: Dovrlar Uzrs dayisikliklar, sektor
ortalamalari ile muqayiss, “benchmarking”.

e KPPl va gostaricilar sistemi: ROE, ROA, EBITDA, DSCR, working capital
dovriyyasi kimi gostaricilar asasinda idarsetma gararlarini
asaslandirmaq.

e Model qurma: Blidca modeli, ssenari analizi, hassasliq analizi
(sensitivity), “what-if” yanasmasi.

2) Strateji gorarverma bacarigi

Strateji gararverma qisamiddastli naticalara yox, miassisanin uzunmiddatli
dayarina fokuslanmagqdir. Maliyys meneceri strategiyada asagidaki masalalara
rahbarlik edir:

e Kapitalin hansi istigamata yonaldilmasi: Yeni layihs, avadanliq,
geniglanma, R&D, ragamsallagsmava s.

e Uzunmuddastli maliyyas plani: 3-5illik maliyya planlagdirma, investisiya
programlari, maliyya dayaniglig.

e Kapital strukturu strategiyasi: Borcvs 6z vasaiti balansi, WACC-in
minimallasdirilmasi, maliyya riskinin nazarstds saxlaniimasi.

e Dividend vareinvestisiya gararlari: Manfasti bollisdirmak, yoxsa
biznesi boylitmak? Bu garar investor gozlantilari va boylima marhalasina
gora dayisir.

e Resurslarin prioritetlasdirilmasi: Mahdud resurslar saraitinds hansi
xarclar saxlanmali, hansi optimallasdirilmalidir.

3) Risklari giymatlandirma ve idarsetma gabiliyysti

Risklari giymatlandirma bacarigi maliyya menecerinin an kritik
funksiyalarindandir. Clinki miiassisa manfast alds etss bels, dlizglin risk
idaraetmasi olmazsa dayaniqliq its bilar.

o9sas risk novleri:

Bazar riski: faiz, valyuta, xammal giymatlari, talab dayiskanliyi.

Kredit riski: mistarilarin borclari gaytarmamasi (debitor riski).

Likvidlik riski: qisamuddatli 6hdasliklari vaxtinda 6dayas bilmamak.
Operativ risk: daxili proses sahvlari, tachizat zenciri, texniki dayanma.
Huqugi va tanzimlayici risk: ganunvericilik dayisikliklari, vergi, carimalar.
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Risk giymatlandirma alstlari:
e Ssenari analizi: optimist—realist—pessimist ssenarilar.
e Hbssasliq analizi: masalan, valyuta 10% bahalassa NPV neca dayisir?
e Limitlar varisk siyassti: borclanma limitlari, debitor limitlari, likvidlik
ehtiyati.
e Hedcing va diversifikasiya: valyutariskinin gorunmasi, tadarikel vo
mstari portfelinin balansi.
e Sigorta mexanizmlari: operativ risklarin yumsaldilmasi.
4) Maliyys bazarlari hagqinda genis bilik
Maliyys meneceri kapital calb etmak, maliyys alatlerindan istifads etmak va
investorlarlaislomak Uclin bazar mexanizmlarini darindan bilmalidir:
e Pul va kapital bazarlari: bank kreditlari, istigrazlar, sshm bazari, lizing,
faktoring.
e Faizdaracalarinin tasiri: kredit sartlari, diskont daracasi,
giymatlandirma (valuation).
e Valyutabazarlari: mazenna rejimlari, valyuta risklari, mazanna
dayismalarinin pul axinlarinatasiri.
e investor davranigi va bazar signallari: investorlarin gdzlantilari, risk
pramiyasl, likvidlik.
e Tonzimlama va standartlar: audit, IFRS prinsiplari (xiisusan iri
sirkatlorda).
5) Liderlik ve kommunikasiya bacarigi
Maliyys meneceri yalniz “hesablayan” soxs deyil, sirkat daxilinda gararlarin
gobulunatasir edan liderdir. Bu ssbabdan kommunikasiya bacar1gi ¢ox vacibdir:
e Mirakkab maliyys malumatini sads izah etmak: rahbarliys, geyri-
maliyys komandasina, investorlara.
e Danisiglar aparmagq: banklarla kredit sertlori, tachizatcilarla ddanis
muddatlari, investorlarla sertlar.
e Komanda idarasetmasi: maliyya sobasinin koordinasiyasi, motivasiya,
masuliyyat bolgusi.
e (Carpazfunksional smakdasliq: satis, istehsal, HR, logistikaila birga
bidca va planlama.
e FEtikava etibar: maliyyads soffafliq, hesabatliliq va gararlarda etik
davranis.

4. 01 Maliyys bazarlari, birinci va ikinci bazar va asas funksiyalarini
izah edin



maliyya bazarlari vo maliyya institutlari kapitalin effektiv bolgiisiini tamin
edan asas mexanizmlardir. Onlar smanatgilarls investorlar arasinda vasitacilik
edir, resurslarin ssmarali istiqgamatlandirilmasina va iqtisadi artima sorait
yaradir. Korporasiyalar iss bu sistemin asas istirakgilari kimi maliyys
bazarlarindan vasait calb edir va istehsal, xidmat va investisiya faaliyyati
hayata kecirirlorMaliyya bazarlari pul va kapitalin alinib-satildidi igtisadi
muhitdir. Bu bazarlar vasitasilo sarbast vasaitlar investisiya ehtiyaci olan
subyektlara yonaldilir.

Maliyys bazarlarinin asas funksiyalari

e Kapitalin yenidan bolglsi- Maliyya bazarlari sarbast pul vasaitlarini
olan subyektlardan kapitala ehtiyaci olan subyektlars yonaldarak
resurslarin ssmarali bolgisinu tamin edir. Bu prosesinvestisiyalarin
artmasina va igtisadi inkisafin slirstlanmasina serait yaradir.

e Likvidliyin tamin edilmasi- Maliyya bazarlari aktivlarin tez va minimal
itki ilo pula cevrilmasina imkan verir. Tokrar bazarin mévcudlugu
investorlarin istadiklari vaxt giymatli kagizlari sata bilmasini tamin edir.

e Risklarin bollsdirilmasi- Maliyya bazarlari miixtslif alstlar (sshmler,
istigrazlar, torama alatlar va s.) vasitasila risklarin istirakgilar arasinda
paylasdiriimasina imkan yaradir. Diversifikasiya mexanizmi investorlarin
risk saviyyasini azaltmaga komak edir.

e Qiymsat formalasmasi- Maliyys bazarlarinda talab va taklif asasinda
maliyya alatlarinin bazar giymati miayyan olunur. Bu giymatlar igtisadi
subyektlar tglin investisiya va maliyyalagsma gararlarinda mihim signal
rolunu oynayir.

e informasiya 6turiilmasi- Qiymat dayisikliklsri va bazar gostaricilari
igtisadi vaziyyst hagqinda malumat verir va investor davranisini
istigamatlandirir. Saffafliq va hesabatliliqg maliyys bazarlarinda
informasiya axininin effektivliyini artirir.

Maliyys bazarlari muixtalif meyarlara gora tasnif edilir.

Pul bazari qisamiiddatli maliyya alatlarinin (1 ile gadar) dovriyya etdiyi
bazardir. Pul bazari likvidliyin gorunmasinda mihidm rol oynayir. Buraya
daxildir:

e Xazina veksellari

e Qisamuddastli bank kreditlori

e Depozit sertifikatlari

Kapital bazari uzunmuddatli maliyys alstlarinin dovriyyasini tamin edir.
Kapital bazari korporasiyalarin investisiya faaliyyatini maliyyalasdirmak Gglin
asas manbadir. Burada asas alstlar:
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e Sohmlar

e istigrazlar

e Korporativ borcalatlari
iIkin bazar — giymatli kagizlarin ilk dsfs buraxiimasi (IPO va s.).
Tokrar bazar — artiq buraxilmis giymatli kagizlarin alqi-satqis.
Tokrar bazar likvidliyin tamin olunmasina xidmat edir.

5. 01 Agentlik problemi, sabablari va halli mexanizmlsrini (digar
konseptual nazariyyalar) atrafli salilds izah edin

Muasir korporativ maliyya va korporativ idaraetma nazariyyasinda agentlik
minasibatlari muhim yer tutur. Boyuk ve sshmdar strukturlu misssisslards
mulkiyyat va idareetma funksiyalarinin ayrilmasi naticasinds maraglarin
ziddiyyati yarana bilar. Bu ziddiyyatlar maliyys gararlarinin effektivliyins,
resurslarin boltsduaridlmasina va sirkatin bazar dayarina birbasa tasir gostarir.
Menecerlar sahiblarin agenti kimi faaliyyst gostarirlar. Menecerlar
sohmdarlarin manafeyi Gglin gararlar gabul etmalidirlar. Lakin bazan
menecerlarin soxsi maraqlari sshmdarlarin sarvatini maksimallasdirmaqdan
daha Gstun olur

Maraqglar arasinda miinagise «agent» problemina sabab olur. Agentlik
miinasibatlari bir tarafin (prinsipalin) diger tarafs (agenta) miiayyan
salahiyyatlar vermasi asasinda formalasir. Korporativ mihitds prinsipal adstan
sohmdarlari, agent isa sirkatin menecerlarini tomsil edir.

Agent problemi: Firmanin sahiblari voa menecerlari arasinda maraqglar
munagisasi

Agentlik probleminin sabablari

Agentlik probleminin yaranmasinin asas sebablari asagidakilardir:

Milkiyyst va idarsetmanin ayrilmasi

Sehmdarlar muassisanin sahibidir, lakin giindalik idarsetmsa funksiyalarini
menecerlara havals edirlar. Menecerlar ise bazen soxsi maraglarini (masalen,
yiiksak amakhaqq, saxsi imic, riskden gagma) prioritetlasdira bilarlar.
informasiya asimmetriyasi

Menecerlar muassisanin daxili faaliyysti haqqinda sshmdarlardan daha gox
malumata malikdirlar. Bu Gstlinliik geyri- saffaf gararlarin gabuluna sabab ola
bilar.

Riske miinasibatin forgli olmasi

Sehmdarlar daha yiiksak galir Gglin riska meyilli ola bilsr, lakin menecerlar
soxsi vazifalarini gorumaq maqgsadila riskdan ¢akina bilarlar.
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Agentlik probleminin halli mexanizmlari
Agentlik munasibatlarinds ziddiyyatlarin azaldilmasi Uglin agsagidaki
mexanizmlar tatbiq edilir:
e Korporativ idarsetma sistemi (miisahids surasi, audit komitasi)
e Maliyys hesabatlarinin saffafligi
e Menecerlarin sshmlarls stimullasdiriimasi
e Performans asasli amakhaqqi sistemi
e Xarici audit vo bazar nazarsti

Digar konseptual nazariyyalar
Maragli taraflar nazeriyyasi (Stakeholder Theory)
Bu nazariyyaya gora miassiss yalniz sshmdarlara deyil, ham da digar maraql
taraflara —iscilars, kreditorlara, mistarilars, dovlsts ve comiyysta garsi
masuliyyat daslyir.
Bu yanasma sirkatin sosial masuliyystini ve uzunmuddatli dayanigligini 6n
plana ¢akir.
informasiya asimmetriyasi nazariyyasi
informasiya asimmetriyasi bazar istirakcilari arasinda malumat
barabarsizliyini ifads edir. Bu hal asagidaki problemlara sabab olur:

e Moanfi secim (adverse selection)

e Monavi risk (moral hazard)
Maliyys hesabatlarinin agigligi vo audit sistemi bu problemin azaldilmasina
xidmat edir.
Signal nazariyyasi
Signal nazariyyasina gora sirkatlar bazara misyyan maliyya gararlari vasitasila
signal gondarirlar.
Masalan:

e Dividend artimi sirkatin galacak manfaat perspektivinin musbat

oldugunu gostara bilar.

e Borccalbi sirkatin sabit pul axinlarina malik oldugunu signal eds bilar.
Stewardship nazariyyasi
Bu nazariyys agentlik yanagmasina alternativdir. Stewardship modelina gora
menecerlar saxsi maraqlarini deyil, sirkatin Gmumi maraglarini Gstin tuturlar
va onlarin magsadi uzunmuddatli daysr yaratmaqdir. Bu yanagma daha gox
etimad va amakdasliga asaslanir.

6. 02 Korporasiyalarda maliyys hesabatinin mahiyyatini izah edin.
Maliyya hesabatlarinin asas magsadlarini va onlarin investorlar,
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kreditorlar vo menecment tclin shamiyyatini sarh edin.
Maliyya hesabatinin mahiyyati:

Korporasiyalarda maliyys hesabati misssisenin maliyys vaziyyati, faaliyyat
naticalari va pul vasaitlarinin haraksti hagqinda sistemlasdirilmisva
standartlasdirilmis malumatlarin tagdim olunmasi prosesidir. Maliyya
hesabat! — muassisanin miayyan hesabat dévru arzinds maliyys vaziyystini va
naticalarini aks etdiran rasmi sanadlar toplusudur.Miasir bazar igtisadiyyati
soraitinds maliyya hesabatlari yalniz ugot sanadi deyil, ham dba strateji
gorarverms, investisiya giymatlandirilmasi va risklarin idars edilmasi G¢lin
asas informasiya manbayidir. Korporativ idaraetma sisteminda maliyys
hesabat| saffafligin, hesabatliligin va investor etimadinin tamin edilmasinda
muhim rol oynayir. Maliyys hesabat| taskilatin tasarriifat proseslarinin dark
olunmasinin baslica informasiya manbayidir.

Maliyys hesabatlarinin asas magsadlari:

investorlar iclin gararverms bazasi yaratmaq
Kreditorlara miassisanin 6dama qabiliyyasti barade malumat vermak
Dovlat organlarina vergi va tanzimlama nazaratini tamin etmak

Menecment Uglin planlasdirma va nazarst funksiyasini dastaklamak
investorlar, kreditorlar va menecment ticlin shamiyysti:

Maliyya hesabati tagkilatin tasarriifat proseslarinin dark olunmasinin baslica
informasiya manbayidir. Kecmis, indiki va galacak hadisalari
giymatlandirmakla istifadagilarin igtisadi gararlar gabul etmalsrina tasir edan
informasiya minasib hesab olunur.

informasiyanin miinasibliyi onun mahiyyati va shamiyyatindsn asilidir.
Maliyys hesabatini tagdim edanlar tarafindan nazars alinmamasi va ya tahrif
olunmasi sababindan istifadacilarin bu hesabatlar asasindaiqtisadi gararlarin
gabul edilmasina tasir eds bilan informasiya shamiyyatli hesab olunur.
istifadagilar bu informasiyalarin etibarli olduguna inandiqda, ona arxalana
bilarlar. Etibarli informasiya neytrallig, ehtiyatlilig, diizglin tagdimat ve tamliq
kimi keyfiyystlara malik olmalidir.

istifadadilar tiglin maliyya hesabati arasinda oxsarligi va fargliliyi miayysn
etmak va giymatlandirmak imkanini yaradan informasiya miiqayisali hesab
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olunur. Miigayiss olunan informasiyanin an miihiim xuisusiyystlarindan birisi
ardialhqdir.

informasiyanin ardicilligi muassisa tarafindsn biitiin dovrlar arzinds oxsar
hadisalar tglin eyni ugot metodunun tatbiq edildiyini bildirir. Eyni zamanda
maliyya hesabatinda taqdim olunan informasiyanin mahiyysti istifadacilor
tarafindan anlagiimalidir.

7.02 Balans hesabatinin tahlilinds istifada olunan tahlil
metodlarini izah edin va onlarin maliyya vaziyyastinin
giymatlandirilmasinda rolunu gdstaran nimunsalar verin.

Balans hesabati (Maliyys vaziyysti haqqginda hesabat) miiassisanin miiayyan
tarixe maliyya vaziyyatini aks etdiran asas maliyys hesabatidir. Korporativ
maliyyads balans hesabati aktivlsrin formalasma manbalarini, kapital
strukturunu va maliyyas sabitliyini giymatlandirmak G¢lin fundamental
informasiya bazasi rolunu oynayir. Balans (fransizca balance-tarazi) maliyya
hesabatinin asagidaki ic mihim elementi haqginda migdar informasiyalarini
umumilasdirir vo sks etdirir:
« Aktivlar
- Ohdaliklar
« Kapital
Maliyys hesabatina ragman muayyan edilmis hesabat formalarinda aks
etdirilan informasiyanin tahlili Gglin muxtalif metodlardan istifads olunur.
Onlara agagidakilari aid etmak olar:

tftqi (trend) tahlil metodu;

saquli tahlil metodu;

mugayisali tahlil metodu;

maliyya amsallari metodu.
Ufiiqi (trend) tahlil metodu
Ufiiqi tahlil maliyya informasiyasinin ayri ayri gostaricilstrinin miiayyan
vaxtlar uzra dinamikada dyranilasina yaxud tshlilina asaslanir. Bu metod tzra
aparilan tahlil prosesinda maliyya hesabati gostaricilarinin artim templari
hesablanir va onlarin dayisilmasinin Gmumi meyllari muayyan edilir.
Saquli tahlil metodu
Saquli tahlil yaxud struktur tahlil maliyys hesabati informasiyasinin elo
tahlilidir ki, bu zaman bu va ya digar hesabatin har bir maddasinin mablaginin,
hamin hesabatin yekun mablagdinda xususi ¢akisi faiz seklinds muayyan edilir.
Basqa sozls, bu metodun tatbiqi ona asaslanir ki, maliyys hesabatinin mitlaq
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ragamlarinin bazasinda daxili strukuru aks etdiran nisbi reqamlar hesablanir.
Saquli tahlilin hayata kegirilmasi prosesinds maliyys hesabatinin bitlin
elementlarinin har birinin daxili strukturu muasyyan edilir:

(a) Maliyya vaziyyati hagqinda hesabat lzra:

e Aktivlerin struktur tahlili;

e Kapitalin struktur tahlili;

e Ohdaliklsrin struktur tahlili.

(b) Manfaat yaxud zarar va sair macmu galir haqqginda hesabat Gzra:

e Galirlerin struktur tahlili;

e Xarclarin struktur tahlili.
Hesablamanin Ufligi sekilds (mdixtalif illar lizra) apariimasi asasinda maliyya
hesabati elementlarinin daxili strukturunda bas veran dayisikliklarin
dinamikasini musayst etmak va giymatlandirmak olar.
Mugayisali tahlil metodu
Muigayisali tahlil - tahlil edilan tagkilatin maliyys hesabatinin muayyan qrup
informasiyasinin (gostaricilarinin) digar taskilatlarin yaxud saha (bazar) lizra
oxsar grup informasiyasi (gostaricilari) il miiqayiss edilmasidir. Bu zaman
ham mitlaqg kamiyyatlar, ham da va baslica olaraq nisbi ragamlar, amsallar
miqayiss edilir. Xarici adabiyyatlarda bels tahlil sahavi tahlil kimi ifads edilir.
Maliyys smsallari metodu
Maliyya amsallarinin tahlili (R- analysis yaxud ratio analysis- nisbat tahlili)-
taskilatin maliyya hesabatinin mixtalif mitlaq gdstaricilarinin nisbatinin
muayyan edilmasina asaslanan tahlildir. Maliyys amsallari maliyys hesabat|
maddalari, masalan, qisamuddatli aktivlerle qisamuddatli 6hdaliklaer arasinda,
kapital ilo ohdasliklar arasinda, satigdan olan manfast ils, satisin hacmi
arasinnda va sair maddalar arasinda olan garsiligh slagalsri gérmaya imkan
verir. Maliyya amsallari miixtalif taskilatlarin maliyys hesabatlarinda sks
etdirilmis mutlaq gostaricilardan asili olmayaraq onlarin faaliyystinin mixtalif
aspektlarini va naticalarini miayyan vaxt kasiyinds nisbi amsallarla muqgayiss
etmaya imkan verir. Maliyys tahlilinds coxsayli maliyys smsallari movcuddur,
ancaq adatan onlar bes qrupa bélmak olar:
Birinci grupa tagkilatin tadiyya qabiliyystini va likvidliyini xarakterize edan
gostaricilar daxildir. Toskilatin kifayst gadar yiksak tadiyys qabiliyystina malik
olmasi, hamin taskilatin slava investisiyalar va kreditlar calb etmasi liglin
muihdm sert sayilir.
ikinci grupa gostaricilara - maliyys sabitliyi tizre gbstaricilar daxildir.
Uglincli grupa gostaricilars - isgiizar aktivlik gostaricilar daxildir.
Dordlnci grup gostaricilara - rentabellik gostaricilarini aid etmak olar.
Besinci grup gostaricilara - bazar aktivliyi gostaricilari ve giymatli kagdizlar
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haqqinda vaziyyati aks etdiran gostaricilar daxil edils bilar.
Maliyyas tahlili adstan sirkstin maliyya gostaricilarinin hesablanmasindan
baglanir. Hesablanilan gostaricilari yuxarida gostarilan gruplarda birlasdirmak
vacibdir. Har bir grupun maliyys eamsallari tahlilin iki aspektini xarakterizs edir:
1. sirkatin lagvi magsadlari Uglin; va
2. faaliyyatin davam etdirilmasi magsadlari Gglin.
Har bir grupun gostaricilarinin tarkibina bir neca asas imumgabul edilmis
gostaricilar va tahlilin, idarasetmanin magsadlarindan asili olaraq hesablanan
coxlu sayda slava gostaricilar daxil edilir. Tohlilin magsadlari - sirkatin ham
maliyya vaziyyatinin tahlili, ham da asas analitik maliyys eamsallari bazasinda
nisbatan sada tahlil ya da onlardan biri ola bilar.
Analitik maliyya smsallari miihasibat hesabatinin miixtalif maddalari
arasindaki nisbatlari xarakterizs edir. Masalan tadiyys qabiliyyatli va likvidlik
amsallari sirkatin borc 6hdaliklari ils onun moéveud aktivlsrini miqayiss
etmaya imkan verir. Mustaqillik amsall macmu aktivlards kapitalin xisusi
cakisini muayyan edir.
Avropa 6lkslari va ABS-da amsallarin muvafiq orta saha kemiyyatleri ils
miqayisasi praktikasi tatbiq edilir. omsallarin kemiyyatlarinin orta saha
kemiyyatlarindan farglanmasi sirkatlarin maliyys vaziyyastinin daha strafl
tahlili Uglin vacibdir. Bu cir tahlil Gglin an genis yayillmis bes grup maliyys
gostaricilari tatbiq edilir.

8. 02 Balans hesabatinin igtisadi mahiyyatini izah edin, onun asas
elementlarini (aktivlar, 6hdaliklar va kapital) tahlil edin va
catismazliglarini nimunalarls izah edin.

Balans hesabati (Maliyya vaziyysti hagqinda hesabat) miiassisanin miisyyan
tarixe maliyya vaziyyatini aks etdiran asas maliyys hesabatidir. Korporativ
maliyyada balans hesabati aktivlaerin formalasma manbalarini, kapital
strukturunu va maliyya sabitliyini giymatlandirmak G¢lin fundamental
informasiya bazasi rolunu oynayir. Balans (fransizga balance-tarazi) maliyys
hesabatinin asagidaki tic miihiim elementi hagqinda migdar informasiyalarini
umumilasdirir va aks etdirir:
* Aktivler
- Ohdaliklar
« Kapital
Qisamuddastli aktivlar

e Pul vasaitlari va onlarin ekvivalentlari

N N



e Debitor borclari

e Ehtiyatlar

e Qisamuddatli maliyyainvestisiyalari
Bu aktivler adstan 1 il arzinds pula cevrilir va likvidlik gostaricilarinin asasini
taskil edir.
Uzunmiddatli aktivler

e Osasvasaitler

e Qeyri-maddi aktivlar

e Uzunmuddastli investisiyalar
Uzunmuddatli aktivler miassisanin istehsal va investisiya potensialini aks
etdirir.
Ohdaliklar — miisssisenin liclincli sexslar garsisinda maliyys borclaridir.
Qisamuddatli 6hdaliklar

e Kreditor borclari

e Qisamuddastli bank kreditlori

e Vergi ohdaliklari
Likvidlik riskinin giymatlandirilmasinds asas rol oynayir.
Uzunmiddatli 6hdaliklar

e Uzunmiddastli kreditlar

e istigrazlar

e Toxira salinmis vergi ohdaliklari
Kapital miassiss sahiblarinin payini gostarir va asagidaki elementlardan ibarst
olur:

e Nizamnama kapital

e Emissiyagaliri

e Bolisdirilmamis manfast

e Ehtiyat fondlari
Kapital miassisanin maliyys dayanigligini va investisiya calbediciliyini
muiayysn edir.
Balans hesabati yalniz ragamlar toplusu deyil, ham da miiassisanin hagqinda
malumat verir.

e Kapital strukturunun strategiyasi

e Borclanma siyasati

e Likvidlik vaziyyati

e investisiyaistiqgamatlori
Masalan:

e Dovriyya aktivlerinin yuksak pay! likvidliyi artirir, [akin rentabelliyi

azalda bilar.
e Borcun yuksak olmasi maliyya riskini artirir, lakin kapital rentabelliyini



ylksalda bilar.
Balans hesabatinin ¢atismazliglari
1. Tarixi dayar prinsipi real bazar dayarini aks etdirmaya bilar- Balansda
aktivlarin aksariyyati ilkin (tarixi) dayarla gostarilir. Bu iss xlisusila
inflyasiya va ya bazar giymat dayisikliklari saraitinds real dayari aks
etdirmaya bilar.
Nimuna Muassise 2015-ci ilda torpag sahasini 200 000 AZN-a almisdir.

2025-ci ilds hamin torpagin bazar dayari 800 000 AZN-dir.Balansdaisa torpaq
hala do 200 000 AZN kimi gostarila bilar (sger yenidan giymatlandirma
aparilmayibsa). Miassisanin real kapitall oldugundan asagi goriindr. Aktivlarin
rentabelliyi siini sakilds yliksak goriina bilar (glinki aktiv bazasi azdir).

2. inflyasiya tasiri nazara alinmaya bilar- Yiiksak inflyasiya dévrlarinds pul
vasaitlari va uzunmiiddatli aktivlerin real aliciliq gabiliyysti azalir, lakin
balans nominal dayarlari gostarir.

Nimuna- Pul vasaitlari: 1 000 000 AZN, illik inflyasiya: 15% Bir il sonra hamin
vasaitin real aliciliq gabiliyyati taxminan 850 000 AZN olacaq. Balansisa yena
do 1 000 000 AZN gostaracak. Likvidlik gostaricilari real igtisadi glicli tam aks
etdirmir.

3. Qeyri-maddi aktivlarin real dayari tam gostarilmaya bilar- Balansda
yalniz alinmig qeyri-maddi aktivlar gostarilir. Daxilds yaradilmis brend,
reputasiya, mustari bazasi va insan kapitall aks olunmur.

NUmuna Apple Inc. Sirkstin bazar kapitalizasiyasi yliz milyardlarla dollar tagkil
edir. Lakin balansinda brend dayari tam sakilds gdstarilmir. Eyni hal: Coca-Cola
Company -Coca-Cola brendinin bazar dayari balans gostaricilarindan qgat-qgat
yUksakdir. Balans sirkatin real bazar dayarini aks etdirmir. Xlsusila innovativ va
texnoloji sirkatlards bu farq boyukdr.

4. Subyektiv giymatlandirmalar movcuddur- Bazi balans maddalari
menecment giymsatlandirmalarina asaslanir:

e Sibhali borclar Gizra ehtiyat
e Amortizasiyametodu
e Aktivlorin dayarsizlasmasi
NUmuna
Debitor borcu: 500 000 AZN

Sibhali borclar Gizra ehtiyat:
e 5% goturulerss 25000 AZN
e 15% goturulerss 75000 AZN
Bu farqg birbasa kapital ve manfaat gostaricilarina tasir edir.
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Balans miayyan daracada menecment siyasatindan asilidir.

9. 02 Balans barabarliyinin hesablanmasina aid masalani hall edin.
Bir sirkatin maliyys hesabatinda asagidaki malumatlar verilmisdir:

* Qisamuddatli aktivler — 100 000 AZN - Uzunmuddatli aktivlar —
200 000 AZN - Qisamuddatli ohdsliklar — 50 000 AZN

* Uzunmuddatli 6hdsliklar — 120 000 AZN Tapsiriqg: 1. Sirkatin
umumi aktivlarini hesablayin. 2. Sirkatin kapitalini midayyan edin.

3. Balans barabarliyini yoxlayin.
Mihasibat ugotunun fundamental tanliyi beladir:
Aktivlar = Ohdaliklar + Xiisusi Kapital
1. Sirkatin Umumi aktivlarinin hesablanmasi
Umumi aktivler qisamiiddat!i ve uzunmiiddatli aktivlarin comindan ibaratdir.
e Qisamuddatli aktivlar: 100 000 AZN
e Uzunmiddatli aktivlar: 200 000 AZN
Umumi Aktivlar = 100,000 + 200,000 = 300,000 AZN
2. Sirkatin kapitalinin misyyan edilmasi
Kapitali tapmagq tglin Gmumi aktivlardan Gmumi 6hdaliklari gixmaq lazimdir.
ovvalca Umumi ohdaliklari hesablayaq:
e Qisamuddastli 6hdasliklsr: 50 000 AZN
e Uzunmiddatli 6hdaliklar: 120 000 AZN
e Umumi Ohdsaliklsr = 50,000 + 120,000 = 170,000 AZN
indi ise kapitall hesablayaq:
Kapital = Umumi Aktivlsr — Umumi Ohdaliklar
Kapital = $300,000 - 170,000 = 130,000 AZN
3. Balans barabarliyinin yoxlaniimasi
Balansin har iki tarafinin barabar oldugunu yoxlayagq:
e Aktivlar tarafi: 300 000 AZN
e Pasivlar tarafi (Ohdaliklar + Kapital): 170\,000 + 130\,000 = 300,000
AZN

10. 02 Manfaat va zarar hesabatinin tartibina aid masalani hall
edin. Asagidaki malumatlar verilmisdir: Satisdan alds edilan galir
— 620 000 AZN Satilmis mahsulun maya dayari — 355 000 AZN
Inzibati xarclar — 72 000 AZN Satis va reklam xarclari — 48 000
AZN Faiz xarclari — 18 000 AZN Tapsirig: 1. Umumi manfasti
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hesablayin. 2. omaliyyat manfaatini miiayyan edin. 3. Vergidan

avval manfasti hesablayin. 4. Xalis manfasti miayyan edin.

1. Umumi manfastin (Gross Profit) hesablanmasi

Umumi manfast satis galirlari ils hamin satisin birbasa maya dayari arasindaki
forqdir.

Satisdan galir: 620 000 AZN

Satilan mahsulun maya dayari: 355 000 AZN

Umumi manfast = 620,000 — 355.000 = 265,000 AZN

2. 9maliyyat manfaatinin (Operating Profit / EBIT) misyyan edilmasi
omaliyyat manfastini tapmaq lclin imumi manfastdan dovrin amaliyyat
xarclarini (inzibati va satis xarclari) ¢ixiriq.

inzibati xarclar: 72 000 AZN

Satig va reklam xarclari: 48 000 AZN

Comi amaliyyat xarclari: 72,000 + 48,000 = 120,000 AZN

omaliyyat manfasti = 265,000 - 120,000 = 145,000 AZN

3. Vergidan avval manfastin (EBT) hesablanmasi

Bu marhalads amaliyyat manfastindan maliyya xarclari (faiz xarclari) cixilir.
Faiz xarclari: 18 000 AZN

Vergidan avval manfast = 45,000 - 18,000 = 127,000 AZ

4. Xalis manfasatin (Net Income) miisyyan edilmasi

Son marhalads vergi 6hdaliyi hesablanir va vergidan avvalki manfastdan ¢ixilir.
Manfaat vergisi (20% ): 127,000 *0.20 = 25,400 AZN

Xalis manfast = 127,000 - 25,400 =101,600 AZN

11. 02 Balans hesabatinin qurulmasina aid masalani hall edin. DEF
sirkati 31 dekabr 2025-ci il tarixina maliyys hesabatlarini (BMHS/
IAS 1 — “Maliyya hesabatlarinin taqdimati” prinsiplarina uygun)
tartib edir. Asagidaki malumatlar taqdim olunmusdur (mablaglar
ABS dollart ils): Cari aktivler + Nagd pul va nagd pul ekvivalentlari
—210 000 * Debitor borclari — 142 500 « Mal-material ehtiyatlari —
465 000 + ovvalcadan ddanilmis xarclar (prepaid expenses) — 28
000 Uzunmiiddatli aktivler « osas vasaitlar (xalis) —2 850 000 -
Qeyri-maddi aktivlar—1 120 000 - Digar uzunmuddatli aktivler — 3
340 000 Cari ohdaliklar * Kreditor borclari —318 000 -
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Hesablanmis (y1§ilmig) 6hdsliklar —96 000 + Odsnilmali olan
gisamuddatli notlar —275 000 Uzunmuddatli ohdaliklar -
Uzunmiddatli borc =1 245 000 - Toxira salinmig vergi ohdaliyi —
210 000 Kapital « Baltisdirtilmamis manfaat —2 050 000 « Kapital
ehtiyati (rezerv) — 160 000 Tapsiriq: 1. Verilan malumatlar
asasinda ABC sirkatinin balans hesabatini tartib edin. 2. Umumi
aktivlsrin mablagini hesablayin. 3. Umumi 6hdsliklari miiayyan
edin. 4. Sshmdar kapitalinin imumi mablagini balans barabarliyi
asasinda hesablayin. 5. Sirkatin nizamnamsa kapitalini miayyan

edin.
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Yekun cavab

Umumi aktivlasr: 8 155 500 ABS dollar
Umumi ohdaliklar: 2 144 000 ABS dollar
Sehmdar kapitali: 6 011 500 ABS dollari
Nizamnama kapitali: 3 801 500 ABS dollari
Sehmdar kapitalinin Gmumi mablagi

Sehmdar kapitali = Umumi aktivler — Umumi dhdaliklsr
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6011500 =8155500-2144 000

5. Nizamnamsa kapitalinin miayyan edilmasi

Nizamnamesa kapitali = Sshmdar kapitali — Bollisdirilmamis manfoat — Kapital
ehtiyati

Nizamnama kapitali =6 011 500 —2 050 000 — 160 000 = 3 801 500 ABS dollari

12. 02 Akkumulyasiya (hesablama) prinsipi va pul prinsipi
arasindaki farqglari izah edin. Bu prinsiplarin maliyya
hesabatlarinda galir vae xarclarin taninmasina tasirini nimunalarla
asaslandirin.

Manfaat va zarar haqqinda hesabat asagidaki fundamental suallara cavab verir:

e Miiassiss hesabat dovriinda na gadar galir alds etmisdir?

e Bu galiri alds etmak tG¢lin hansi xarclar ¢akilmisdir?

e omoaliyyat faaliyyasti na daracada samaralidir?

e Yekunda xalis maliyya naticasi na gadardir?
Bu hesabat akkumulyasiya (hesablama) prinsipi asasinda hazirlanir, yani
galirlar va xarclar pulun daxilolma va ya ¢gixig vaxtina gora deyil, iqtisadi
amaliyyatin bas verdiyi dovr (izra taninir. Akkumulyasiya (hesablama) prinsipi
(accrual basis of accounting) miihasibat ugotunun fundamental prinsiplarindan
biridir. Bu prinsipa asasan: Galirlar va xarclar pul vasaitinin faktiki daxil olmasi
va ya odanilmasi vaxtina gora deyil, iqtisadi smaliyyatin bas verdiyi dovrda
taninir.
Akkumulyasiya prinsipi miassisanin real maliyya naticasini gdstarmak
magsadi dasiyir. 9gar yalniz pul harakatina asaslansaq:

e Kreditla satig zamani galir gecikardi

e (Qabagcadan 6danilmis xarclar yanlis dovrda taninard

e Miassisanin real rentabelliyi tahrif olunardi
Bu prinsip galir va xarclarin miivafiq dovra uygunlasdiriimasi (matching
principle) ila six baghdir.
Galir agsagidaki sertlar 6danildikds taninir:

1. Mallar va ya xidmatlar tagdim edilmisdir

2. lIqtisadi faydanin daxil olmasi ehtimali yiiksakdir

3. Mablag etibarl olclils bilir
Pul prinsipi (cash basis of acoounting) miihasibat ugotunda galir va xarclarin
yalniz pul vasaiti faktiki daxil oldugda va ya 6danildikds taninmasini nazards
tutur.Bu prinsips gora:
Galir yalniz pul daxil oldugda taninir, xarcisa pul édanildikda geyds alinir. Pul
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prinsipi asasan kicik muassisalards, fardi sahibkarliq faaliyystinds va
sadalasdirilmis ugot sistemlarinda tatbiq olunur.
NUmuna 1: Kreditls satis Sirkat dekabr ayinda 100 000 AZN mablaginda
mahsul satir. Mistari 6danisi yanvarda edir.
Akkumulyasiya prinsipina gors:
e Galir dekabr ayindataninir
e Balansda debitor borcu yaranir
9ger pul prinsipi tatbig olunsaydi:
e Galir yanvardataninardi
e Dekabrin maliyya naticasi agagi gorunardi
Xarclarin taninmasi mexanizmi
Xarclar galirin alds olunmasina xidmat etdiyi dovrds taninmalidir.
Nimuna 2: omak haqqi Dekabr ayinin amak hagqi 50 000 AZN-dir, lakin 6danis
yanvarda edilir.
Akkumulyasiya prinsipina gora:
e Xarcdekabrdataninir
e Balansda ohdalik (emak hagqi borcu) yaranir
Nidmuna 3: Qabaqcadan 6danilmisicara
Sirkat 12 ayliq icara haqqini avvalcadan 120 000 AZN odayir.
Pul prinsipi tatbiq olunsa:
e 120000 AZN bir ayda xarc kimi taninardi
Akkumulyasiya prinsipina gora:
e Hor ay 10 000 AZN xarc kimi taninir
e Qalan mablag balansda aktiv (qabagcadan ddsnilmis xarc) kimi
gostarilir
Manfast va zarar hesabati asagidaki istigamatlards istifads olunur:
e investisiya layihalarinin giymatlandirilmasi
e Sohmlarin dayarlandirilmasi
e Dividend siyasatinin miayyan edilmasi
e Kapital strukturunun optimallasdiriimasi
e Kredit riskinin analizi
Bu hesabat olmadan sirkstin bazar dayarinin hesablanmasi (masalan,
diskontlasdiriimis pul axinlari modeli) miimkiin deyil.

13. 02 Pul vasaitlarinin harakati haqqginda hesabatin strukturu va
asas bolmalarini izah edin. omaliyyat, investisiya va
maliyyalasdirmsa faaliyyatloari Gizra pul axinlarinin igtisadi
mazmununu sarh edin.



Pul vasaitlarinin harakati hagginda hesabat maliyys hesabatlarinin baglica
formalarindan biridir. Hesabatin bu formasinda hesabat dévriinds muassisanin
pul vasaitlarinin madaxil va maxaric olmalari hagqindainformasiyalar
comlanir. Pul vasaitlarinin harakati hagqinda hesabat balans hesabatini, elaca
do manfaat va zararlar hagqinda hesabati tamamlayir.

Pul vasaitlarinin harakati hagqginda informasiyalar istifadacilara miassisanin
faaliyyatina giymat vermak baximindan cox faydalidir. Adi ¢akilon hesabat
formasinin miassisanin maliyya yigcamligina giymat verilmasinda ds ¢ox
boyuk ahamiyyati geyd olunmalidir.

Maliyya yigcamligi dedikds, pul vasaitlarinin xeyli hissasinin miassisa
tarafindan generasiyasi basa distilir. Daha daqgiq desak, hamin pul vasaiti
vasitasila ona olan gozlenilmaz talabata vaxtinda reaksiya verilmasi nazards
tutulur.

Pul vasaitlarinin harakati haqginda hesabat ham daxili, ham da kanar
istifadagilar liclin maraq doguran informasiyalarin verilmasinda gox boytik rol
oynayir. Bilavasita onun gostaricilarinin kdmayils asagidakilara giymat vermak
mamkandur:

* muassisa pul vasaitlarini neca yaradir vaistifads edir?

muassisa kifayyat gadar pul vasaitlarini gazanmaga gabildirmi?

muassisa malik oldugu pul vasaitlari ila 6ztinlin ohdaliklsrini ddaya bilarmi?
 muassisa sshmdarlarin dividentlarini vers bilarmi?

« muassise 6ziindn malik oldugu pul vasaitlari ila ilbail dayisen saraita
uygunlasa bilsrmi va s.?

Pul vasaitlarinin harakati hagqginda hesabatda pul daxilolmalari va 6daniglari tg
asas kateqoriyaya bolundr:

- amaliyyat faaliyyatindan yaranan pul vasaitlari;

* investisiya faaliyyatindan yaranan pul vasaitlari;

« maliyyalasdirma Uzra faaliyyatdan yaranan pul vasaitlari.
Pul harakati hesabati asagidaki sahalardas istifads olunur:
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» Diskontlasdirilmig pul axini (DCF) modeli- Sirkatin dayarini onun galacakds
yaradacagi pul axinlarinin indiki dayari kimi hesablayir. Bu modelda an kritik
giriglardan biri azad pul axinidir

» Borc 6dema qgabiliyyatinin analizi- Borc ddema gabiliyyati (debt servicing
capacity) sirkatin kredit faizlarini va asas borcu pul il 6daya bilib-
bilmamasidir. Na Uclin pul harakati hesabati asasdir? Clinki borc ddanislari
manfastla deyil, nagd pulla edilir.

» Dividend siyasatinin miayyan edilmasi- Dividend “manfaatdan” elan olunsa
da, pul ile 6danilir. Buna gora dividend siyasatinds asas sual: “Sirkat dividendi
davamli olaraqg 6daya bilacak gadar pul yaradirmi?”

- Kapital biidcalasdirilmasi- Kapital bidcalasdirilmasi layihalarin segilmasidir:
hansi investisiyaya pul goyaq, hansini goymayaq? Na lclin pul harakati
hesabati vacibdir? Clinki layihalar pul talab edir va geri donls ds pul saklinds
olur.

Likvidlik riskinin giymatlandirilmasi- Likvidlik riski — sirkstin qisamiddatli
ohdaliklarini vaxtinda 6damak Uglin kifayst gadar nagd vasait tapa bilmamasi
riskidir. Pul harakati hesabati burada na verir?

* CFO-nun sabitliyi/volatilliyi: amaliyyat faaliyysti davamli pul yaradirmi?

- Dovriyys kapitali dayisikliklari: debitor, ehtiyat, kreditorlarin pul yaratmaya
tosiri.

* Nagd pulun artimi/azalmasi va dovr sonu pul galigi.

14. 02 Maliyya tahlilinds istifada olunan asas maliyys amsallarini
gruplasdirin va onlarin igtisadi mazmununu izah edin (likvidlik,

maliyya sabitliyi, rentabellik va isglizar aktivlik gostaricilari).

Maliyya tahlilinds goxsayli maliyya amsallari mévcuddur, ancaq adatan onlar
bes grupa bolmak olar:

Birinci grupa taskilatin tadiyyas qgabiliyystini va likvidliyini xarakterizs edan
gostaricilar daxildir. Toskilatin kifayat gadar yliksak tadiyys qabiliyystine malik
olmasi, hamin taskilatin slava investisiyalar va kreditlar calb etmasi Gglin
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muhim sart sayilir.

ikinci grupa géstaricilars - maliyya sabitliyi tizre gostaricilar daxildir.

Uclincli grupa gostaricilsra - isglizar aktivlik gostaricilar daxildir.

Dordlncli grup gostaricilara - rentabellik gostaricilarini aid etmak olar.
Besinci grup gostaricilars - bazar aktivliyi gostaricilari va giymatli kagizlar
haqqinda vaziyyati aks etdiran gostaricilar daxil edils bilar.

Maliyya amsallari maliyys hesabati maddalari, masalan, gisamuddatli
aktivlerla qisamuddatli dhdaliklar arasinda, kapital ile 6hdaliklar arasinda,
satigdan olan manfaat ils, satisin hacmi arasinda va sair maddalar arasinda
olan qarsiligl alagalari gormaya imkan verir.

Maliyys amsallari mixtalif tagkilatlarin maliyys hesabatlarinda aks etdirilmis
muitlaq gostaricilardan asili olmayaraq onlarin faaliyystinin muxtslif
aspektlarini va naticalarini miayyan vaxt kasiyinds nisbi amsallarla miigayisa
etmaya imkan verir.

Likvidlik - sirkatin ayri-ayri aktivlarinin balans dayarini itirmadan pul
formasina gevrilmasi gabiliyyatidir.

Todiyya gabiliyysti va likvidlik anlayiglari mazmun etibarils yaxin olsalar da
oxsar deyildirlar. Sirkatin an yuksak tadiyya gabiliyysti seraitinds onun maliyys
vaziyyati stabil kimi xarakterizs edilir. Bununla bels tadiyya gabiliyyatinin
yuksak saviyyasi vasaitlarin qisamiddatli aktivlers goyulusunun ssmarali
olduguna dalalst etmir. Xtisusan da mal-material giymatlilarinin artiq
ehtiyatlari, Umidsiz debitor borclarinin movecudlugu qisamiiddatli aktivlarin
likvidlik saviyyasini asadi salir.

Maliyys sabitliyi gdstaricilari, onlarin hesablanmasi metodikasi

Birinci grup maliyys sabitliyi gostaricilaridir. Bu gostaricilar sirkatlar
tarafindan istifads olunan kapitalin strukturunu, yani onun na daracada soxsi
vasaitlardan va na daracada borclardan asili oldugunu xarakterizs edir. EImi
adabiyyatda bu grupu hamginin kapitalin va tadiyys gabiliyystinin qurulusu
gostaricilari, ya da aktivlarin manbalarinin idars edilmasi amsallari da
adlandirirlar. Maliyyas sabitliyi gostaricilari sirkstin uzunmuddatli ohdaliklarini
o0demak gabiliyystini aks etdirdiyi G¢lin investorlarin va kreditorlarin gorunma
soviyyasini, yani risklarini giymatlandirmaya imkan verir. 9gar sirkstin soxsi
kapitali borclarindan tstiindlirss, onun xarici manbalardan asilihigi azalir va
maliyya vaziyyati sabit hesab olunur.

isglizar aktivlik gostaricilari

Bu gostaricilar sirkst tarsfindsn movcud resurslarin va aktivlsrin na daracads
somarali, suratli va gevik istifads edildiyini giymatlandirmaya xidmat edir. Bu
grupu bazan aktivlarin dévriyyasinin giymatlondirilmasi gostaricilari,
aktivlarin idara olunmasi amsallari, elaca da faaliyyatin naticalarinin
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giymstlandirilmasi gostaricilari adlandirirlar. isgiizar aktivlik gostaricilari
sirkatin aktivlarinin hansi tezlikls nagd vasaitlara gevrildiyini, yani dovriyys
suratini dl¢lr. Bunun sayasinda sirkstin istehsal potensialini, smak
resurslarindan dlizgtin istifads edilib-edilmadiyini, mallarin anbarda
satilmadan galma muddstini va mistarilarin borclarini na gadar tez geri
ddadiyini aydin gormak mumkindir.

Rentabellik gostaricilari

Bu gostaricilar sirkatin sahib oldugu resurslardan istifadanin yekun
intensivliyini, yani onun birbasa galir voa manfast gotirmak qabiliyystini aks
etdirir. Rentabellik ham sirkatin Umumi maliyys vaziyyatinin, ham da
tasarriifat faaliyyatinin ssmaraliliyini gostarmakls yanasi, mlkiyyatcilar
tarafindan qoyulmus vasaitlarin na daracads diizglin idars olundugunu
nimayis etdirir. Eynila isglizar aktivlik kimi, rentabellik gdstaricilori do maliyys
hesabatlarinin bittin istifadagilarini an gox maraglandiran qrupdur, ¢linki
faaliyyatin son iqgtisadi naticasini ortaya qoyur.

15. 03 Asagida verilanlara asasan masalani hall edin. GHI ASC
sirkatinin adi sshmindan 1 adad saxlayan investor Uciin 2025-ci
maliyys ili Gizrs asagidaki gostaricilar malumdur: « ilin svvalinda 1
adi sshmin bazar giymati — 58 AZN + ilin sonunda 1 adi sshmin
bazar giymati — 71 AZN » 1 sshm Gzraillik dividend— 3.8 AZN -« 1
sohm lizre manfaat— 6.5 AZN Kapitallasdiriimis galiri (KG)
hesablayin. Dividend gslirini (DG) hesablayin. Umumi sshmdar
galirliliyini (PQG) miiayyan edin. Qiymat/manfast amsalini (PE)
hesablayin.

1. Kapitallascimilmas galir (KG)

Kapitallasdinlrmis g=lir sehmin giyvmat aroimem gostarin

Formula:

K3 — Iy — o

Burada:
- 7y — ilin avwalinda giymat
- I — ilin sonunda giyvmat

Fed = Tl — 58 = 13 A=W
Cawvab: KG = 132 AFZMN
=gar faizla gostarsak:

- T1L — 58

Hawm — L = w100 — 22.41%
58

Faizla KG = 22.41% £
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2. Dividend galiri (DG)

Dividend g=liri sshmin ilkin giymatina nisbatda alinan dividendin payin gdstanr.

Formula:
DG = —- »= 100
]
Burada:
= I — dividend
= 7y —ilkin giymat
3.8
DG = = 100 = 6.55%

Cawvab: DG = 6.55%
Chwvidendin mablag formasinda dayen isa:

3.8 AZN

3. Umumi sahmdar galirliliyi (PQG)

Bu g&staricl ham giymat arbimim, ham ds dividendi birlikdz nazars alir.

Formula:
P — P D
POG = 2 W) + D oo
7y
71 — 58) + 3.8
roc - U 58) + ~ 100
58
16.8
POG = —/= 100 = 28.97%

=J

Cavab: POQG = 28.97%

4. Qiymat/manfaat amsal (PE)

PE amsall sshmin bazar giymatinin 1 sshm Ozra manfaata nisbatidir,
Adztan ilin sonu bazar giymati ila hesablanr,

Formula:

Sahmin bazar giymati
FPE =

1 sahm iizra manfast

Tl
PE = o5 = 10.92

3.5

Cavab: PE = 10.92 dafa

16. 03 DuPont analizi modelini, marhalarini izah edin va ROE
gostaricisinin komponentlara bolinmasinin analitik Gstunliklarini
izah edin.

DuPont sistemi (ve ya DuPont analizi), bir sirkatin galirliliyini (manfaatliliyini)
tahlil etmak tglin istifads edilan giicli bir maliyys cargivasidir. Bu sistem,
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sirkatin Kapitalin Galirliliyini (Return on Equity — ROE) taskil edan asas
komponentlara ayiraraqg, maliyys performansinin altinda yatan sabablari
anlamaga komak edir.
Sadba dills desak, DuPont sistemi ROE-nin niys yliksak va ya asagi oldugunu
gostarir. Masalan, iki fargli sirkat eyni ROE daysrina sahib ola bilar, lakin biri
bunu yiiksak satis hacmi ils, digari iss yiiksak borclanma (maliyys ricaq) ila
alds eda bilar. DuPont analizi bu fargi ortaya cixarir.
Sistem 20-ci asrin avvallarinds Amerikanin DuPont Corporation sirkati
tarafindan maliyys idaragiliyini yaxsilasdirmaq maqgsadils hazirlanmisgdir ve bu
sobabdan onlarin adini dagiyir.
DuPont Sisteminin Formullari
DuPont analizi iki asas versiyada taqdim olunur: 3 marhalali va 5 marhalali.
3 Marhalali DuPont Analizi (9sas Model)
Bu model ROE-ni Ui¢ asas komponents ayirir:
ROE = Xalis Manfaat Marjasi x Aktiv Dovriyyasi x Maliyys levereci
Bu komponentlar asagidaki suallara cavab verir:
1. Xalis Manfaat Marjasi (Net Profit Margin): "Har satis dollarindan na
gadar manfaat alds edirik?" (Manfastlilik)
oFormul: Xalis Manfaat / Umumi Satig (Galir)
2. Aktiv Dovriyyasi (Asset Turnover): "Aktivlarimizdan (resurslardan) na
goadar ssmarali istifada edarak satisyaradirig?" (Sesmaralilik)
oFormul: Umumi Satis (Galir) / Umumi Aktivlar
3. Maliyya Levereci (Financial Leverage): "Aktivlari maliyyslasdirmak tglin
na gadar borcistifads edirik?" (Borclanma saviyyasi)
oFormul: Umumi Aktivlar / Umumi Kapital (Owner's Equity)
Bu Gi¢ komponenti bir-birina vurdugda ROE alds edilir. Bu analiz sayasinds
menecerlar va investorlar ROE-nin hansi amildan (yiiksask manfast marjasi,
aktivlardan ssmarali istifada va ya yiliksak borclanma) gaynaglandigini gora
bilirlar.
5 Marhalsli DuPont Analizi (Genislandirilmis Model)
Bu model daha detallidir va Vergi va Faiz yukunin tasirini ds nazars alir. O,
ROE-ni 5 komponenta ayirir:
ROE = Vergi Yiku x Faiz YUki x omaliyyat Marjasi x Aktiv Dovriyyasi x levereci
Bu komponentlar agagidaki kimi hesablanir:
e \ergi Yuki: Vergi 6dendikdan sonra manfastin na gadar galdigini
gostarir (Vergiden Sonra Manfaat / Vergidan ovvalki Manfaat).
e Faiz Yiikii: Faiz xarclarinin manfaata tasirini gostarir (Vergiden ovvalki
Manfast / Omaliyyat Manfasti).
e omaliyyat Marjasi (EBIT Marjasl): Sirkatin asas faaliyystindan alds
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etdiyi manfast marjasidir (@maliyyat Manfaati / Satislar).
Aktiv Dovriyyasi va Maliyya levereci isa 3 marhalali modeldaki kimidir

17. 03 Bir sshm lizra manfaatin (EPS - Earnings per Share)
hesablanmasina aid masalani hall edin. JKL ASC sirkstinin 2025-ci
il izre maliyya naticalari asagidaki kimidir: Xalis manfaat (Net
Income) — 156 000 AZN JImtiyazli sshmlar tizra dividendlsr — 24
000 AZN, Dovriyyada olan adi sshmlarin orta ¢akili say1 — 32 000
adad

EPS-in hesablanmasi

Bir sahm (izre manfasat (EPS) asadidak disturla hesablanin

Xalis man faat — Imtiyazl sahmlar iizra dividendlar

EPS =
Adi sahmiarin orta gkili sap

Malumatlan distura yerlzsdirak

EPS — 156000 — 24000
a 32000

ppg _ 132000
~ 32000 7

18. 03 Musassisanin likvidlik amsallarinin hesablanmasi va tahlilina
aid masalani hall edin. Bir muassise Uizra hesabat ddvri Ggln
asagidaki maliyys gostaricilari verilmisdir. MNO MMC
miassisasinin 31 dekabr 2025-ci il tarixina qisamuddatli maliyys
vaziyyatiila bagli malumatlar (AZN) asagidaki kimidir: « Nagd pul
va nagd pul ekvivalentlari — 180 000 + Debitor borclari
(qisamiiddatli) — 155 000 « Mal-material ehtiyatlari — 265 000 -
Digar cari aktivlear — 90 000 + Cari 6hdalikler — 520 000 Talab
olunur: 1. Cari likvidlik amsalini (Current Ratio) hesablayin. 2.
Suratli likvidlik amsalini (Quick Ratio) hesablayin. 3. Mitlaq
likvidlik amsalini (Cash Ratio) hesablayin. Alinmig naticalari
muassisanin qisamuddatli 6damsa gabiliyysti baximindan qgisa
sokilda sarh edin.

=
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1. Cari likvidlik amsali (Current Ratio)

owvalca cari aktivlari hesablayag:

Clari aktiviar = 180000 + 155000 + 265000 + 90000 = 690000

Cari likvidlik amsalinin disturu:
Cari aktiviar
Cari ohdaliklar
GA0000
520000

Current Ratio =

Clurrent Ratio = = 1.3269

Cari likvidlik amsah = 1.33

2. Suratli likvidlik amsali (Quick Ratio)
Bu amsal daha az likvid olan mal-material ehtiyatlarini ¢ixmagla, muassisanin tacili hdaliklarini

yerina yetirma imkanini oleur.

Cari Aktivlar — Ehtiyatlar

Siratli Likvidlik = —
Cari Ohdaliklar

+ (690000 — 265000)/520000 = 425000,/520000 = 0.82

3. Miltlaq likvidlik amsal (Cash Ratio)

Nagd pul va nagd pul ekvivalentlari

('ush Ratio = ,
Cari dhdaliklar
180000
(Cush Ratio = —— = 0.3462
520000

Miitha likvidlik amsal = 0.35

Miassisanin qisamuddatli 6dema qabiliyysti hagqinda asagidaki naticalara
galmak olar:
Cari likvidlik (1.33): Umumilikds vaziyyst ganastbaxsdir (norma adstan
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1.5-2.0 arasidir). Miassisanin cari aktivlari 6hdaliklarindan 33% goxdur,
yani borclarini 6demak Uglin kifayat gadar resursu var.

»  Siiratli likvidlik (0.82): Bu gostarici ideal sayilan 1.0 saviyyasindan bir
gadar asagidir. Bu o demakdir ki, ehtiyatlar satilmasa, miiassiss cari
borclarinin 82%-ni darhal baglaya bilar. Debitor borclarinin yigiimasi
prosesi burada kritik rol oynayir.

« Miitlaq likvidlik (0.35): Beynalxalq tacriibads bu gostaricinin 0.20-dan
yuxari olmasi misbat hal kimi giymatlandirilir. 0.35 naticasi gostarir ki,
MNO MMC heg bir mal satmadan va borcyigmadan, alindski hazir nagd
vasaitle gisamuddatli borclarinin 35%-ni darhal 6daya bilar.

Muassisanin likvidlik vaziyyati stabildir. Lakin stiratli likvidliyin 1-don asag
olmasi gostarir ki, miassisa 6dama gabiliyyatini gorumagq tg¢lin debitor
borclarinin vaxtinda geri qaytarilmasina va ehtiyatlarin idars edilmasina
diqqgat yetirmalidir.

19. 03 Bazar dayari, bazar dayarina alava va igtisadi alava dayar
(EVA) ila alagasi va onun miiassisanin investisiya calbediciliyinin
giymatlandirilmasinda rolunu niimunalar gostarmakls izah edin.

Bazar doayori

Bazar dayari (Market Value) bir aktivin, mahsulun va ya sirkstin bazarda taklif
va talab asasinda formalasan giymatini ifads eden maliyyas terminidir. By,
hamin aktivin bazarda alinib-satilmasi zamani real giymatini, yani potensial
mustarilarin 6demaya hazir oldugu mablagi gdstarir.

Bazar dayari aktiva olan talab va taklif saviyyasina gora dayisir. Masalan, bir
sirkatin sshmlarina yiksak talab varsa, bazar dayari yiksslir, aks halda azalir.
Aktivin nominal giymati il eyni deyil. O, bazardaki real ticarst sortlarini sks

etdirir. Bazar sortlari daim dayisdiyi Gc¢lin bazar dayari do zaman-zaman dayisir.

Bu, igtisadi vaziyyst, sektor xabarlari, sirkat performansi va digar faktorlarla
baghdir.

Bir sirkstin bazar dayari onun butlin sshmlarinin bazar giymatinin comina
barabardir. Sirkatin real bazar dayari investisiya gararlarinda asas gostarici
hesab olunur. Bazar dayari sirkstin boyukluyini ve bazar movgeyini miqayise
etmak Uglin istifads olunur.

azar dayari cox vaxt “adalstli dayar” (fair value) ila sinonim kimi istifads edilse
ds, nazeri farq moveuddur. 9dalstli dayar xiisusi tarafler arasinda adalatli
giymati ifads edarkan, bazar dayari daha Umumi va saxssizdir.

Bazar giymati (market price) ile bazar dayari da farglanir: bazar giymati tarixi
faktdir, miayyan bir alic va saticinin razilasdigi mablagdir; bazar dayari iso
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nazari bir konstruksiyadir va bazarin ssmaraliliyi seraitinds bu iki anlayis Ust-
Usto disdir.

Bazar Dayarina olave (MVA)

Bazar Dayarina olava (MVA), 1980-1990- ¢l illards sshmdar dayarinin
maksimallasdiriimasi falsafasinin yiksalisi ils populyarlasan bir performans
metrikiyasidir.

MVA, sirkatin cari bazar dayari il onun investorlari tarafindan goyulmus
Umumi kapital arasindaki farqdir.

MVA = Sirkstin Umumi Bazar Dayari — investisiya Olunmus Kapital

Burada:

» Sirkstin Umumi Bazar Dayari: Adstan sshmlarin bazar kapitallasmasi (bazar
giymati x sshmlarin sayi) va borclarin bazar dayarinin comi kimi hesablanir.

- investisiya Olunmus Kapital: Sshmdarlarin ve kreditorlarin sirksta qoydugu
tmumi kapitaldir (sshmdar kapitali + uzunmiiddastli borclar).

Misbat MVA sirkatin investisiya edilmis kapitaldan daha ¢ox dayar yaratdigini,
yani sshmdar sarvatini artirdigini gostarir. Manfi MVA isa sirkatin dayar
itirdiyini, investorlarin goydugu kapitalin bir hissasinin mahv oldugunu ifads
edir. EVA (igtisadi 9lavs Dayar)

igtisadi 9lave Daysr (Economic Value Added - EVA), bir sirkstin smaliyyat
manfaatindan istifads etdiyi biitiin kapitalin (ham borc, ham da 6z kapitali)
dayarini cixdigdan sonra galan artiq dayari 6lcan bir performans metrikasidir.
EVA = Net Operating Profit After Taxes (NOPAT) - (Invested Capital x Weighted
Average Cost of Capital (WACC))

Bu diistur, smaliyyat manfastindan (NOPAT) istifads edilan kapitalin (Invested
Capital) fiirsat dayarini (WACC) cixmagla alds edilir. Naticads miisbat bir
ragam sirkatin dayar yaratdigini, manfi ragam iss dayar itirdiyini gostarir.

20. 03 Maliyya levereci nadir va amaliyyat levereci, maliyya
levereci va kombina olunmus leverecin tahlili hagqinda masalani
hall et. PQR ASC sirkati 2025-ci il Uzra satis hacminin dayismasinin
manfasata tasirini giymatlandirmak lclin leverec gostaricilarini
hesablayir. Sirkat Gizre asagidaki malumatlar verilir (AZN): « Satis
goliri (Sales, S) — 1 800 000 « Dayisan xarclar (Variable Costs, VC)

L

—



.

— 1 080 000 + Sabit amaliyyat xarclari (Fixed Operating Costs, FC)
— 420 000 - Faiz xarclari (Interest Expense, 1) — 90 000 Talab
olunur: 1. Sirkatin amaliyyat manfaatini (EBIT) hesablayin. 2.
omaliyyat leverecinin daracasini (Degree of Operating Leverage -
DOL) hesablayin. 3. Maliyya leverecinin daracasini (Degree of
Financial Leverage — DFL) hesablayin. 4. Kombina olunmus
levereci (Degree of Total Leverage — DTL) miiayyan edin. 5. Alinmis
naticalari qisa sakilds igtisadi baximdan sarh edin.

Maliyya Levereci (Financial Leverage)

Maliyys levereci (financial leverage) — sirkatin faaliyyatini
maliyyalasdirmak lciin borcdan na gadar istifads etdiyini gostaran
gostaricidir. Sada desak, sirkat 6z kapitali ile yox, borc vasitasils na
gadar “boylyir”. Maliyya levereci = Aktivlar / Sshm kapitall
Sirkatin kapital strukturunda borcun (istigrazlar, bank kreditlari)
nisbatini ifads edir . osas diqqgat, borc istifadasinin manfaata olan
tasiridir. Maliyya leverecinin daracasi (Degree of Financial
Leverage - DFL), amaliyyat manfaatindaki (EBIT) dayisimin sshm
basina manfaatda (EPS) necs daha boyiik dayisima sabab
oldugunu ol¢ur

1. @maliyyat manfaatinin (EBIT) hesablanmasi

EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) satis galirlarindan bltdn amaliyyat xarclarini (ham

dayigan, ham sabit) ¢ixdigdan sonra galan mablagdir.

* Marjinal menfaat (Contribution Margin) = 5 — V' = 1800000 — 1 080000 =
720000 AZN

* EBIT = Marjinal manfast — FC' = 720000 — 420000 = 300000 AZN

2. @maliyyat leverecinin darecasi (DOL)
DOL satis hacmindaki 1%-lik dayisikliyin amaliyyat manfaatina (EBIT) neca faiz tasir edacayini

gostarir. Bu gostarici sabit amaliyyat xarclarinin (FC) moveudlugu ila baghdir.

Marjinal manfaat 5 — V'

DOL = EBIT ~ "EBIT

» DOL = T20000/300000 = 2.4

L



3. Maliyya leverecinin derecasi (DFL)

DFL amaliyyat manfastindaki (EBIT) 1%-lik davyisiklivin xalis menfaata (va ya sehm bagina disan
manfaata) neca faiz tasir edacayini gdstarir. Bu, sirkatin dhdaliyinda olan sabit faiz xarclarindan
(1} gaynaglarr.

EEIT

DFL= i1

» DFL = 300000/(300000— 90000} = 300000/210 000 =~ 1.43

4. Kombine clunmus leverec (DTL)
OTL girkatin ham amaliyyat, ham da maliyya risklarinin birlagmis tasirini ifada edir. O,
satislardaki 1%-lik dayigikliyin son manfaata dmumi tasirini géstarir.

DTL =D0OL = DFL

« DTL=1245x143 = 3.43

DOL (2.4): Sirkatin amaliyyat levereci kifayst qadar yiiksakdir. Bu o demakdir ki,
satislar 10% artarsa, smaliyyat manfasti (EBIT) 24% ($10% *2.4S) artacaq.
Lakin satiglar 10% azalarsa, manfast eyni siiratls asagi diisacak. Bu, sabit
xarclarin (420 000 AZN) strukturda shamiyyatli yer tutdugunu gostarir.

DFL (1.43): Sirkstin maliyya riski orta saviyyadadir. Borc 6hdaliklari manfastin
artim siratini 1.43 dafa siratlondirir.

DTL (3.43): Bu an miihiim gostaricidir. Satig galirlarindaki har 1% dayisiklik
soshmdarlarin manfastinda 3.43% dayisikliys sabab olacaq.

PQR ASC-ds "leverec effekti" giclidur. Sirkat satiglari artira bilss, manfast cox
suiratla yuksalacak, lakin satiglarin azalmasi halinda manfastin itirilmasi riski
ds bir o gadar yuksakdir.

21. 04 Pul axinin cari dayarinin hesablanmasina aid masals. XYZ
ASC sirkati investisiya layihasinin sonunda (middatin bitdiyi
tarixda) terminal pul axini alds etmayi planlasdirir. Layiha
bitdikdan 8 il sonra sirkatin 165 000 AZN mablaginda pul
daxilolmasi (masalan, avadanhdin satisindan/likvidasiya
dayarindan) gozlenilir. Sirkatin bazar sartlarina uygun illik diskont
daracasi 9% qgoabul edilir.

=
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1. Pul axininin cari dayarinin (PV) hesablanmasi
Bu masalada galacakda alda olunacaq tak bir mablagin buginki dayarini tapirig.
« Verilenler: FV = 165,000 AZN, n = 8il, r = 9% (0.09)

A _ _FV
* Distur: PV =

Halli:

165,000 165,000
PV = T+ 0.00) = 1.96256 ~ 82,807.91 AZN

Natica: 8 il sonraki 165,000 AZN-in buglnk( nazari dayari 82,807.91 AZN-dir.

22. 04 Annuitetin galacak dayari modelindan istifads etmakls

talab olunan illik y1gim mablaginin hesablanmasina aid masals.

Talaba Tahsil Fondu yaratmagq istayan aila 5 il sonra évladinin

magistr tahsili G¢lin 550 000 AZN mablaginds vasait toplamag

planlasdirir. Vasait har ilin sonunda barabar mablagds yatirilir va

investisiya portfeli tGzra illik galirlilik (faiz deracasi) 6% gabul edilir.
2. Annuitetin galacak dayaeri (Sinking Fund)

Burada magsad 5 ilin sonunda miiayyan mablags gatmag Ggln har il ne gadar yatinm (A)
edilmali oldugunu tapmagdir.

= Verilenler: FV,,, — 550,000 AZN, n — 5il, r — 6% (0.06)

- . — _FViun
= Distur: A = 780
Halli:
1. Faktoru hesablayaq: {l'((ﬂ;_l = LBl 5637

2. Mablagi bolek: A — 22800 =~ 97, 569.63 AZN
Natica: Aila har ilin sonunda fonda 97,569.63 AZN yatirmalidir.

23. 04 Adi annuitetin cari dayari (Present Value of Ordinary
Annuity) modelindan istifada edarak masalani hal edin. “Delta”
ASC investora garsl migavila éhdaliyi kimi 7 il middastinds, har ilin
sonunda 15 000 ABS dollari mablaginda sabit 6danis etmalidir.
Bazar Gzra uygun illik diskont daracasi 10% gabul edilir.



3. Adi annuitetin cari dayari (PV of Ordinary Annuity)

Muigqavila Gzra har il 6danilacak sabit mablaglarin bugiinkii camini hesablayiriq.
« Verilonlar: A — 15,000 USD, n — 7il, = = 10% (0.10)

« Dustur: PV, — A % [%}

Halli:

1. Faktoru hesablayaq: 1_{3_‘11{[]”-' L 1_([']_'f(:31 — 4.8684

2. Caridayeri tapaq: PV, — 15,000 x 4.8684 — 73,026 USD
Natica: Bu 6danis 6hdasliyinin buglnki dayari 73,026 USD taskil edir.

24. 04 Effektiv illik faiz daracasini hesablanmasina aid masalani
hall edin. Maliyya bazarinda tagdim olunan bir depozit/investisiya
aloti Uzro nominal illik faiz deracasi 9.6% -dir. Faizlarin
hesablanmasi va kapitallasdirilmasi ayliq asasda (ilds 12 dafs)
hayata kegirilir.

4. Effektiv illik faiz daracasi (EAR)

Nominal giymatin aylig kapitallagma Gzra real galirliliyini hesablayiriq.

= Verilanlar: 7y 0 — 9,6%(0.096),m — 12(ayliq)
= Distur: E A R — (1 feeem)m_ ]

Halli:

EAR:(1—0—%)”-1:(1—0—0.008)12-1

EAR=(1.008)7_-1=1.1003-1=0.1003 veya 10.03%

Natica: Effektiv illik faiz daracasi 10.03% -dir.

25. 04 Pul axininin galacak dayarinin hesabalanmasina aid
masalani hall edin. Bir investor bank depozit hesabina muxtalif
vaxtlarda vasait yatirir. Yatirrmlarin hamusi illik marakkab faiz
prinsipi ilo 8% darace lizra kapitallasdirilir. Investor: + indiki
dovrda (t=0) — 3 500 ABS dollari, * 1-ciilin sonunda (t=1) — 2 000
ABS dollari, * 3-cii ilin sonunda (t=3) — 4 000 ABS dollari
mablaginda depozit yerlagdirir. Talab olunur: Bu yatirimlarin
hamisinin 5-ci ilin sonunda (t=5) galacak dayarini (FV) hesablayin.
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5. Pul axinimin galacak dayari (FV)

Mixtalif vaxtlarda qoyulan vasaitlarin 5-ci ilin sonunda camini taping.

* Verilenlor: r — 8%. Middatlar:t — 0(5 il galir),t = 1(4 il galir),f = 3(2 il galir).
Halli:

1. ¢t = Obgiin:3 , 500 x ( 1.08 ) = 3,500 x 1.4693 — 5 ,142.55

2. ¢t = ligiin:2,000 x ( 1.08 )* = 2,000 x 1.3605 = 2, 721.00

3. t = 3icin:4 , 000 x ( 1.08 )2 = 4,000 x 1.1664 — 4 , 665.60

4. Cam (FV total): 5 ,142.55 + 2 . 721.00 + 4 ,665.60 = 12 ,529.15 ABS dollan
Natice: 5-ci ilin sonunda depozitda 12,529.15 USD vasait olacaq.

26. 04 Pul axininin cari va annuitet-perpetuitet dayarinin

hesablanmasina aid masalani hall edin. “Omega Finance” institutu

uzunmuaddatli muqavils taklif edir: «+ Miqavils istirakgistilk 12 il
arzinds har ilin sonunda 350 AZN 6dayir (t=1,...12) * Bunun
muigabilinds, 13-cli ilin sonundan baslayaraq (yani t=13 dan

etibaran) istirakgi omiirliik har ilin sonunda 420 AZN alir (t=13,...

00 * Bazar lizra uygun illik diskont daracasi 7.5% -dir (r=0.075).

Burada ham Sdanislarin, ham da daxilolmalarnn buginki dayarini (t=0 armina) hesablayib dlcma
et lazimdir.

A) Ddenislerin cari deyeari (12 illik annuitet):
A — 350 ,n — 12 . — 0,075

P Vi — 350 = [L=0lom ¥ 350 .c 7.735 — 2, TOT.25 AZN

B) ©mirlik daxilolmalarin {Perpetuitet) awvtomobil dayeari:

1. Xahis edirik nazara alin:

A 420
P Viz =T = gows

— 5 .600 AZN

2. indiisa bu 5,600 AZMN-i t=0 arna diskontlasmag:

5, GO0 5. 60

0
2 T = = == 2 ,3561.16 AXN
““““ [ 1.075 112 2.3818 -
C) Migawilanin xalis cari dayari (MPW):
NPV = P Vignas - I Vo, — 2 ,351.16 -2, TO7T.25 — — 356.00 A¥N
MNeatice: Istirakcinin ddaniglorinin buginkid doyari (2 |, TOT.25), alacad vasaitlarin bugln ki

dayarindan {2 , 351.16) idara. Mogavila istifada etmak Ggin 356.09 AZMN dayarindadir (yani

igtisadi gazanc alverigsizdir).

27.05 Istigrazin cari bazar giymatini hesablanmasina aid masalani

hall edin. “Kappa” ASC tarafindan buraxilmis istigrazin

parametrlari asagidakilardir: + Nominal dayar (FV) =2 000 AZN -
|1lik kupon daracesi = 8.5% * Tedaviil miiddati (nnn) = 7 il + Kupon
ddaniglari: ilde 1 dafs, har ilin sonunda + Bazarin talab etdiyi illik

galirlilik (YTM, r) = 9.2%

—
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2. "Kappa” ASC istigrazimin bazar giymatinin hesablanmasi
= FV: 2,000 AZN | Kupon: 2000-ci il = 8,5% = 1T0AZM | n: Tl | r: 9,2% (0,092)

F

Distur: I = Kupon = [' — ] +
Halli:

1. Kuponlann cari dayeri:170 = [% =170 = 49818 =~ S846.91AFZN

ill =2 1, 085.07TAZN

18432

2. Mominahn cari dayori:% =
3. CemiQiymet: 846.91 + 1 ,085.07 = 1 ,931.984AZM

MNatice: istiqrazin bazar giymati 1,931.98 AZN -dir (Kupon asad) bazardan asad oldufu Ggiin

istigraz diskontla satilir).

28. 05 Istigraz nadir? Istigrazi xarakterizo edan gostaricilar.
Zamani bitana gadar galirlilikls istigrazin giymsatinin alagasini izah
edin.

istiqraz — sirkat va ya dovlst organi tarsfindan alinan borcu tasdiq edir.
istigrazlar maliyys bazarinin sn miihiim borc alstlarindan biridir: onlar
investorun emitenta (dovlst, bank va ya sirkat) verdiyi borcu tamsil edir ve
sabit galir tamin edir. 9sas xiisusiyyatlari nominal dayar, faiz (kupon) 6danislari
va miiddat bitdikda asas mablagin geri qaytariimasidir. istiqrazlarin névleri ise
emitent, galir formasi, middat ve konvertasiya imkanlarina gora farglanir.
istigrazlar (bonds) miiasir maliyya sisteminds ham dévlst, ham ds korporativ
sektor tiglin sn mihiim maliyyslasma alstlarindan biridir. itigraz, emitent (borc
alan) va investor (borc veran) arasinda baglanan ve miisyysan miiddstdan sonra
asas mablagin qaytarilmasini va adatan dovri faiz ddanislarini nazards tutan
borc éhdaliyidir.

istiqrazin asas xiisusiyyatlari:

istiqrazin dayarini va risk profilini misyysn edsn dord asas komponent
mdvcuddur:

e Nominal dayar (Face Value / Par Value): istigrazin tizerinds geyd olunan
ve middstin sonunda investora geri ddsnilacsk mablagdir. istigrazin
middst sonunda gaytarilan asas mablagi. Qiymatlondirmads baza
rolunu oynayir.Azarbaycanda bu regem adatan 100 va ya 1000 vahid
(AZN/USD) olur.

e Kupon daracasi (Coupon Rate): investora 6danilan illik faiz daracasidir.
Bu daraca hominal dayara nisbatds hesablanir. Masalan, nominali 1000
AZN, kuponu 8% olan istigrazillik 80 AZN galir gatirir. Kupon daracasi:
nominalatatbiq edilen illik faiz (% ).

Kupon odanisi: faktiki periodik 6danis (illik, yarimillik, riiblik).

=
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Kuponlu istigrazlarda investor galiri iki manbadan formalasir: kupon axinlari +
kapital galiri/zarari.

e Todaviil middati (Maturity): istigrazin "démridir". Bu miiddat bitdikda
emitent borcunu tam baglamalidir.

e Goalirlilik (Yield): investorun faktiki gazancidir. istiqrazin bazar giymati
dayisdikca galirlilik ds dayisir. Burada Cari Galirlilik ve Odsnisadak
Galirlilik (Yield to Maturity - YTM) anlayislari xiisusi shamiyyat kasb edir.
istigrazin bazar giymati (P) ila galirlilik arasinda imumi slaga tars
mitanasibdir:

faizdoracalori ! istigrazgiymati V

faizdaracalori vV istigraz giymati !

Middsta gadar galirlilik (YTM): biitiin kuponlar va nominalin diskontlanmasi
ila tapilan daxili galirlilik normasi Kupon daracasi, istigrazin nominal dayarina
nisbatds emitentin har il 6damayi 6hdasina gotirdiy faizdir. Bu deraca
istigrazin tartib edildiyi anda musyyan edilir va 6dema tarixina gadar sabit
qalir Kupon daracasi istigrazin buraxilis zamani bazar talsb etdiyi galirlilik
daracasina (YTM) barabar olduqda, istigraz nominal dayarda (par) satilir.
Tosnifatl (Kupon daracasinin YTM ila miiqayisasi)

e Ogar Kupon daracssi > YTM: istiqraz miikafatla (premium) satilir
(Qiymat >Nominal).

e Ogoar Kupon dsracssi = YTM: istiqraz nominalda (par) satilir.

e Ogar Kupon daracasi < YTM: istigraz endirimls (discount) satilir (Qiymat
<Nominal).

Bu alaga istigrazin dayarlandirilmasinin fundamental asasini taskil edir: bazar
faiz deracalari galxdigca, moveud sabit kuponlu istigrazlarin giymati diisdir.

29. 06 Istigrazin (real) bazar dayarinin hesablanmasina aid
masalani hall edin. Bazar faiz deracasinin illik 9% oldugu saraitda
nominal dayari 3 000 AZN, illik kupon daracasi 11% olan ve ddema
middati 6 il olan korporativ istigraz buraxilmisdir. Hall tcln
gostaris: illar tizra 6danis cadvalini qurmaq magsadauyJundur.



3. Korporativ istigrazin 6denis cadvali ila halli

*»  FV:3,000AZN | Kupon: 1% (330 AZN) | n: &6l | r: 9%

il Pul Axim (AZN) Endirim faktoru Cari Dayar (PV)
(1/1.0 97)

1 330 0.9174 302.74

2 330 0.8417 27776

3 330 0.7722 254.83

4 330 0.7084 23307

5 330 0.6499 214.47

[ 330 + 3000 0.5963 1,985.68

Cami 3,269.25 AZN

30. 05 Faiz daracasinin dayigsmasi naticasinds istigrazin dayarinin
hesablanasina aid masalani hall edin. “Zeta” ASC tarafindan
buraxiimis istigrazin sartlari: Nominal dsysr (FV) = 2 500 AZN illik
kupon daracasi = 6.5% Kupon odanisi: ilda 1 dafs, ilin sonunda
Middst = 9 il Hazirda bazarda talab olunan galirlilik: 9.5% Bir
middat sonra faiz daracasi 5 faiz bandi artaraq 14.5% -a yliksalir.

4, “Zeta" ASC: Faiz dayismasinin dayismasinin tasiri
FV: 2500 AZN | Kupon: 2500 x 6,5% = 162.5AZN | n: 9

Veziyyat A (r = 9.5%):

Pr= 1625 x [0+ B 95210 41,1460 = 2,050.72 AZN

Veziyyat B (r = 14.5%):

P, =1625 x [] — 3'“} - = 79462+ T40.94 = 1,535.56 AZN

Natice: Faiz dayari 5 band artib istigrazin giymati 2,056.72 AZN -dan 1.535.56 AZN -a dlsdr.
Bu, investor Ggin 521.16 AZN dayar itkisi etmak.

31. 05 istigrazin nazari (real) bazar dayarinin hesablanmasina aid
masalani hall edin. “Epsilon” inkisaf Fondu tarafindan miiddatsiz
(perpetual) istiqraz buraxiimisdir. istigraz: har ilin sonunda sabit
450 ABS dollari kupon (faiz galiri) 6dayir; investorlarin talab etdiyi
illik galirlilik deracasi (bazar faiz deracasi) 7.5% taskil edir.
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5. "Epsilon” Fondu: Milddsatsiz (@badi) istigraz

Muoddatsiz istigrazlann (konsollarin) son odanis tarixi olmadig gin onlann sabit kuponun bazar

faizina bolonmasi ila tapilir.
» ik kupon (C): 450 USD

» Bazar faiz derecasi (r): 7.5% (0.075)

Halli:
P = E
r

4510

P =
0.075

=G ,000 ABS dollar:

Matica: “Epsilen” inkisaf idarasizliyinin nezari bazar dayeri 6,000 USD toskil edir.

32. 06 imtiyazli sshm nadir? imtiyazli sshmin bazar daysrinin
hesablanmasina aid masalani hall edin. “CaspianCapital” ASC
tarafindan buraxilmis imtiyazli sshmlar Gzrs investor har ilin
sonunda sabit 7.2 AZN dividend alir. Bu tip imtiyazli sshmlar Gizra
bazarda talab olunan galirlilik deracasi 9% saviyyasinda
qgiymatlandirilir. imtiyazli sshmlarin 6dema miiddati yoxdur
(middatsizdir).

Sirkat sshmlar buraxmaqla investorlarin vasaitlarini calb edir, investor iss
bunun miiqabilinds misassisanin kapitalinda pay, gslir alds etmak hiiququ va
muayyan hallarda idarsetmada istirak imkani gazanir. Bu xtsusiyyat sshmlari
borc alatlarindan, xiisusils istigrazlardan farglandirir. Sshmlarin an
fundamental tasnifati onlarin sahibina verdiyi hiiquglara gors aparilir. Bu
baximdan iki asas nov farglondirilir:

e adi sshmlar;

e imtiyazli sshmlar.
imtiyazli sshmler
imtiyazli sshmlar sshmdara miiayysn tstiin hiiquglar veran, lakin adstan
idaraetma hliququ baximindan mahdud olan giymatli kagizlardir.
imtiyazli sshmlar adstan asagidaki tstiinliiklari tamin edir:

e dvvalcadan muayyan edilmis va ya sabit dividend;

e |agvetma zamani adi sshmlarla miigayisada ustlin hliqug;

e bazi hallarda slava taminatlar.
Bununla yanasi, imtiyazli sshmlar Gizra sasverma hiiququ ya olmur, ya da yalniz
xususi hallarda yaranir.
igtisadi xarakteri-imtiyazli sshmlar borc alstlari ils sshmdar kapitali arasinda

N N
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aralig movqgedadir. Onlar hiiqugi baximdan 6z kapitalina aid edilss ds, galir
mexanizminin sabitliyi onlari istiqrazlara yaxinlasdirir.
Ustunliklari
e sabit vo prognozlasdirila bilen dividend;
e |agvetma zamani Ustlin movge;
e riskin adi sshmlarla miiqayisads asagdi olmasi.
Catismazliglari
e idarsetmads istirak imkaninin zaif olmasi;
e giymat artimi potensialinin mahdudlugu;
bazi hallarda sirkstin dividend gerarindan asililiq

Milddstsiz imtiyazh sahmin bazar dayan belz hesablanir:

p_D
T
Burada:
= [ — imtiyazh sehmin bazar dayan
e ¥ —illik dividend
= r — talab clunan galirlilik daracasi
Verilznlzn formulda yerina yvazaq:
> T.2
.09
" = 80D

33. 06 Sehmin bazar giymatini hesablanmasina aid masalani hall
edin."CaspianSoft” ASC-nin adi sshmlari lizra son 6danilmis
dividend DO = 7.50 AZN olmusdur. Sirkatin dividend siyasatina
uygun prognoz: * 1-ci va 2-ciillarda dividend artimi: 12% (illik),
3-cu ilds dividend artimi: 9%, « 3-cii ilden sonra sirkat sabit
bdyima marhalasina kecir va dividend artimi har il 5.5% olur. Bu
sehmlar Ggln investorlarin talab etdiyi galirlilik deracasi: 13%.
Sahmin bazar giymatini hesablayin. Hall prosesinda dividendlarin
diskontlasdirilmasi modelindan istifads edin va cavabinizi
asaslandirin.



o =ciil ([2): Artim 12%
Dy = 7.50 x (1 +0.12) = 8.40 AZN

PV) = g8y = 7.43 AZN

o 2-ciil {(D%): Artim 129
Dy = 8.40 = (1 + 0.12) = 9.408 AZN

PV, = f45% = T.37 AZN

o 3-ciil (D%): Artim 99
Dy = 9.408 = (1 + 0.09) = 10.2547 AZN

PVy = {437 = T.11 AZN

ilk 3 ilin dividendlerinin cemi PV-si:
TAZ 4+ T3T L T7.11 = 21.91 A¥N

3-¢1 Idan sonra artim daracasisabit 3.07% (g = 0.059) olur. Bu marhalada sahwin 3-Gl i
sonundak dayarini (1) Gordon artm model fa hesablayiric

v d=ciilin dividendi (L))
Dy = Dy (140.055) = 10247 x 1,055 = 10.8187 AZN

v 3-ci lin sonuna sahmin dayeri (F4):

B=it = = = WA AN

o Py=lin buginki dayari (PVry):

Pl = 1 = 10000428



SO ca b gy i chcendn P-4 el g Y-
(i

A= 191 i PY) 4 000 Tl Y
=1N1ALN

34. 06 Sehmin bazar giymatini hesablanmasina aid masalani hall
edin. “CaspianLogistics” ASC sirkatinin idara heyati novbati
maliyya ili G¢iin sshm basina dividendin D1=6.20 = AZN olacagini
elan etmisdir. Sirkatin uzunmiddatli dividend siyasatina asasan
dividendlarin har il sabit g=4% artacagi prognozlasdirilir. Bu risk
sinfina aid sshmlar Ggln investorlarin talab etdiyi galirlilik
dearacasi (kapitalin dayari) r=12.5% taskil edir.

Hall
Sahmin bazar giymati disturla hesablanir:

AT
B =
r—g
Verilznlzn yerina yazag:
6.20
Py= —/—
0.125 — 0.04
6.20
Py = = T72.94
0.085

35. 07 Xalis Cari Dayarin hesablanmasina aid masalani hall edin.
‘AzMetal” MMC yeni istehsal xattina investisiya etmayi planlasdirir.
« Avadanhq tgin ilkin investisiya: 1 100 000 AZN - Layihanin
baslangicinda talab olunan doévriyyas kapitali 150 000 AZN (Layiha
bitdikda tam geri gqaytarilacaq.) « Layihanin istismar middati: 5il



Prognozlasdirilan illik xalis smaliyyat pul axinlari (AZN): o 1-ci il:
320 000 o 2-ciil: 360 000 o 3-cii il: 420 000 o0 4-ciiil: 470 000 o 5-
ciil: 520 000 - Sirkatin diskont daracasi (alternativ xarc): 11%

Layihanin Xalis Cari Dayarini (Net Present Value - NPV) hesablayin.

« 5-ciilin sonunda avadanhgin qaliq (satis) dayari: 600 000 AZN

.\~ CF
NPV _%{m)f 1

Burada:
v ('F, -t ilindaki xalis pul axn
* 1 — diskont daracasi (11% va ya 0.11)
o [ = ilkin investisiya

1) Baglangic investisiya
* Avadanhig: 1100 000 AZN
¢ Dévriyya kapitali: 150 000 AZN

Ly ="1100000 + 150000 = 1250000

2) 5-ci ilin pul axinina alava olunacaq mablaglar

5-ci ilin sonunda zlava olarag:

* Avadanhigin galq dayari: 600 000 AZN
s Dovriyya kapitalinin gerl gaytanimasi: 150 000 AZN

Demali 5-ci ilin dmumi pul axane:

520000 + GO0 000 + 150000 = 1270000

L



3) Har ilin diskontlasdinlmis pul axim

1-ciil
320000
PV, = 2 — 288288.20
(1.11)F
2-ciil
360 000
PVy = = 202184.57
(1.11)2
3-cii il
420 000
PVy = — = 307183.27
(1.11)°
4-cii il
470 000
PV) = ——— — 309697.48
(1.11)°
5-ci il
1270 000
PVy= ————— = 753 715.15
(1.11)°

4) Diskontlasdinlmis daxilolmalarin cami
E PV = 288 288.29 4 292 184.57 + 307 183.27 + 309 697.48 + 753 T15.15

Z PV = 195106G8.76

5) NPV hesablanmasi
NPV =1951068.76 — 1250000
NPV = T01 068.76

Cavab
Layihanin Xalis Cari Dayari (NPV) = 701 068.76 AZN

36.Xalis cari dayar metodunun kapital buidcalasdirilmasi
gerarlarinda asas meyar hesab
olunmasinin nazari asaslarini izah edin.

Kapital budcalasdirilmasi gararlari, yani uzunmiddastli investisiya
layihalarinin segilmasi prosesi, korporativ maliyyanin an mihim sahalarindan

—



biridir. Bu zaman layihanin galacak pul axinlari, risk saviyyasi, kapitalin
alternativ dayari va layihanin firmanin Gmumi strategiyasina uygunlugu nazera
alinir.

Bu baximdan layihanin galacakds yaradacagi pul axinlarinin bu giin G¢lin
na gadar dayar ifads etdiyini miayyan etmak xususi shamiyyst dasiyir. Mahz
buna gora cari dayar va xalis cari dayar anlayislari investisiya layihalarinin
giymatlandirilmasinda asas metodoloji alstlardan hesab olunur.

Layihanin cari dayarinin hesablanmasi galacak pul daxilolmalarinin zaman
amili va risk nazara alinmagla diskontlasdiriimasi prosesidir. Basqa s6zls, bu
metod pulun zaman dayari prinsipina asaslanir: bu gtin alds olunan 1 manat
golacakds alds olunacaq 1 manatdan daha dayarlidir.

investisiya layihalarinin giymatlandirilmasi ticlin an genis istifads olunan
meyarlar asagidakilardir:
e xaliscari dayar (Net Present Value — NPV)
daxili galir deracasi (Internal Rate of Return — IRR)
manfaatlilik indeksi (Profitability Index — PI)
xarcini 6dema miiddasti (Payback Period)
diskontlasdiriimig xarcini 6dsma muiddasti
raqabatli layihalarin segilmasinds cari dayar gqaydasi

Bu meyarlarin har biri layihanin muxtalif tarsflarini giymatlandirss ds,
korporativ maliyys nazariyyasinda asas Ustunliik adatan xalis cari dayar
meyarina verilir. Bunun sababi NPV-nin birbasa olaraq firmanin dayarina tasiri
olgmasidir.

Xalis cari dayar layihadan gozlanilan biitlin galacak pul axinlarinin cari
dayarlarinin cami ilailkin investisiya xarci arasindaki farqdir.

NPV =3[CF./(1+1)t] =Cy, t=1..n

Burada: NPV — xalis cari dayasr; CF; — t-ci ilds xalis pul axini; r — talab
olunan galirlilik normasi va ya kapitalin daysri; C, — ilkin investisiya; n —
layihanin muddatidir.

1.3. NPV garar qaydasi

e ogor NPV >0, layiha gabul edilir.
e ogor NPV <0, layiha radd edilir.
e ogar NPV =0, layiha firmanin dayarini dayismir; garar alave amillardan
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asili olur.

Bu gaydanin mahiyyati ondan ibaratdir ki, miisbat NPV layihasi firmanin bazar
dayarini artirir. NPV-nin igtisadi manasi

NPV gostaricisi layihanin investorlar va ya sshmdarlar G¢lin na gadar slava
sorvat yaratdigini gostarir. Masalan, agar bir layihanin NPV-si 50 000
manatdirsa, bu, layihanin firmanin bazar dayarini nazari olaraq 50 000 manat
artirdigini ifads edir.

37. Manfaatlilik indeksinin layiha seciminda rolunu izah edin va
verilanlara asasan (Pl) indeksinin hesablanmasina aid masalani
hall edin. "Alpha Logistics" sirkati parkini yenilamak magsadils
yeni yukdasima texnikasinin alinmasini planlasdirir. Layihs il bagl
maliyys gostaricilari asagidaki kimidir:ilkin investisiya xarclari :
250 000 AZN. Galacak pul axinlarinin cari dsyari: 312 500 AZN.
Layihanin Manfaatlilik indeksini (PI) hesablayin. Alinmig naticani
investisiya

garari baximindan asaslandirin va layihanin gabul edilib-

edilmamasi barads ray verin.

Manfaatlilik indeksi (Profitability Index, Pl) layihanin galacak pul axinlarinin cari
dayarinin ilkin investisiya mablagina nisbatini gostarir. Bu gostarici layihanin nisbi
somaraliliyini 6l¢ur va xisusila kapitalin mahdud oldugu saraitds layihalarin
prioritetlasdirilmasinda faydalidir. Manfaatlilik indeksi layihays qoyulan 1 manat
investisiyanin ne¢ga manat diskontlasdirilmis dayar yaratdigini gostarir.

9gar layihanin galacak pul axinlarinin cari dayari ilkin investisiyadan yiksakdirss, layiha
igtisadi cahatdan maqgsadauygun sayilir. 9ksing, galacak faydalarin cari dayari ilkin
goyulusdan asagidirsa, layiha miiassisa dayarini azaltmis olur.

PV of future cash inflows
Pl =

Initial investment

PI=312500:250000=1.25

e oger Pl >1, layiha gabul edilir.
e oOgorPl<1,layiharadd edilir.
o9gar Pl = 1, layiha sarhad vaziyyatindadir

Pl >1 olduqda, layihanin diskontlasdirilmis galirlari ilkin xarclardan ¢oxdur;

Pl = 1 olduqda, layiha yalniz 6z xarcini kompensasiya edir;

=

L
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Pl <1 olduqda, layiha qoyulan kapitali tam 6daya bilmir.

Hesablamamiza asasan, layihanin Manfaatlilik indeksi 1.25-s barabardir (1.25>1). Bu o
demakdir ki, "Alpha Logistics" sirkatinin bu layihays yatiracagi har 1 AZN ilkin investisiya
sirkata 1.25 AZN cari dayar qazandiracaq (yani 0.25 AZN xalis manfaat gatiracak).
Layihanin Xalis Cari Dayari de miisbatdir (312 500-250 000=62 500 AZN).

38. Sads geri 6danilma miiddatinin hesablanmasina aid masalani
hall edin." Texno-innovasiya" ASC istehsalat prosesini
avtomatlasdirmagq tgtin Layiha A-ni1 nazardan kegirir. Layiha Gzra
ilkin investisiya xarclari 150 000 AZN taskil edir. Layiha lzra
prognozlasdirilan illik xalis pul daxilolmalari(azn) asagidaki kimi
verilmisdir: 1-ci il 40 000, 2-ci il 50 000, 3-cu il 60 000, 4-ci il 70
000. Musssisanin daxili idaraetmsa siyasatina gors, gabul edilan
maksimum geri 6danilma middasti 2.8 il olaraq tasdiq edilmisdir.
Layiha Gglin sada geri ddanilma middatini hesablayin. Alinmis
naticani miuassisanin daxili investisiya kriteriyasi ilo miiqayiss edin
va layihanin
reallasdirilmasinin magsadauygunlugu barads asaslandirilmis ray
verin.
Har il galan xalis pullari Gst-Usta galarak na vaxt 150 000 AZN-s gatacagimiza baxiriq:
e 1-ciilin sonu: 40 000 AZN yi1gilib.

e 2-ciil the sonu: 40 000 + 50 000 = 90 000 AZN yigilib. (Hals ki 150 000-a
gatmamisiq).

e 3-cliilin sonu: 90 000 + 60 000 = 150 000 AZN y1gilib.
3-cti ilin tamaminda yigilan pul (150 000 AZN) bizim ilkin investisiyamiza (150 000
AZN) daqiq va tam barabar oldu.
Addim 2: Qalan mablagin tapilmasi
3-cti ilin sonuna tam hadafimizs ¢atdigimiz tiglin ndvbati ila heg bir borcumuz galmir:

Qalan mablag” =150 000-150 000=0 AZN

Addim 3: Odenma miiddatinin hesablanmasi

L



Qalan mablag 0 oldugu Uglin novbati 4-cii ilin pul axinina (70 000 AZN) bolmayas
ehtiyac gqalmir (kasr hissa 0-dir).

O"dema mu“ddsti=3 il +70 0000=3.0 il
Yani layihanin geri 6danis middsti taxmini yox, daqiq 3 il (biitov 36 ay) edir.
Addim 4: Sirkstin kriteriyasl ilo miiqayisa va ray
e Sirkatin tasdiq etdiyi maksimum middat: 2.8 il (yani 2 il 9.6 ay)
e Layihanin faktiki geri 6ddanma muddati: 3.0 il
Natica: Layihanin pulu tam geri gaytarma middati (3 il), sirkstin daxili siyasstinin icaza
verdiyi limitdan (2.8 il) daha uzundur (3>2.8).

Sirkat pulun daha tez gayitmasini talab etdiyi t¢lin bu kriteriyaya asasan layihanin
reallasdirilmasi magsadauygun deyil va radd edilmalidir.
Qarar qaydasi:

e ogar layihanin 6dema muddati normativ middstdsn azdirsa, layiha gabul edilir;

e 9gor layihanin 6dema muiddati normativ middata barabardirss, layiha sarhad
hal kimi giymatlandirilir;

e Ogor layihanin 6dema middati normativ middstdan ¢oxdursa, layiha radd
edilir.

39. Xalis cari dayarin (NPV)hesablanmasina aid masalani hall edin.
"Global Logistics" sirkati xidmat keyfiyyatini artirmaq va amaliyyat
xarclarini azaltmaqg magsadila yeni avtomatlasdiriimis anbar
sisteminin tatbiqgini planlasdirir. Layihanin maliyys gostaricilori
asagidaki kimidir:ilkin investisiya xarclari: 220 000 AZN
(avadanhiglarin alisi ve qurasdirilmasi daxil olmagla).Layihanin
omri: 4 il. illsr tizrs prognozlasdirilan xalis pul daxilolmalari:1-ciil:
70 000 AZN

2- ciil: 85000 AZN

3- cuil: 90 000 AZN

4- clil: 65000 AZN

Kapitalin orta ¢akili dayari (WACC) / Diskont daracasi: illik 10% .
Layihanin xalis cari dayarini (NPV) hesablayin. Alinmis naticaya
asasan layihanin maliyys cahatdan semaraliliyini giymatlandirin.
Muassisa ucln bu layihanin gabul edilmasinin magsadauygunlugu
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barada yekun
garari asaslandirin.

1. Har ilin pul axinlarinin cari dayarinin hesablanmasi

1-ci il:
70000 70000
P 1 = - = = .
i (1 i U.lﬂ)l 1.10 63636.36
2-ci il:
85000 85000
PV, = = = 70247.
T (1102 T 121 70247.93
3-ciil:
90000 90 000
PV —_= = — 7 ]_ -
= (110 ~ 133 0701838
4-ciil:
PV, 65 000 B 65 000 _ 44395.87

T (1.10)*  1.4641
2. Cari dayarlarin ceami

ZPV = 63636.36 + 70247.93 + 67618.33 + 44 395.87

Z PV = 245898.49 AZN

3. NPV-nin hesablanmasi
NPV = 245 898.49 — 220000

NPV =25898.49 AZN

Natica

Layihanin xalis cari dayari (NPV):

NPV =~ 25898.49 AZN
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3. Maliyya Samaraliliyinin Qiymatlandirilmasi va Yekun Qarar
Maliyys menecmentinds NPV gaydasina gora:

e Ogar NPV >0 olarsa, layiha sirkata dayar gazandirir va gabul edilmalidir.

9saslandirilmig Ray: Layihanin Xalis Cari Dayari (NPV) miisbatdir va 25 898.49 AZN
taskil edir. Bu o demakdir ki, layiha investorlarin talab etdiyi 10%-lik minimal galirlilik
normasini (kapitalin dayarini) tamamila garsilayir ve bundan alave miiassisaya bugiinkii
pulla biitévliikds 25 898.49 AZN xalis qazanc (dayar) gatirir.

Yekun Qarar: Layiha maliyya cahatdan tamamila sesmaralidir. Miassisa lglin bu layihanin
gabul edilmasi va reallasdirilmasi magsadauygundur.

e  ogar NPV >0, layiha gabul edilir.

e  ogar NPV <0, layiha radd edilir.

e  ogar NPV =0, layiha firmanin dayarini dayismir; garar alava amillardan asili olur.
40. IRR Uzra gararvermanin hesablanmasina aid masalani hall
edin. "Universal Trading" MMC yeni anbar sisteminin qurulmasi
ucin 100 000 AZN hacmindas ilkin investisiya talab edan layihani
nazardan kegirir. Layihanin 3 il Gizra prognozlasdirilan pul
daxilolmalari miivafiq olarag 40 000 AZN, 45 000 AZN va 50 000
AZN taskil edir. 9gar miassisanin talab olunan galirlilik normasi
14% -dirsa.Talab olunur: Layihanin NPV-sini misbat ve manfi edan
iki ixtiyari diskont daracasi secarak IRR-i hesablayin. Layihanin
rentabelliyini muassisanin maliyya hadaflari baximindan sarh
edin. IRR metodunun NPV metodu ilo migayisada asas
ustdnliyuinu va gcatismazligini
gisaca geyd edin.
lIkin sortlar:

e ilkin investisiya (10): 100 000 AZN

e 1-ciil: 40 000 AZN

e 2-ciil: 45000 AZN

e 3-ciiil: 50 000 AZN

e Talab olunan galirlilik normasi: 14%

1. NPV-ni Misbat ve Manfi Edan Diskont Daracalarinin Secilmasi var
Hesablanmasi

Sinaq 1: r1=10% segak (Gozlanilan miisbat NPV {iciin)



40 000 45 000 20 000
NPV = — 100 000
(1.10)  (1.10)2  (1.10)?

NPV = 36 363.64 + 37 190.08 + 37 565.74 — 100 000

NPViusper = 111 119.46 — 100 000 = 411 119.46 AZN

Sinag 2: 72 = 20% secak (Gozlanilan manfi NPV l¢lin)

40 000 45 000 50 000
NPV = ~ 100 000
(1.20)1 (1202  (1.20)°

NPV = 33 333.33 + 31 250.00 + 28 935.19 — 100 000

NPVyensi = 93 518.52 — 100 000 = —6 481.48 AZN

2. IRR-in Interpolyasiya Formulu ilo Hesablanmasi

interpolyasiya formulasi asagidaki kimidir:

NPVmusbet 5 (T . )
NPVmusbet - NPVmenfz ? !

IRR:T1—|—|:

Ragemleri yerina goyaq:

11 119.46
11 119.46 — (—6 481.48)

IRR =10% + [ x (20% — 10%)}



11 119.46

17600.04 ~ 107

IRR =10% +

IRR = 10% + [0.6318 x 10%] = 10% + 6.32% = 16.32%

3. Layihanin Rentabelliyinin Sarhi
Maliyys qaydalarina gors, agar IRR > Talab olunan galirlilik normasi olarsa, layiha gabul
edilir.

e Layihanin IRR-i: 16.32%

e  Miassisanin talab etdiyi norma: 14%

Serh: Layihanin daxili galirlilik normasi (16.32% ), miiassisanin hadafladiyi minimal
galirlilik baryerindan (14% ) yiiksakdir. Bu o demakdir ki, anbar layihasi sirkatin kapital
xarclarini tamamila ortlir va alavs igtisadi manfaat yaradir. Layiha maliyys baximindan
rentabellidir va gabul edilmalidir.

e r<IRR oldugda, NPV>0;
e r=IRRolduqgda, NPV=0;
e r>RRoldugda, NPV<O0.

IRR metodunun Gstinliklori

e intuitivdir ve faizla ifads olunur;
e menecerlar ti¢lin basa diislilmasi asandir;
e layihanin nisbi galirliliyini gostarir;
e investisiyalarin miiqayisasinds genisistifads edilir.
IRR metodunun ¢atismazliglari
e  Coxsayli IRR problemi: pul axinlarinin isarasi bir nega dafs dayisirss, bir nega IRR mévcud ola
biler.

e  Yenidsninvestisiya farziyyasi: araliq pul axinlarinin eyni IRR saviyyasindas yenidan investisiya
edildiyini farz edir.

e  Ragabsatli layihalards ziddiyyat: miixtalif 6l¢ull va ya vaxt bolglisu fargli layihalards IRR ila
NPV ziddiyyatli naticalar vers bilar.

41. Layihanin Diskontlagdirilmis Geri Odanilma Middatinin (DPP)

=



muayyan edilmasina aid masalani hall edin."Baki insaat Servis"
ASC yeni bir layihaya 180 000 AZN investisiya qgoymagi
planlasdirir. Layihanin 5 il arzinds har il 50 000 AZN xalis pul axini
yaradacagi gozlanilir. Muassisanin talab etdiyi minimum galirlik
normasl 12% -dir.

Tolab olunur:

1.Pulun zaman daysrini nazars alaragq, har il Gzrs
diskontlasdiriimis pul axinlarini hesablayin.

2. Layihanin Diskontlasdiriimis Geri Odanilma Miiddatini (DPP)
muayyan edin.

3. Sads geri 6danilma muddati ils diskontlasdiriimig geri 6danilma
muddasti arasindaki forgi igtisadi baximdan izah edin.

Diskontlasdinlmis pul axin formulu:
CF,

DOF; =
T+

Burada:

C'Fy — illik pul axir
r — diskont daracasi
t—il

o il PVi = opn = Ty = 44 642.86 AZN

o YL — 50000 _ 50000 _
0 2cii PV = 00127 = 1058 = 39 859.69 AZN

o 3ciil PVy = 1 = i = 35 589.01 AZN

_ 50000 _ 50000 _
o 4-ciil: PV = 00 = 1550 = 31775.90 AZn

o Siik PVs = (inmp = Troosi = 28 371.34 AZN

L
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. . Yigil
. . Diskont amsali,  Diskontlasdirilmi . 'elimi3
Il Xalis pul axini diskontlasdirilmi
12% 5 pul axin

s pul axin
1-ciil 50 000 AZN 0.8929 44 642.86 AZN 44 642.86 AZN
2-ciil 50 000 AZN 0.7972 39 859.69 AZN 84 502.55 AZN
3-ciil 50000 AZN 0.7118 35 589.01 AZN 120 091.56 AZN
A-ciiil 50 000 AZN 0.6355 31 775.90 AZN 151 867.47 AZN
5-ciil 50 000 AZN 0.5674 28 371.34 AZN 180 238.81 AZN

Diskontlasdinlmis geri 6danilma muiddatinin hesablanmasi 4-ci ilin
sonunda yigilmis diskontlasdirnimis pul axini:151867.47 AZN

llkin investisiyanin hala geri 6danilmamis
hissasi:180000-151867.47=28132.53 AZN

5-ci ilin diskontlasdiriimis pul axini:28371.34 AZN
Demali, investisiya 5-ci il arzinda geri édanilir.
DPP=4+28132.53/28371.34

DPP=4+0.99=4.99 il Natica:DPP=4.99 il

3. Sads geri 6danilma muddati ils DPP arasindaki forq

Sada geri 6danilma miiddati (Payback Period)
Pulun zaman dayari nazara alinmir

180 000 .
PP = 50000 — 3,6 il
Natica:
PP =3,61l
igtisadi izah

e Sadb geri 6danilma muddati galacak pul axinlarinin bugtinkii dayardan
daha asagi olmasini nazara almir.

e DPPiss pulun zaman dayarini nazara aldigi Uglin daha real va etibarli
natics verir.

e Bulayihadas sads usul investisiyanin 3,6 ils, diskontlasdiriimig tsul iss

N N



.

=

taxminan Sila geri qayitdigini gostarir.

e Bunagorainvestisiya gararlarinda DPP daha duizgun risk va galirlilik
giymatlandirmasi tamin edir.

42. inkremental pul axini anlayisini izah edin. “Layihs gabul
edilarsa” va “layiha gabul edilmazsa”

ssenarilari arasindaki fargin investisiya gararinda rolunu
asaslandirin.

Muasir korporativ maliyyada investisiya gararlarinin diizgiin verilmasi
muassisanin bazar dayarinin artirilmasi baximindan halledici shamiyyat
dasiyir investisiya tshlilinds ilk va an vacib marhalalsrdan biri yeni layihanin
inkremental, yani alava pul axinlarinin miayyan edilmasidir. 9gar pul axinlari
diizgiin miiayyan edilmazss, sonraki marhalalarda Net Present Value (NPV),
Internal Rate of Return (IRR), Profitability Index (PI) kimi gostaricilar do yanlis
hesablanacaq va naticads investisiya garari sshv verilacakdir.

1. inkremental pul axini anlayisi ve onun mahiyysti

inkremental pul axini layihanin gsbul edilmasi ils miisssisenin imumi pul
axinlarinda bas veran slava dayisiklikdir. Bagqa sozls, layiha gabul edilorsa va
edilmazss, sirkatin pul axinlari arasindaki farq inkremental pul axinini tagkil
edir.

Riyazi sokilda:
Inkremental Pul Azin — Pul Azvnygyins s — Pul Az, iagi:

Bu ifadadan gorindiyd kimi, tahlilin obyekti layihanin Gmumi galiri deyil,
onun muassisaya gatirdiyi xalis alava tasirdir. Korporativ maliyyads gararlar
miiassisanin dayarinin artirilmasi magsadina xidmat edir. Yeni layiha yalnizo
halda dayar yaradir ki, o, miiassisanin movcud vaziyyatina nisbatan alava pul
vasaiti yaratsin. 9gar layiha sadace moveud faaliyystin strukturunu dayisir,
lakin slavs iqtisadi fayda yaratmirsa, o halda investisiya asaslandiriimis
sayilmir.

Buna gora da:
e Umumi satis hacmi yox,
e mihasibat manfasti yox,
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layihanin yaratdigi slava sarbast pul axinlari giymatlondirilir.
DCF tahlilinds layihanin dayari asagidaki mantiq Gizre muayysan olunur:
1. Layihanin galacakds yaradacagi pul axinlari prognozlasdirilir.
2. Bu pul axinlari risk vo kapital dayari nazars alinmagla diskontlasdirilir.

3. olda olunan bugtinki dayarlarin cami ilkin investisiyaila mligayise
olunur.

Burada an hassas marhals mahz birinci marhaladir, ¢linki:
e yanlis prognozlasdiriimis pul axini
e yanligdiskont daracasindan daha ciddi sshva sabab ola bilar.

inkremental pul axininin diizgiin tahlili NPV metodunun etibarliligini tamin
edir.

43. Maliyys hesabatlarindan pul axinlarinin transformasiyasi

prosesinin magsadlarini izah edin.

investisiya analitiki vo ya maliyys meneceri ticlin asas vazifalardan biri bu
hesabatlardan istifads etmakla dayar giymatlandirilmasi ti¢lin uygun pul
axinlarini transformasiya etmakdir. Bu transformasiya prosesi sadas texniki
diizalis deyil; o, mihasibat malumatlarinin igtisadi mazmununu agmadgi, geyri-
nagd maddalari ayirmagi, dovriyya kapitali dayisikliklarini muiayyan etmayi,
kapital qoyuluslarini hesablamadi va naticada sarbast pul axinlarini
formalasdirmagi talab edir. Miassisanin maliyya hesabatlarinda taqdim edilon
manfaat gostaricilari investisiya gararlari tGglin birbasa istifads edila bilmaz.
Bunun bir nega sababi vardir:

Birinci sabab: miihasibat ugotu hesablama prinsipi asasinda qurulur

Manfaat va zarar haqqinda hesabatda galir va xarclar pulun daxil olub-
olmamasindan asili olmayaraq taninir. Yani:

e satisolub, lakin pul hals alinmayibsa galir taninir;
e xarcyaranib, lakin 6danis hals edilmayibsa xarc taninir.
ikinci sebab: geyri-nagd maddslsr méveuddur

Amortizasiya, dayarsizlasms, ehtiyat yaradilmasi, yeniden giymatlandirms
kimi maddalar manfasta tasir gostarir, lakin birbasa pul ¢ixisi yaratmir.

Uglincii sabab: kapital qoyuluslari manfaat hesabatinda tam gériinmiir
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osas vasaitlarin alinmasi birbasa xarclara deyil, aktivlars yazilir va sonradan
amortizasiya edilir. Buna gora yalniz manfast hesabatina baxmagla
muassisanin real investisiya yukuini gormak olmur.

Dordiincli sabab: dovriyys kapitali dayisikliklari nazara alinmalidir

Debitor borclarinin artmasi, ehtiyatlarin béyimasi va kreditor borclarinin
dayismasi sirkstin amaliyyat pul axinlarina ciddi tasir edir.

Bu sabablara géra maliyys hesabatlarinda tagdim olunan malumatlar
transformasiya edilarak investisiya tahlili Gglin uygun formaya salinmalidir.

Pul axinlarinin transformasiyasi — miassisanin maliyys hesabatlarinda aks
olunan mihasibat gostaricilarinin igtisadi mazmun baximindan tahlil edilarak,
investisiya va dayar giymatlandirilmasi magsadi ils nagd pul axinlari formasina
cevrilmasi prosesidir. Transformasiya prosesinin asas maqgsadlari bunlardir:

mihasibat manfaatini igtisadi pul axinina gevirmak;

dayar yaradan gostaricini muayyan etmak;

layiha vo ya sirkat Uzra diskontlasdirilacaq baza yaratmag;

NPV, IRR, sirkat dayari, sshmdar daysri kimi gostaricilarin

hesablanmasini mimkun etmak;

investisiya gararini daha obyektiv va elmi asaslarla vermak.
Pul axinlarinin transformasiyasi basa diistilmasi tiglin maliyys hesabatlari
arasindaki funksional alagani aydin bilmak vacibdir.

44. Layiha Uzra gozlanilan manfaatin va pul axinlarinin
hesablanmasina aid massalani hall edin. "Eko-Sistem" ASC
tullantilarin takrar emali layihasi ¢argivasinds illik 350 000 AZN
satis galiri prognozlasdirir. Layihanin reallasdirilmasi Gglin ¢akilan
illik nagd xarclar satis galirlarinin 60% -ni taskil edir.
Avadanliglarin illik amortizasiya xarci 40 000 AZN, manfaat vergisi
daracasi isa 20% -dir. Talab olunur:

Layihanin Vergi va faizdan avvalki manfaatini (EBIT) hesablayin.
Vergi 6hdaliyi 6danildikdan sonra miassisanin sarancaminda
galan Xalis omaliyyat Manfaatini (NOPAT) miiayyan edin.
9mealiyyat Pul Axinini (OCF) hesablayin va naticani asaslandirin.
lllik nagd xarclarin hesablanmasi 350000x60% =210000 AZN

N N
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45. Amortizasiya va Vergi galxaninin hesablanmasina aid masalani

2. EBIT-in hesablanmasi
EBIT — faiz va vergidan avvalki manfaatdir.
EBIT = Satisgaliri — Nagd xarclar — Amortizasiya
ERBIT = 350000 — 210000 — 40 000

ERBIT = 100000 AZN

MNatica:
Layihanin EBIT-i 100 000 AZM taskil edir.

3. NOPAT-1n hesablanmas
NOPAT — wergi ddanildikdan sonra miassisanin sarancaminda galan xalis amaliyyat manfaatidir.
=Swwalca wvergi mabladini hesablayag:
Vergi = ERIT =< 20%
Vergi = 100000 > 209% = 20000 AZN
NOPAT = EBIT — Vergi
NOPAT = 100000 — 20000 = 80000 AZXN

Matica:
Layiha dzra NOPAT 80 000 AZM tagkil edir,

4. 9maliyyat pul axininin hesablanmasi

amaliyyat pul axin bels hesablanir:
OCF = NOPAT + Amortizasiya
OCF = 80000 + 40000
OCF = 120000 AZN

Natica:
Layiha tizra dmaliyyat Pul Axini (OCF) 120 000 AZN taskil edir.

igtisadi asaslandirma

Amortizasiya xarc kimi manfastdan ¢nalir va vergitutma bazasini azaldir. Lakin amortizasiya real pul goag!
yaratmadidi G¢in OCF hesablanarkan NOPAT-a yenidan slava olunur,

Belalikla, "Eko-Sistem” ASC-nin tullantilann takrar emali |ayihasi Uzr2 illik amaliyyat pul axin 120 000 AZN-
dir, Bu gdstarici layihanin asas amaliyyat faaliyyatindan yaratdidi real pul vasaitini aks etdirir.

hall edin.

"Global Tech” MMC elmi-tadgiqgat laboratoriyasi ticlin 240 000 AZN
dayarinda yuksak texnologiyall server avadanliglari alda etmisdir.

Sirkatin muhasibat siyasatina asasan, bu avadanliglar Gg¢lin

=
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asagidaki sartlor qlivvadadir:
Kapital qoyulusu: 240 000 AZN Faydali istismar muddati: 8 il

Amortizasiya metodu: Dizxatli Toxmini galiq dayari: 0 AZN

Mbanfaat vergisi daracasi: 20% Tapin:

a) illik amortizasiya mablagi;

b) illik amortizasiya-vergi qalxani;

c) amortizasiyanin niya real pul cixisi hesab edilmadiyini izah edin.

a) Illik amortizasiya mablagi

Diizxatli amortizasiya formulu:

Aktivin ilkin dayari - Qalg dayari
Faydaly istismar middati

- 240000 -0
1llik amortizasiya = 3 = 30000 AZN

Uik amortizasiya =

b) illik amortizasiya-vergi qalxan

Amortizasiya-vergi galxam formulw
Vergi galzam = Amortizasiya x Vergi daracasi

Vergi galram = 30000 = 20% = 6000 AZN

MNatica:
illik amortizasiya-vergi qalxan 6 000 AZN taskil edir.

¢) Amortizasiya niya real pul ¢pusi hesab edilmir?

Amortizasiya mihasibat vgotunda xarc kimi taminir, lakin hamin il miassisadan faktiki pul gag: yaratmir.
Cunki pul grag aktiv alinarkan, yani server avadanlidi alda edilan zaman bag venr. Sonraki illarda isa
amortizasiya yalmiz bu aktivin dayarinin faydal istifads middati arzinda marhalzli sakilda xarcs silinmasini
gostarr.

Amortizasiyarin asas maliyya Gstdnliyd ondan ibaratdir ki, o, vergiya calb clunan manfaati azaldir. Bu halda
“Global Tech” MMC har il amortizasiya hesabina 6 000 AZN daha az vergi &dayir. Buna gra amortizasiya real
pul ¢pasi olmasa da, vergi ganaat yaratdidi Gdn mdassisanin pul axnina misbat tasir géstanir.

46. Layiha Gzra NPV va gozlanilan pul axinlarinin hesablanmasina
aid masalani hall edin.

=



"Techno-Global" MMC yeni malumat markazinin qurulmasi
layihasini giymatlandirir. Layiha ils bagli malumatlar asagidaki
Kimidir:

lIkin xarclar: Serverlarin giymati 500 000 AZN, sazlama xarclari
50 000 AZN.

NWC ehtiyaci: Baslangicda 60 000 AZN (layihanin sonunda geri
qay!dir).

istismar miiddati: 3 il.

Amortizasiya: 3 il, diizxatli Gisul (qaliq deyar hesablamada
nazara alinmir).

Terminal dayar: 3-ci ilin sonunda avadanliglarin 80 000 AZN-a
satilacagi gozlonilir.

Vergi va Diskont: Vergi daracasi 20%, diskont daracasi 12% .

\Gostarici 1-ciil 2-ciil 3-ciiil
Satis golirlori 400 000 | 450 000 480 000
Nagd smoliyyat 200000 | 220 000 230 000
xarclori

Tapin

a) ilkin investisiya mablagini;

b) illik amortizasiya mablagini;

c) har il Gzrs EBIT;

d) har il Gizra OCF;

e) 3-cli ilds galig dayar ve NWC barpasi daxil olmaqgla yekun FCF;
f) layihanin NPV gostaricisini;

g) investisiyanin samaraliliyi barada yekun garari asaslandirin.

a) ilkin investisiya mablagi
[lkin investisiya = Serverlarin giymati + Sazlama zavclari + NWC
Ilkin investisiya = 500000 + 50000 + 60000 = 610000

llkin investisiya mablagi: 610 000 AZN

L



b) illik amortizasiya mablagi
Amortizasiyva serverlarnn giymati ve sazlama xercler Gzre hesablamir. NWC amortizasiyva olunmur.,

500 000 + 50 000
3

Amortizasiya —

_ B 550 000
Amortizasiya = — a3 = 183 333.33

ilik amortizasiyva mablagi: 183 333.33 AZN

c/Har il Gzra EBIT=Satis galiri—-Nagd amaliyyat
xarclari—-Amortizasiya

Sat Nagd
il ) 5 amaliyyat Amortizasiya EBIT
galiri .
xarclari
1-ciil 400 000 200 000 183 333.33 16 666.67
2-ciil 450 000 220000 183 333.33 46 6bb.67
3-ciil 480 000 230 000 183 333.33 66 666.67

d) Her il tizra OCF

OCF = EBIT(1 - T) + Amortizasiya

1-cil
OCF, = 16666.67(1 — 0.20) + 183 333.33
OCF, = 13333.34 + 183 333.33 = 196 666.67
2-ciil
OCF, = 46 666.67(1 — 0.20) + 183 333.33
OCF; = 37333.34 + 183 333.33 = 220 666.67
3-cii il

OCF; = 66 666.67(1 — 0.20) + 183 333.33

OCFy = 53333.34 + 183 333.33 = 236 666.67



e) 3-cii ilda qaliq dayar va NWC barpasi daxil olmagla yekun FCF
Avadanhglar 3-cd ilin sonunda 80 000 AZN-3 satilir.

Amortizasiya 3 il arzinda tam hesablandid tiglin balans dayari 0 AZN gabul edilir. Bu halda satigdan alda
olunan 80 000 AZN vergi tutulan galir kimi nazara alinir.

Vergi = 80000 x 20% = 16000
Vergidan sonra terminal dayar = 80000 — 16 000 = 64 000
NWC layihanin sonunda gen gayidir:
NWC barpas1 = 60000
3-c( ilin yekun FCF-i:
FCF; = OCF; + Vergidan sonra terminal dayar + NWC barpas:
FCFy = 236 666.67 + G4 000 + 60000
FCF; = 360 666.67

3-cii ilin yekun FCF-i: 360 666.67 AZN

f) Layihanin NPV gostaricisi

NPV = — 610000 + 196 666.67 ~ 220666.67 360 666.67 Layihanin NPV-si: -1 775.24 AZN

L)t (L Ly

47. Layiha Uzra gdzlanilan manfaatin va pul axinlarinin
hesablanmasina aid masalani hall edin. "Global Logistics" sirkati
faaliyyat gostardiyi bazarda ragabat Ustinliyl gazanmaq tgilin
yeni paylama markazi layihasinin pul axinlarini prognozlasdirir.
Layiha dzra verilan illik malumatlar:

Prognozlasdirilan EBIT: 250 000 AZN

Vergi daracasi: 20%

Amortizasiya (Qeyri-nagd xarc): 50 000 AZN

Yeni texnikaya investisiya (CapEx): 90 000 AZN

isci kapitalina alava ehtiyac (NWC): 25 000 AZN Talab olunur:
Layihanin Vergi sonrasi smaliyyat manfaatini (NOPAT) hesablayin.
Verilmis malumatlar asasinda Layihanin Azad Pul Axinlarini (FCF)
muayyan edin.
Azad Pul Axininin (FCF) manfaat gostaricisindan (masalan, Xalis
Manfaatdan) asas fargini va investisiya gararlarinda niys mihim
gostarici hesab olundugunu igtisadi baximdan sarh edin.

=



NOPAT — vergi sonrasi amaliyyat manfaatidir.
NOPAT = EBIT x (1 - Vergi daracasi)
NOPAT = 250000 x (1 - 0.20)

NOPAT = 250000 x 0.80 = 200000

2. Layihanin Azad Pul Axaninin hesablanmasi

Azad pul axini formulu:
FCF = NOPAT + Amortizasiya — CapExr — ANWC
FCF = 200000 + 50000 — 90 000 — 25000
FCF = 135000 AZN

Xalis manfast mihasibat ucotu asasinda hesablanan gostaricidir. O, galir va
xarclari aks etdirir, lakin bazi hallarda miassisanin real pul vaziyystini tam
gostarmir. Masalan, amortizasiya xarci manfasti azaldir, lakin real pul ¢ixisi
yaratmir.Azad pul axini (FCF) isa layihanin real olaraq yaratdi§i ve miiassissnin
sorancaminda galan pul vasaitini gostarir. FCF hesablanarkan:amortizasiya geri
alava olunur, ¢linki geyri-nagd xarcdir;yeni texnikaya investisiya, yani CapEx
cixihir;isci kapitalina slave ehtiyac gixilir, ¢linki bu vasait layihads baglanirFCF
investisiya gararlarinda miihim gostaricidir, ¢linki layihanin real pul yaratmaq
qabiliyyatini giymatlandirir. Miassiss kredit 6daniglarini, dividend siyasstini,
yeni investisiyalari va smaliyyat ehtiyaclarini mahzreal pul axinlari hesabina
maliyyalasdirir.

48. Layiha Uizra ilkin investisiyanin va xarclarin (batmisva
alternativ) hesablanmasina aid masalani hall edin.

"AZTech" texnologiya sirkati yeni bir program taminati markazi
qurmagi planlasdirir. Bu maqgsadls sirkat asagidaki resurslari va
xarclari tahlil edir:



1. Movcud Avadanliqg: Sirkatin 2 il avval 120 000 AZN-»s aldigi bir
server sistemi var. Bu sistemin hazirki balans dayari 60 000 AZN-
dir. 9gar layiha icra olunmasa, bu server bu glin bazarda 70 000
AZN-d satila bilsr.

2. Torpaq Sahasi: Sirkatin balansinda 5 il avval 200 000 AZN-»
alinmis torpaq sahasi movcuddur. Torpagin hazirki bazar giymati
450 000 AZN-dir.

3. Maslahatci Xarclari: Sirkat 6tan ay layihanin mimkinldydn
yoxlamagq tgin xarici ekspertlara 10 000 AZN ddanis etmisdir.

4. Maliyya Gostaricilari: Manfast vergisi daracasi 20% taskil edir.
Tolab olunur:

1. Verilmis elementlardan hansilarin "Batmis xarc’, hansilarin isa
"Alternativ imkan xarci" oldugunu muayyan edarak gruplasdirin.
2. Server sisteminin layihaya calb edilmasi ile bagli yaranan vergi
sonrasl alternativ imkan xarcini hesablayin.

3. Torpaq sahasinin satisindan manfaat vergisi tutulmadigini forz
edarak, layihanin ilkin investisiya mablagina daxil edilacak imumi
alternativ imkan xarcini muayyan edin.



Element

Serverin 2 il avval
alinma dayari

Serverin hazirk:
balans dayari

Serverin bugitinki
satis giymati

Torpagin 5 il avval
alinma deayari

Torpagin hazirk:
bazar qiymati

Maslahatci xarci

Mablag

120 000 AZN

60 000 AZN

70 000 AZN

200 000 AZN

450 000 AZN

10 000 AZN

Xarcin nova

Batmis xarc

Birbasa pul xarci
deyil

Alternativ imkan

Xarci

Batmis xarc

Alternativ imkan
Xarci

Batmis xarc

L

Artig ¢akilmis xarcdir va
buginki garardan asili
deyil.

izah

Vergi hesablamasinda
istifada olunur.

Layihads istifada edilarsa,
sirkat serveri satmagq
imkanindan imtina edir.

Kecmisda cakilmis xarcdir
va garar ucln asas
gotardlmiar.

Torpaq layihads istifads
edilarsa, sirkat onu satmag
imkanindan imtina edir.

Artig 6danilmisdir va
layihanin gabul edilib-
edilmamasindan asih deyil.

Vergi Sonrasi Xalis Satis Galiri= Bazar Qiymati - Vergi
70000 - 2 000 = 68000 azn
Umumi Alternativ Xarc = Serverin Vergi Sonrasi Alternativ Xarci}+
Torpagin Alternativ Xarci
Umumi Alternativ Xarc= 68000 AZN + 450000 AZN = 518000

Satisdan yaranan kapital manfaati: $70 000 - 60 000 = 10 000 AZN

Odanilacak manfaat vergisi (20% ): 10000 * 0.20 = 2000 AZN

49. Korporativ maliyyada investisiya prosesinin asas marhalalarini

izah edin

Korporativ maliyyads investisiya prosesi miiassisanin uzunmuiddatli real
aktivlars, texnologiyaya, genislanmays, modernlasmays va strateji
tagabbuslara kapital yonaltmasi ile bagli gararlar sistemidir. Bu prosesin

fundamental mantiqi ondan ibaratdir ki, sirkat yalniz o layihalars vasait

yonaltmalidir ki, hamin layihalar investorlarin alternativ bazar imkanlari il
miqgayisada daha yliksak dayar yaratsin. Investisiya prosesinin marhalaleri

=

1. Layihaninidentifikasiyasi vailkin segim



investisiya prosesi adstan firmanin strategiyasindan dogan ehtiyacin
muayyanlasdirilmasi ila baslayir. Bu ehtiyac bazar payinin artiriimasi, istehsal
guclnidn geniglandirilmasi, xarclarin azaldilmasi, texnoloji yenilanma,
ragemsallasma, ekoloji standartlara uygunlagma va ya yeni bazara daxilolma
ola biler. Korporativ mistavida bu marhalanin magsadi bitin ideyalari
avtomatik maliyyalasdirmak deyil, yalniz firmanin strategiyasina, resurs
imkanlarina va risk profilina uygun tasabblislari névbati marhalaya
kecirmakdir. Demali, ilkin segim marhalasi ham da taskilati intizam funksiyasi
dasiyir: kapitalin mahdud oldugu seraitds yalniz prioritet layihalar darin tahlila
buraxilir.

2. Texniki-igtisadi asaslandirma ve giymatlandirma (layihanin ilkin tahlili)

iIkin secimdan sonra layiha strafli asaslandirilmalidir. Bu, investisiya
prosesinin tagkili baximindan vacibdir: eyni layiha investor, kreditor,
tanzimlayici vo menecment dclin eyni sakilda taqdim olunmur. Bu marhalada
an azi asagidakilar tahlil olunmalidir: bazar ve kommersiya aspektlari,
marketing planinin mantigqi, texniki hallin istehsal gabiliyyati, ekoloji
uygunlug, institusional va menecerial potensial, kadr taminati, likvidlik,
galirlilik va risk saviyyasi. Basga sozls, investisiya prosesinin taskili yalniz
maliyya modeli qurmag demak deyil; bu, layihanin bazar, texnologiya,
idaraetma va miuihit uygunlugunu eyni vaxtda yoxlamaqdir.

3. Maliyya giymatlandirilmasi

Korporativ maliyys yanagsmasinda layihanin gabulunun asas meyari dayar
yaratmasidir. NPV va IRR-ni ayri-ayri layihalarin giymatlondirilmasinds asas
alstlerlardir;

Kapitalin alternativ daysri layihanin minimal gabul olunan galirlilik haddini
taskil edir.

IRR: NPV —0Oedanr

Dlizgtin garar yalniz formulun hesablanmasindan asili deyil. Layiha
giymatlandirilmasindan avval pul axinlari vergidan sonraki asasda qurulmali,
takrarlanan hesablamadan gaciimali va layihanin firmanin digar segmentlarina
tasiri do nazara alinmalidir. Yani, “saf layiha pul axini” anlayisi taskilati
dizglnlik gadar metodoloji diizglinlik da talab edir.



4. igtisadi giymatlandirma

Layiha analizi yalniz firmanin perspektivindan aparilan maliyya tahlili ils
mahdudlasmir. Diinya Bankinin metodologiyasina gora maliyys tahlili layihani
icra edan subyektin pul axinlari va 6hdaliklari prizmasindan baxir, igtisadi tahlil
isa layihanin olka ve ya comiyyat Uglin Umumi alternativ xarclarini va
faydalarini giymatlandirir. Bu farq xtisusan iri, strateji vo ya xarici tasirlori
guclu olan layihalards shamiyyst dasiyir.

Xarclarin va faydalarin diizgiin miayyan edilmasi birinci va an mihim
addimdir; sonraki addimlar onlarin kemiyystlasdirilmasi va pul ifadasinda
giymatlondirilmasidir. Buradan natica ¢ixir ki, investisiya prosesinin taskili
zamani “layihaila” va “layihasiz” ssenarilar miigayiss olunmali, yalniz
inkremental tasirlar nazara alinmall, xarici tasirlar, opportunity cost va
resurslarin alternativ istifadasi unudulmamalidir. Layihanin birbasa va dolayi
tasirlari, o cimladan masgullug, xarici valyuta mdvqeyi, alagali sahalara tasir
va bazi hallarda sosial faydalar da nazars alinmalidir. Bu baximdan investisiya
prosesinin taskili korporativ saviyyads olsa da, strateji layihalards
makroiqgtisadi va institusional kontekst ayricatahlil obyektina cevrilir.

5.Risk tahlili va hassasliq analizi

Hec bir investisiya garari geyri-muayyanlikden kanarda gabul edilmir. Hassasliq
tahlilinin layihanin NPV va ya IRR gostaricilarine daha ¢ox tasir edan
dayisanlari misyyan etdiyini va bunun riskin giymatlandirilmasina xidmat
etdiyini gostarir. Xiisusils switching value- Kecid (kritik) dayar yanasmasi
dayisanin hansi hadda gadar pislasmasi naticasinda NPV-nin sifira diisacayini
gostarir. Korporativ praktikada bu o demakdir ki, satis hacmi, satis giymati,
xammal dayari, tikinti xarclari, ise dlisma gecikmasi, valyuta kursu va diskont
daracasi kimi asas dayiganlar Uzra ssenari va hassasliq tahlili aparilmadan
layihanin tasdigi metodoloji baximdan zaif sayili. Risk tahlili “slave bolma”
deyil, investisiya prosesinin ayrilmaz hissasidir.

6. Qorarin tasdigi va maliyyalasdirma

Bu, korporativ muassisaler tglin do mihium analoji mesaj verir: investisiya
gorari texniki heystin deyil, salahiyyatli idaraetma saviyyalarinin tasdigladiyi
rasmi garar olmalidir; sertlar, kovenantlar, monitoring 6hdaliklsri va
maliyyalasdirmsa strukturu avvalcadan dagiq muayyanlasdirilmalidir.

Burada asas taskilati masala salahiyyat bolgustidur. Kicik layihalar menecment
saviyyasinds, bdyuk va strateji layihalor iss direktorlar surasi va ya investisiya
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komitasi tarafindan tasdiglanmalidir. Qararverms mexanizmi avvalcadan yazli
prosedur, salahiyyat limiti va standart sanad dovriyyasi ila tanzimleanmadikda
subyektivlik, agentlik problemi va resursisrafi artir. OECD va IFC-nin
korporativ idaraetma yanasmasi mahz bu nogtads shamiyyat qazanir.

7.1cra, monitoring va post-investisiya giymatlandirms

investisiya prosesinin taskili layihanin tasdigi ils bitmir. Vasaitlarin ayrilmasi
cox vaxt marhalali sakilds ve muayyan sartlarin yerina yetirilmasi asasinda
aparilir; sonraki marhalada isa layihanin maliyys, sosial va ekoloji gostaricilari
zra daimi monitoring hayata kegcirilir, inkisaf naticalari baslangicda misyyan
edilmisindikatorlarla migayiss olunur va layiha sonradan ayrica
giymatlandirilir. Korporativ maliyya baximindan bu marhals “post-audit” ve ya
“post-investment review” funksiyasina uygundur. Onun magsadi
prognozlasdiriimis va faktiki pul axinlari, xarclar, gecikmalar, risk hadisalari va
daysr yaratma naticalari arasinda farglari muayyan etmakdir. Bu marhala
olmadan taskilat 6z investisiya gararlarindan éyrana bilmir va eyni metodoloji
sohvlari takrar edir.

50. Layihalarin giymatlandirilmasi t¢lin obyektiv malumatlarin
alda edilmasinin zaruriliyini izah edin

Layiha giymatlandirilmasi baximindan obyektiv malumat dedikda yalniz “coxlu
malumat” deyil, dogru garar vermayas yararli malumat nazarda tutulur. OECD
korporativ idaraetma prinsiplarinda sirkat hagqginda bitin mihim masslalar
uzrsa “vaxtinda va daqgiq agiglama’nin zaruri oldugunu vurgulayir, hamginin
direktorlar surasinin 6z vazifslarini yerina yetirmasi tglin “daqiq, relevant va
vaxtinda informasiyaya” ¢ixisini talab edir. Bu yanasmani layiha tahlilina tatbiq
etdikda obyektiv malumatin an az1 dord asas xisusiyyati gorunur: daqiqlik,
relevantliqg, vaxthlig ve maddilik.

Buraya alava olaraqg yoxlanila bilma ve miiqayiss oluna bilma
xususiyyatlari da daxildir. Clinki eyni layiha lizra verilan prognozun bazar
arasdirmasi, texniki asaslandirma, audit izi, miqavils sanadlari va avvalki dovr
faktiki gostaricilari ils tasdiglanmasi mimkuin deyilss, hamin prognoz maliyys
modelinda ragam kimi goriina biler, amma garar Gglin etibarl baza sayila
bilmaz.

Obyektiv malumatlarin alds edilmasinin zaruriliyi

Ik sabab ondan ibaratdir ki, layihanin iqtisadi dayari yalniz diizgiin
muayyan edilmis xarc va fayda axinlari asasinda giymatlandirils bilar. Diinya
Bankinin igtisadi tahlil metodologiyasi agiq sokilds bildirir ki, xarclarin va
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faydalarin identifikasiyasi igtisadi tahlilin “birinci ve an miihiim
addimidir”. 9gar bu marhalads malumat natamam va ya qarazli olarsa,
sonradan qurulan bitiin NPV, IRR, fayda-xarc nisbati va ssenari hesablamalari
metodoloji baximdan zaiflayir.

ikinci sabab budur ki, layihalar geyri-miisyysn galacaya baghdir. Diinya
Banki gostarir ki, layiha naticaleri giris ve ¢ixis giymatlari, hacmlar,
mahsuldarliq va digar dayisenlarin geyri-muayyanliyi ils sartlanir; buna gors
risk giymatlandirmasi hassasliq analizi, switching value-( Kegid (kritik) dayar)
va diger vasitalar talab edir. Eyni manba xtisusi olaraq geyd edir ki, hassasliq
tahlili bazi dayisanlar Uzra slave malumat alds etmays ehtiyac da Gizs ¢ixara
bilar. Bu, obyektiv malumatin “6ncadan toplansin” tipli formal talab yox, riskin
idara olunmasinin ayrilmaz hissasi oldugunu gostaerir.

Uglincli sebab agentlik problemi va davranissal garazlarls baghdir. CFA
Institute kapital bolglisiiniin davranigsal va kognitiv sahvlara meylli oldugunu,
bu risklarin isa tarixi va mugayisali maliyya tahlili, korporativ idaraetma vo
menecmentin stimullasdirma siyassti vasitasils iz ¢ixarila bilacayini
vurgulayir. Brealey—Myers—Allen xattinds da layiha tahlili bolmasi “qarazli
prognozlar” va “postaudit” ils alagalandirilir. Bagqa sozls, obyektiv malumat
yalniz bazar realligini yoxlamaq tctin deyil, ham da menecment nikbinliyini va
daxili tazyiglari neytrallasdirmaq tciin lazimdir.

Dordiincl sabab korporativ idaraetma ila baglidir. OECD-ya gora
direktorlar surasi diizgiin garar vermak Uglin daqiq, relevant va vaxtinda
malumat almalidir. Layiha tasdiqi salahiyyatinin menecmentdan investisiya
komitasina va ya direktorlar surasina kegdiyi nogtads malumatin obyektivliyi
daha da vaciblasir, ¢linki garar veran organ ¢ox vaxt layihani saxsan hazirlamir
va yalniz taqdim olunan informasiya paketina asaslanir. Demali, zaif
informasiya eyni zamanda zaif idaraetmadir.

Besinci sabab layihanin yalniz maliyys deyil, ham da hiquqi,
institusional, sosial ve ESG dl¢lilsrinin olmasidir. IFC-nin investisiya dovriyyasi
modelinds giymatlandirma (layihanin ilkin tahlili) marhalasi layihanin maliyya
va iqtisadi saglamhigini, sosial va ekoloji standartlara uygunlugunu, svvalki
darslarin nazara alinmasini va zaruri agiglama talablarinin yerina yetirilmasini
bir yerds yoxlayir. Bu isa gostarir ki, obyektiv malumat takcs satis prognozu va
xarc cadvali ile mahdudlasmir; o, uygunlugq, risk ve dayaniqlilig bloklarini da
ohata etmalidir.

51. Hassasliq analizi, ssenari analizi va tarazlig analizinin
mahiyyatini miqayisali sakilda izah edin. Bu metodlarin investisiya
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layihasinin geyri-muiayyanlik va risk saraitinda
dayarlandirilmasinda bir-birini nece tamamladigini asaslandirin.
Korporativ maliyyads layiha garar1 baza ssenarids hesablanmis birco NPV
gostaricisina asaslana bilmaz. Cunki layihanin pul axinlar satis hacmi, satis
giymati, dayisen va sabit xarclar, investisiya hacmi, tikinti gecikmasi, diskont
daracasi, vergi yuki ve makroiqtisadi dayisanlardan asilidir. Buna gors Layiha
analizi movzusunda hassasliq, ssenari va tarazliq analizinin ayrica verilmasi
tasadifi deyil; bu, kapital biidcalasdirmasinin risk ol¢listinii gostarirDiinya
Banki da layiha naticalarinin geyri-muiayyan galacak hadisslardan asili
oldugunu, bu ssbabdan risk va hassasliq analizinin giymatlandirma (layihanin
ilkin tahlili) prosesinin ayrilmaz hissasi oldugunu vurgulayir.

Hassaslig analizinin mahiyyati

Hassasliq analizi layihanin ssmaralilik gostaricisinin — masalan, NPV, IRR va ya
basqa meyarin — ayri-ayri dayisenlardaki dayisikliklara neca reaksiya verdiyini
gostarir. Dinya Banki iss hassasliq analizinin layihanin xalis faydalarina an gox
tasir edan dayisenlari muayyan etdiyini va bu tasirin dlglistini
kemiyyatlasdirdiyini geyd edir.

Metodoloji baximdan hassasliq analizinin asas mantiqi beladir: baza hali
qurulur, sonrayalniz bir kritik dayisen musyysn faiz intervalinda dayisdirilir,
digar dayisanlar ise sabit saxlanilir. Ssenari analizinin mahiyyati

Ssenari analizi hassasliq analizinin genislandirilmis formasidir. Standart
hassasliq analizinds har dayisenin tasiri ayrica yoxlanilir, ssenari analizinds isa
kritik dayisanlarin musayyan edilmis dayarlar kombinasiyasinin layihanin
maliyya va iqtisadi gostaricilarina birgs tasiri dyranilir. Yoni burada artiq takcs
“giymat azalarsa na olar?” deyil, “giymat azalarsa, eyni zamanda talabat
zoiflayarsa va investisiya xarci artarsa na bas verar?” suali qoyulur.

Adatan U¢ ssenari qurulur: optimist, baza va pessimist. Optimist ssenarids
satiglar yuiksak, xarclar asagi, gecikmalar minimal gotirdlir; pessimist
ssenarida isa aksing, giymat va hacm zaiflayir, xarclar artir, layihanin ise
diismasi langiyir. Bu yanasma takcs fardi hassasligi deyil, uygun va real
hadisalar toplusu altinda layihanin neca davrandigini gostarir. Akademik
baximdan ssenari analizini iki saviyyada diisinmak faydalidir. Birinci saviyya
risk ssenarilaridir: optimist, baza, pessimist, stress ssenarisi va s. ikinci seviyya
isa giymatlandirma (layihanin ilkin tahlili) mantiginds “layihaila” va “layihasiz”
ssenarilardir.Bu, ssenari anlayisinin yalnizrisk testi deyil, ham ds diizgiin
miqayisa bazasinin qurulmasi demak oldugunu gdstarir.
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Tarazliq analizinin mahiyysti

Tarazliq analizi va ya zararsizlasdirma tahlili layihanin hansi faaliyyst
saviyyasinda xarclarini 6dayib “sifir natica” nogtasina catdigini gostarir.
Tarazliq analizini qeyri-musayyanlik tahlilinds ilk addim kimi taqdim edir, sonra
hassaslig va daha sonra ehtimal analizina kegmayi tdvsiys edir. Eyni manbada
gostarilir ki, zararsizlagdirma tahlili point istehsal ilinds layiha galirlari ila
xarclarin tarazlasdigi ndéqtani dlgarak layihanin galir dayismalarina uygunlagsma
va riska davamlilig gabiliyyatini giymatlandirmays komak edir. Bu l¢ alatin
asas forqi beladir. Hassasliq analizi “hansi dayisan daha kritikdir?” sualina cavab
verir. Ssenari analizi “bir nega kritik dayisan eyni vaxtda dayiserss na bas
verar?” sualini cavablandirir. Tarazliq analizi isa “layihanin gabul edilan
minimum faaliyyat haddi nadir?” sualini goyur. Buna gora onlar alternativ yox,
tamamlayic alstlardir. Qeyri-musyyanlik analizi ardicilliginda da avval break-
even, sonra hassasliq Qiymatlandirma (layihanin ilkin tahlili), daha sonra
Ehtimal analizi galmasi bu tamamlayiciligi gostarir.

52. Layihanin giymatlandirilmasi tc¢lin asagidaki malumatlar
taqdim olunmusdur. a) obyektiv malumatlari secin;

b) geyri-obyektiv va riskli malumatlari miisyyan edin;

c) geyri-obyektiv malumatlarin layihanin NPV naticasina neca tasir
eds bilacayini izah edin.

Malumat Tasvir

Miistaqil bazar arasdirmas: naticasinda miiayyen edilen talab prognozu

Menecerin saxsi nikbin gdzlantisina asaslanan safis hacnu

Tachizat¢idan alinnus resmu avadanliq qiymst taklifi

Kecmisda oxsar layihalerds yaranimus faktiki xere gostaricilari

Hec bir bazar arasdirmas: olmadan qabul edilan yiiksak safis qiymsti

aff wh || s ff e || =

Audit olunmus maliyvye hesabatlarindan gotiiriilan xare malumatlar
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Ne Malumat Tasnifat Sabab @

1 Mustaqil bazar arasdirmasi Nisbatan obyektiv Mustaqil aragdirmaya asaslanir, analitik
naticasinds miisyyan edilsn talsb malumatlarla dsstaklanir.
prognozu

2 Menecerin saxsi nikbin gdzlantisine Qeyri-obyektiv va riskli Saxsi fikir va optimizma asaslanir,
asaslanan satis hacmi stibutlarla tasdiglanmir.

3 Tachizatgidan alinmig rasmi Obyektiv Rasmi sanad va bazar qiymatina
avadanhq giymat taklifi asaslanan malumatdir.

4 Ke¢misda oxsar layihalarda Obyektiv Tarixi vo faktiki malumatlardir.

yaranmus faktiki xsrc gostaricileri

5 He¢ bir bazar arasdirmasi olmadan Qeyri-obyektiv va riskli Bazar malumati ila asaslandinlmir,
gabul edilan yiiksak satis giymati farziyyaya sdykanir.

6 Audit olunmus maliyya Obyektiv Yoxlanilmis va etibarli maliyye
hesabatlanndan gétarilen xarc malumatidir.
malumatlan

a) Obyektiv malumatlar

e 1. Mistaqil bazar arasdirmasi naticasinds musayyan edilan talab
prognozu

e 3. Tochizatcidan alinmis rasmi avadanliq giymat taklifi
e 4 Kecmisds oxsar layihalords yaranmis faktiki xarc gostaricilari
e 6. Audit olunmus maliyys hesabatlarindan gotirilan xarc malumatlari

b) Qeyri-obyektiv va riskli malumatlar
e 2. Menecerin soxsi nikbin gdzlentisina asaslanan satis hacmi
e 5. Hecbir bazar arasdirmasi olmadan gabul edilan yiliksak satis giymati

c) Qeyri-obyektiv malumatlarin NPV-ya tasiri

Malumat 2: Menecerin nikbin satig prognozu
e Satishacmi oldugundan ytiksak prognozlasdirila bilar.
e Goalacak pul daxilolmalari sisirdiler.
e Naticada NPV stini sakilda yliksak hesablanar.
e Layiha aslinda sarfali olmadii halda sarfali goriina bilar.

Malumat 5: 9saslandirilmamis yiksak satis giymati
e Galirlar haddindan artiq ylkssk giymatlandirilar.
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e Pul axinlari realligdan ¢ox gostariler.
e NPV oldugundan yuksak ¢ixar.
e Layihaninrisk saviyyasi gizladila bilar.

53. Layiha lizra NPV-nin hesablanmasina va hassaliq analazinizs
aid masalani hall edin.
"TexnoMold" ASC avtomatlasdiriimis polimer tokmas xattinin
qurasdiriimasi layihasini giymatlandirir. Maliyys departamentinin
tagdim etdiyi malumatlar asagidaki kimidir:

iIkin kapital gqoyulusu: 800 000 AZN

Satis giymeati (vahid Gciin): 40 AZN

Dayisan xarc (vahid liclin): 22 AZN

i1lik sabit xarclar: 80 000 AZN

i1lik satis hacmi: 35 000 vahid

Layiha muddasti: 4 il

Diskont daracasi: 10%

Talab olunur:

1. .Layihanin NPV-sini hesablayin.

2. Hassasliq Analizi: oger illik satis hacmi gozlanilandan 15%
asagi olarsa, layiha hala da galirli hesab edils biloarmi? Hassasligi
cadval saklinda gdstarin.

3. Diskont daracasi 10%-dan 15%-a artsa NPV-ni hesablayin.

4. Switching value (kegcid kritik dayari) analizina asasan: satis
giymati minimum hansi saviyyaya dlisss layiha geyri-semarali
olur?



Satis giymati: 40 AZN
Dayisan xarc: 22 AZN
Vahid zra marjinal galir:

illik satig hacmi: 35 000 vahid

40 — 22 = 18 AZN

Illik mayrjinal galir = 18 x 35000 = 630 000

illik sabit xarclar:

illik pul axine:

80000 AZN

CF = 630000 — 80000 = 550000

Layiha 4 il davam edir va diskont daracasi 10%-dir.

NPV = —800000 +

550000 550000 550000 550000
+ — + — +
1.10 1.102 1.10° 1.10°

NPV = —800000 + 1743 426

NPV = 943426 AZN

2. Hassaslhiq analizi: satis hacmi 15% azalarsa

Satig hacmi 15% azalarsa:

Yeni illik marjinal galir:

Yeni illik pul axini:

MNPV:

NPV = —800000 +

35000 x 85% = 29 750 vahid

1B = 29750 = 535 500

CF = 535500 — 80000 = 455 500

455 500

455500 455500 . 455500
1.10 1.10° 1.10%
NPV = 643 874 AZN

1.10*



3. Diskont daracasi 15%-a yiiksalarsa NPV
Bu halda ik pul axm baza ssenarida oldugu kimi 550 000 AZN gitirilir,

550000 550000 . 550000 . 550000
LT B W I B

NPV = -800000 + 1570238

NPV = -800000 +

NPV =T70238 AN

4. Switching value: satis giymatinin kritik haddi

Switching wvalue layibanin MNPW-sini safira barabar edan kritik gostaricidir.

Svvalca NPVY-nin safir olmas Ggon talab olunan illik pul axirmrm hesablayvaq:

800000 — CF = L — (1 +0.10) 7
0.10
10%e diskont daracasi va 4 il dgun annuitet amsals:
- 3.1699
CF = % — 252 376.64
Imdi satis giymatinin kritik haddini tapaq:
CF = (47 — 22) = 35 000 — 80 000
252 376.64 — (F> — 22) = 35000 — 80 000
3I3I237T6.64 = (£~ — 22) = 35 000
I — 22 — 9.4965
I = 31.50 AZN

54. Korporativ maliyyadas risk va gdzlanilan galir arasindaki
alagani izah edin. Niya investorlar daha yiksak risk dasiyan
aktivlerdan daha yuksak galir talab edirlar? Riskin yalniz itki
ehtimali deyil, faktiki galirin gozlanilan galirdan yayinmasi kimi
izah olunmasini asaslandirin.

Maliyys nazariyyasina gora investorlar daha yuksak risk Gi¢lin daha
yliksak gozlanilan galir talab edirlar. Lakin burada vacib magam odur ki, bazar
bitdn risklari deyil, asasan diversifikasiya il aradan galdirila bilmayan
sistematik riski mukafatlandirir. Yaxsi diversifikasiya olunmus investor tglin
asas risk bazar ve ya diversifikasiya olunmayan riskdir. Korporativ maliyyads
risk va gozlanilan galir arasinda misbat slags movecuddur.Risk saviyyasi
qalxdigcainvestorlar daha yliksak gdzlanilan galir talab edirlar.Clinki yliksak
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risk galirlarin daha geyri-miiayyan olmasina sabab olur va investor alava
riska gora kompensasiya almaq istayir.Gozlanilan galir iss muickiin galirlarin
ehtimallarla ¢akilmis orta giymstidir.

Risk faktiki galirin gozlanilan galirdan yayinmasi ehtimalidir. Bu yayinma ham
manfi, ham da misbat istigamatda ola bilar. Risk tahlilini ic marhaladas izah
edir: avvalca galirlarin gozlanilan galir atrafinda paylanmasi, sonra spesifik
riskla genis bazar riskinin ayrilmasi, daha sonraiss bu bazar riskini dlcon
modellarin tatbiqi. Bu yanasmaya gora investisiya garari veran menecer yalniz
layihanin mumkin galirini deyil, hamin galirin hansi risk manbalarindan asili
oldugunu da miayyan etmalidir. 9gar risk sirkatin 6zlina xasdirsa, bu risk
portfelds diversifikasiya ilo azaldila bilar. ©gar risk blitiin bazara tasir edan
makroiqgtisadi amillarden gaynaglanirsa, onu tam aradan galdirmaq mimkin
deyil.

Maliyys nazariyyasinda risk yalniz itki ehtimali kimi deyil, ham da faktiki
galirin gozlanilan galirdan yayinmasi kimi giymatlandirilir. risk ve galir
modellari Gzra materiallarinda CAPM-in faktiki galirlarin gozlanilan galir
atrafinda dayismasini, yani dispersiyani risk olclisi kimi istifads etdiyi
gostarilir.

55. Diversifikasiyanin portfel riskina tasirini izah edin. Qeyri
sistematik riskin diversifikasiya yolu

ila azaldila bilmasi, lakin sistematik riskin tam aradan qaldirila
bilmamasi fikrini sorh edin.

Diversifikasiya investisiya vasaitlarinin bir aktive deyil, muxtalif aktivlars,
sahalars, bazarlara ve maliyys alstlarina bolisduridlmasidir. Onun asas
magsadi galirdan imtina etmadan va ya galiri nisbatan qoruyaraq portfelin
Umumi riskini azaltmaqdir.

Sadb gokilda desak, diversifikasiya “biitiin yumurtalari bir ssbata goymamaq”
prinsipinin maliyys nazariyyasinda statistik va analitik ifadasidir. Lakin magistr
soviyyasinda bu anlayis yalniz sada risk yayilmasi kimi yox, aktivlerarasi
kovariasiya ve korrelyasiya asasinda riskin azaldilmasi mexanizmi kimi basa
dustlmalidir.

Diversifikasiya o halda effektiv olur ki, portfela daxil edilan aktivlarin galirlari



bir-biri ila tam miisbat alagali olmasin. Yani aktivlerin hamisi eyni zamanda
eyni istiqgamatdas va eyni glicds harakat etmirss, portfel riski azala bilar.

Diversifikasiyanin portfel riskina Gmumi tasiri

Aktivlarin sayi artdiqca portfeldaki geyri-sistematik risk azalir. Lakin
sistematik risk bazar amillarindan gaynaglandigi tgtin tam aradan qalxmur.

Asagidaki konseptual alags bunu gostarir:

Qeyri-sistematik Sistematik

Portfelds aktivlarin say! | ;g risk Umumi risk
1 aktiv Cox yliksak Movecuddur  |Cox yuksak
5 aktiv Azalmaga baslayir Moévcuddur |Yiksak

_ ohamiyyatli -
15-20 aktiv doracods azalir  MOveuddur  |Orta
Genisdiversifikasiya ~ Minimum o9sasan sistematik
olunmus portfel saviyyayayaxin  Qalir riskdan ibarat olur

Kapital bazarlari nazariyyasina gora rasional investorlar geyri-sistematik riski
diversifikasiya yolu il azalda bildiklari tiglin bazar bu riska gora alava galir
odamaya macbur deyil. Bu fikir korporativ maliyya gararlari lglin gox vacibdir.
Sirkatin investisiya layihasinin riskini giymatlandirarkan menecer yalniz
layihanin 6ziinlin dayiskanliyina deyil, onun sshmdarlarin diversifikasiya
olunmus portfelina alava etdiyi sistematik riska do baxmalidir. Korporativ
maliyyanin asas prinsipi sshmdar dayarinin maksimumlasdiriimasidir. 9gar
investorlar kapital bazarinda 6zlari ucuz va ssmarali sokilds diversifikasiya eda
bilirlarss, sirkatin yalniz “risk yaymaq” magsadi ila miixtalif sahalara daxil
olmasi mutlaq dayar yaratmir.

Qeyri-sistematik risk konkret sirkats vo ya sahays aid risklardan yarandigi G¢lin
mixtalif aktivlera investesiya etmakls azaldila bilir. Sistematik risiss faiz
daracalariginflyasiyacgiqtisadi bohranlar va digar bazar amillarindan
gaynaglandi@i Gglin bitdn aktivlera tasir edir va diversifikasiyaila tam aradan
qaldirila bilmir.

56. Qiymatli kagizin gozlanilan galirinin hesablanmasina aid
masalani hall edin

CAPM (Capital Asset Pricing Model) nadir? investor portfelins yeni

bir "B" grupu sshmi alava etmak istayir. Analitiklar novbati il G¢lin




bazarin vaziyyatini asagidaki kimi prognozlasdirirlar: Nikbin
ssenari: Ehtimal 25%, Galirlik 30%

Ehtimal olunan ssenari: Ehtimal 60%, Galirlik 10% Badbin ssenari:
Ehtimal 15%, Galirlik -15%

Tapin:

a) giymatli kagizin gozlenilan galirini;

b) naticani investor baximindan sarh edin.

CAPM investorun va ya sirkatin miayyan aktiv tzra talab etdiyi galirlilik
normasini hesablamagq tiglin istifads olunan modeldir. CAPM modelina gora
investorun talab etdiyi galirlilik Ui¢ asas komponentdan ibaratdir: risksiz
galirlilik, bazar risk mikafati va aktivin beta samsali CAPM-ds kapitalin dayarini
“risksiz faiz deracasi + beta x sshm risk miikafati” kimi tagdim edilir

CAPM-in iimumi formulu beladir:
Ri = Ry + Bi(Rm — Ry)
Burada:

It; — giymatli kagizin talab elunan galirliliyi
Ry — risksiz galirlilik daracasi

3; — qiymatli kagizin bazar riskina hassashgi
1t,,, — bazann gézlanilan galirliliyi

Bu masalada iss CAPM disturundan deyil, ehtimallar asasinda gézlanilan galirlik hesablzanir,



a) Qiymatli kagizin gézlanilan galirinin hesablanmasi

Gozlanilan galirlik formulu:

E(R)=) P xR

Ssenari Ehtimal Galirlik Hesablama

Nikbin ssenari 25% 30% 0.25 x 30% = 7.5%
Entimal olunan ssenari 60% 10% (.60 x 10% = 6.0%
Badbin ssenari 15% -15% 0.15 x (-15%) = —2.25%

E(R) = 7.5% + 6.0% - 2.25%

E(R) = 11.25%

b) Naticanin investor baximindan sarhi

e Hesablamalara gora "B" grupu seshminin névbati il tiglin gdzlanilan
galirliliyi 11,25% taskil edir.

e Bu gostarici blitin mimkiin bazar vaziyyatlarinin ehtimallari nazara
alinmagla alds edilmis orta galirdir.

e Sohmin galiri sabit deyil: nikbin ssenarids 30% gazanc alds etmak
mumkin oldugu halda, badbin ssenarids 15% zarar riski movecuddur.

e investor bu sshmi portfels slave edarkan ham 11,25%-lik g6zlanilan
galiri, ham da zarar ehtimalini nazara almalidir.

57. Qiymatli kagizlar bazari xattinin — SML-in mahiyyatini izah
edin. SML lzarinds, SML-dan yuxarida ve SML-dan asagida
yerlagan aktivlarin investisiya baximindan necs

giymatlandirildiyini asaslandirin.

Qiymatli Kagizlar Bazar1 Xatti — SML kapital bazarinda giymatli kagizin va ya
investisiya layihasinin sistematik risk saviyyasi ilo hamin aktiv Gizra talab
olunan galirlilik normasi arasindaki xatti alagani gostarir.

Qiymatli kagizin SML-a gora giymatlandirilmasi

SML aktivin adalatli, asadi ve ya yiiksak giymatlandirilmasini tahlil etmaya
imkan verir.

Aktivin Serh investisiya naticasi




mAavNavi

Gozlanilan galir talab olunan galira
barabardir

odalatli
aivmatlandirilmis aktiv

SML-dsn Gozlanilan galir riskina goratalsb  |Asad giymatlondirilmis
yuxarida olunandan ylksakdir aktiv

SML-dan Gozlanilan galir riskina goratalab  Yiiksak giymatlandirilmis
asagida olunandan asagidir aktiv

SML ils Kapital Bazari Xattini — CML farglandirmak vacibdir.

Meyar SML CML
Effektiv portfel
osas model \CAPM nazariyyasi
Risk dl¢lisi  |Beta Standart kanarlasma

Totbiq sahasi Fordi aktivlar va portfellar |Yalniz effektiv portfellar

Saquli

OX

Gozlanilan/talab olunan
galir

Gozlanilan galir

Ufiigi ox

Sistematik risk Umumi portfel riski

Tutaq

ki:

Risksiz galir: 5%

Bazar risk mikafati: 7%

_ . _ |[Faktiki gozlanilan . ,
Aktiv |Beta|CAPM lizra talab olunan galir galir SML lzra natica
A 0.8 (5%+0.8(7%)=10.6%) 11.5% Calbedici
B 1.0 (5%+1.0(7%)=12.0%) 12.0% 9dalstli
C 1.5 (5%+1.5(7%)=15.5%) 14.0% Calbedici deyil
Serh:

e Aaktivi talab olunan galirdan yiksak galir vad etdiyi tGglin SML-in

yuxarisinda yerlasir.
B aktivi SML Uzarindadir va adalatli giymatlandirilmis hesab olunur.

C aktivi ylksak beta dasisa da, talab olunan galiri tamin etmir vo SML-in
asagisindayerlasir.
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Bu niimuna gostarir ki, ylksak gozlanilan galir hamise yaxsl investisiya demak
deyil. 9sas masala hamin galirin riska gors kifayat edib-etmamasidir.

SML sabit xatt deyil. Bazardaki makroiqtisadi ve maliyys dayisikliklari onun
maovqgeyina va meylina tasir eds biler.

58. CAPM (Capital Asset Pricing Model) nadir? CAPM modelinin
tanliyini tatbiq edarak, aktiv tzra talab olunan galirlik daracasinin
hesablanmasina aid masalani hall edin.
Investor portfelini saxalandirmak magsadils nisbatan asadi riskli,
"defensiv" xtisusiyyatli bir sshmi tahlil edir. Layiha Gzra verilan
maliyys parametrlari asagidaki kimidir:

Risksiz faiz daracasi (Rf): 4%

Bazarin gozlanilan galirliliyi (Rm): 11%

Sehmin Beta amsali (beta): 0.75 Tolab olunur:
1. Aktivin Risk Mukafatini hesablayin.
2. CAPM modelina asasan investorun bu sshm lizre minimal
gozlanilan galirlik talabini tapin.
3. beta = 0.75 gostaricisini bazarin Gmumi risk saviyyasi ila
muqayisali sakilds serh edin.
Bu aktivin "defensiv" yoxsa "aqressiv" investisiya alati oldugunu
asaslandirin.
CAPM investorun va ya sirkstin muayyan aktiv Uzra talab etdiyi galirlilik
normasini hesablamagq tglin istifads olunan modeldir. CAPM modelina goéra
investorun talab etdiyi galirlilik Ui¢ asas komponentdan ibarstdir: risksiz

galirlilik, bazar risk mukafati va aktivin beta amsali CAPM-ds kapitalin dayarini
“risksiz faiz deracasi + beta x sshm risk mikafati” kimi taqdim edilir
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1. Aktivin risk miikafatinin hesablanmasi

Swvalca bazar risk mikafatin hesablayag:
Rn-Ri=11%-4%=Th
Aktivin beta ils tanzimlanmig risk mukafat::
B(Rm — Ry) =0.75 x T%

B(Ry, - Ry) = 5.25%

2. CAPM modelina asasan talab olunan galirlik daracasi
R;= Ry + B(R,, - Ry)
R; = 4% +0.75(11% - 4%)
R =4% +0.75 x T%
R; = 4% + 5.25%
R; = 9.25%
Beta smsalinin 1-dan kicgik olmasi bu sshmin bazar dayisikliklarina daha az

hassas oldugunu gostarir. Buna gora ds bu aktiv defensiv investisiya alati
hesab olunur.

59. Aktivlarin galirlilik daracalari asasinda dispersiya va standart
kanarlasmani hesablayin. "Global Portfolio" idarsetms sirkati "B"
qrupu istigrazlarinin son 4 illik galirliliyini tadqiq edir. istigrazin
galirliliyi iller Gzra asagidaki kimi olmusdur:

1-ciil: 5%
2-ciil: 12%
3-ciil: 2%

4- ciil: 9% Talab olunur:



a) orta illik galiri;

b) tarixi dispersiyani;

c) standart kanarlagsmani;
d)galirlarin dayiskanliyini sarh edin.

a) Orta illik galirin hesablanmasi

5% + 12% + 2% + 9%

174
- 8%
- —

R= T =17
b) Tarixi dispersiyamin hesablanmasi
2wvalca har ilin galirliliyinin orta galirdan fargini hesablayaq:
il Galirlilik Orta galir Farg Fargin kvadrati
1-ci il 5% 7% -2% 4
2.dil 12% % 5% 25
3-cli 2% 7% 5% 25
Aol 9% 7% % 4

Kvadrat farglarin camic
4425+254+4=058
Tarixi dispersiya adstan se¢ma dispersiya kimi hesablanir:
l:tfial — j._I‘]:-J
n—1
58

o =
4-1

o =

o® = 19.33

¢) Standart kanarlasmanin hesablanmasi

o= v19.33
o= 4.40%

Riskin Saviyyasi: Korporativ maliyyads standart kanarlagsma aktivin
volatilliyini (dayiskanliyini) ve demali, onun risk daracasini gostarir. Tapdigimiz
4.40 gostaricisi onu ifads edir ki, har hansi bir ilds bu istigrazin galirliyi 6ziiniin
tarixi ortasindan 7 % orta hesabla 4.40% diapazonunda uzaqglasa bilar.

investor Baximindan: "B" grupu aktivi bir istiqraz oldugu ticlin onun standart

N N



kanarlasmasi (risk saviyyasi) sshmlara nisbatan adstan daha asagi ve
muhafizakardir. Ortaillik 7% galir fonunda 4.40%-lik risk sabit va
prognozlasdirila bilan pul axini axtaran, riskden gacan investorlar Gctlin olduqca
calbedici vo magbul bir gostarici sayila bilar.

Galirlilik gostaricilari 2% ile 12% arasinda dayismisdir. Bu, istiqrazin
galirlerinds miayyan dayiskanlik oldugunu gdstarir, lakin sshmlarla
miqayisada bela dayiskanlik adstan daha asadi risk saviyyasi kimi
giymatlandirila bilar.

60. CAPM-a gora talab olunan aktivlarin galirliliyinin
hesablanmasi va SML-a gora aktivlarin mévgeyinin misyyan
edilmasina aid masalani hall edin
Analitik markaz bazarda tarazliq vaziyyatini yoxlamaq tg¢ln
asagidaki verilanlar asasinda aktivlari tadqiq edir.

Risksiz galirlilik daracasi (Rf): 4%

Bazarin risk miikafati (Rm - Rf): 10%

Aktiv| Beta| Faktiki gozlonilon galir
A 0.6 10%
B 1.2 12%
C 1.8 16%
Tapin:

a) har aktiv Gizre CAPM-a gora talab olunan galirliliyi;

b) aktivlerin SML-a gdra mdvqgeyini miiayyan edin;

c) hansi aktivin asagi giymatlandirildiyini, hansinin yiksak
giymatlandirildiyini izah edin.

CAPM dusturu:

Ri = Ry + Bi(Rm — Ry)
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a) Har aktiv lizra CAPM-3 géra talab olunan galirlilik

Aktiv Beta Faktiki gozlanilan galir CAPM-2 gore talab olunan galir

A 0.6 10% 4% + 0.6 % 10% = 10%
B 1.2 12% 4% + 1.2 % 10% = 16%
c 18 16% 4% + 1.8 x 10% = 22%

b) Aktivlarin SML-2 géra mévqeyi

SML — Security Market Line, yani Qiymatli Kagizlar Bazan Xattidir. Bu xatt aktivin beta riskina uygun olaraqg
talab olunan galirlilik saviyyasini géstarir.

Alkctiv Faktiki gozlanilan galir Talab olunan galir SML lizra movge

A 10%: 10% SML Gzarindadir

B 12% 16% SML-dan asagidadir
[ 16% 22% SML-dan asagidadir

c) Aktiviarin giymatlandirilmasi
Aktiv A
Faktiki galir — Talab olunan galir
109 — 109%

Akctiv A adalatli giymatlandirilmisdir. Cinkd investorun bu aktivdan goziadiyi galir onun risk sawviyyasins tam
uygundur.,

Faktiki galir < Talab clunan galir
129% <= 169%

Akctiv B-nin faktilkd gézlanilan galiri onun beta riskina géra talab olunan galirdan asadudir. Bu o demakdir ki,
imvestor bu aktiv Gzra dasidig) riska uygun kifayst gadar galir alda etmir.

MNaticac Aktiv B yiksak giymatiandirilmisdir.

Aktiv C
Faktiki galir < Talab olunan galir
16% < 22%

Aktiv C ywiksak Ipeta amsalina malikdir va bazardan daha risklidir. Lakin onun faktiki gozlanilan galir bu risk
saviyyasini kompensasiyva etmir.

MNatica: Aktiv C d=a yiliksak giymatlandirilmisdir.

N N



61. Aktiv Uzra variasiya amsalinin hesablanmasina aid masalani
hall edin.
Investisiya maslshatcisi miistarisi tictin iki farqli sahas tizre sshm
paketlarini (X va Y) analiz edir. Analiz zamani asadidaki prognozlar
alda edilmisdir:
X Sehm Paketi: Gézlanilan galir 12%, Standart meyletma 9% .
Y Sehm Paketi: Gozlanilan galir 20%, Standart meyletma 15%.
a) har iki aktiv lizra variasiya amsalin;
b) har galir vahidina diisan risk baximindan hansi aktivin daha
dstlin oldugunu;
c) riskdan yayinan investor lciin segimi asaslandirin.

Variasiya amsali har bir galir vahiding dlsan risk saviyyasini gostarir,

i

-5

a) Har iki aktiv tizra variasiya amsali

X sahm paketi tizra
9%

CV:-( = m = 0.75
X aktivinin variasiya amsal:: 0.75
Y sahm paketi {izra
15%
CVy — — —0.75
Y Tan o

Y aktivinin variasiya amsalr: 0.75

L



b) Har galir vahidina diigan risk baximindan miiqayisa

Aktiv Gozlanilan galir Standart meyletma Variasiya amsal )
X 12% & 0.7
Y W% 15% 075

Har iki akdtv Gzra variasiya amsali 0.75-dir. Bu o demakdir ki, har ik shm paketi har 1 vahid gozianilan galire
gora eyni saviyyada risk dagiyr.

Bu baimdan X va Y aktiviari risk-galir nisbating gora barabar saviyyadadir,

¢) Riskdan yayinan investor lglin segim

Riskdan yayinan investor adatan daha asad Gmumi risks malif aktivi secmays Gstlnidk verir, Har iki aktivin
variasiya amsal eyni olsa da, X sahm paketinin standart meyletmasi daha agagidir:

9% < 15%

Bu isa X aktivinin galirlarinin Y aktivina nisbatan daha az dayiskan oldugunu gastarir.

62. investor portfelindaki riski minimuma endirmak tciin iki farqli
seshmdan birini segmalidir:
Sohm K: Standart kanarlasma 15%, Bazarla korrelyasiya 0.90.
Sehm L: Standart kanarlasma 18%, Bazarla korrelyasiya 0.15.
Tapin:
a) fardi risk baximindan hansi sshm daha risklidir;
b) portfel diversifikasiyasi baximindan hansi sshm daha faydali ola
bilar;
c) yalniz standart kenarlasmaya asaslanaraq garar vermayin niya
kifayat etmadiyini izah edin.



a) Fardi risk baximindan hansi sshm daha risklidir?

Fardi riskin asas gostaricilarindan biri standart kanarlasmadir (o).

e Sohm K:15%
e SohmL: 18%

Standart kanarlasma na gadar yiiksakdirsa, galirlarin dayigkanliyi va risk da bir o gadar yiiksak olur.
Belalikla:
18% > 15%

Cavab

‘ Sahm L daha risklidir |

Clinki onun standart kanarlasmasi daha b&yiikdr.

b) Portfel diversifikasiyasi baximindan hansi sshm daha faydahdir?

Diversifikasiya zamani asas masala aktivin bazar va ya portfeldaki digar aktivlarla neca harakat etmasidir.

¢ K sohminin korrelyasiyasi = 0.90

e L sshminin korrelyasiyasi = 0.15

Korrelyasiya na qadar asagidirsa, aktiv portfel riskini azaltmaga bir o gadar ¢ox kémak edir.
Sshm L bazarla zaif alagalidir va bazar dayisikliklarini tam takrarlamir.

Cavab

Sohm L portfel diversifikasiyasi ii¢iin daha faydahdir

Clnki onun bazarla korrelyasiyasi cox asagidir (0.15).
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c) Niya yalniz standart kanarlasmaya asaslanaraq garar vermak kifayat etmir?

Standart kanarlagsma yalniz aktivin 6z fardi riskini gdstarir.
Lakin portfel idarsetmasinda vacib olan:

e aktivin digar aktivlerla alagasi;
s korrelyasiya saviyyasi;

s portfel riskina tasiri.

Bu sababdan daha yiiksak standart kanarlasmaya malik olan bir sahm bels, asag! korrelyasiya sayasinda

tmumi portfel riskini azalda bilar.
Masalamizda:

e  Sohm L fardi baximdan daha risklidir (18%).
= Ancaq bazarla korrelyasiyasi cox asagidir (0.15).
s Buna gd&ra portfela alava edildikda Umumi riskin azalmasina kémak eda bilar.

igtisadi izah
Muasir Portfel Nazariyyasina gora risk yalniz aktivin ayrica dayiskanliyi ila deyil, onun digar aktivlarla birlikda

neca harakat etmasi ila giymatlandiriimalidir. Buna gdra investisiya gararlari verilarkan ham standart

kanarlagsma, ham da korrelyasiya nazara alinmalidir.

63. Kapitalin orta ¢akili dayari — WACC anlayisini izah edin. WACC
in investisiya gararlarinda
diskont daracasi kimi istifads edilmasinin igtisadi mantiqini

asaslandirin.

Korporasiyada kapitalin orta gakili dayari (Weighted Average Cost of Capital,
WACC) sirkatin istifads etdiyi maliyyslasma manbalarinin - adi sshm
kapitalinin, borc kapitalinin va lazim galdikds imtiyazli sshmlarin - bazar dayaeri
uzra gakilondirilmis talab olunan galirlilik gostaricisidir. Korporativ maliyyada
bu gosterici investisiya layihalarinin diskontlasdiriimasinda, firmanin daysrinin
giymatlandirilmasinds, kapital strukturu siyasstinin formalasdirilmasinda va
sehmdar sarvatinin artirilmasi magsadinin dl¢lilmasinds markazi rol oynayir.
ogar sirkat yalniz bir biznes istigamatindas faaliyyst gostarirsa va layihanin
riski sirkstin moveud aktivlarinin riskina banzayirss, WACC layihanin diskont
daracasi kimi istifads edila bilar. Lakin diversifikasiya olunmus holdingda va ya
risk profili forgli layihalards vahid korporativ WACC-dan istifads sahv garara
getira bilar. Masalan, sabit kommunal xidmatlar biznesi ils texnologiya startapi
eyni sirkat daxilindadirss, har iki layiha G¢lin eyni WACC tatbiqi riskli layihalari
yanlis olaraq calbedici, tahliikasiz layihalari iss yanlis olaraq zaif gostara bilar.

Firma cari kapital strukturunu deyil, optimallasdiriimis (hadaf) kapital
strukturunu WACC-a asas gotirmalidir. oger firma hazirda 60% borc, 40%
sohmla maliyyalasirss, amma strateji hadafi 40% borc, 60% sshm qurmagsa,
WACC hesablamasinda hadaf strukturdan istifads edilmalidir.

Bu farg gox shamiyysatlidir: Cari struktur ils WACC #z Hadaf struktur ils WACC.

N N
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Kapitalizasiya gararlarini cari struktura asaslandirmagq firmaya zarar vera bilar.

Praktiki nimuna 4: Tam WACC hesablamasi

Tutaq ki, “ArazTech” sirkatinin bazar dayarlari beladir: adi sshm kapitali 60
milyon manat, faizli borc 40 milyon manat. imtiyazli sshm yoxdur. CAPM
asasindarE = 13,2%, istigraz galirliliyi asasindarD = 9,23%, vergi deracasi iso
20% gotirilir. Umumi bazar dayari V = 100 milyon manatdir. Gakilar E/V =
60%, D/V = 40%-dir. Vergi sonrasl borc xarci 9,23% x 0,80 = 7,38%-dir.
Belalikla:

L

Element Hesablama

Sehm komponenti 0,60%13,2% =7,92%
Borc komponenti 0,40 x 7,38% =2,95%
WACC 7,92% +2,95% =10,87%

Bu naticanin igtisadi sarhi beladir: ArazTech méveud risk profiline banzar
aktivlarainvestisiya etdikds, bu aktivlar an azi 10,87% galirlilik yaratmalidir ki,
sirkatin kapital taminatcilari talab etdiklari galiri alsinlar. 9gar layihanin
gozlenilan galirliliyi 12%-dirss va risk moveud biznesls eynidirss, layihailkin
olaraq gabul edils bilar. 9gar layiha daha risklidirsa va riska uygun diskont
daracasi 13%-9 qaldiriimalidirsa, eyni layiha radd edils bilar.

64. Dividend artimi modeli hagginda malumat verin vae masalani
hall edin.

Sirkatin sshminin cari bazar giymati 30 AZN-dir. Novbati il Gg¢lin
gozlanilan dividend 5 AZN, dividendlarin illik sabit artim tempi isa
4% -dir.

Tapin:

a) sshm kapitalinin xarcini;

b) naticanin igtisadi manasini izah edin.

Dividend artimi modeli Gordon modeli kimi da taninir. Modelin mantiqi beladir:
sohm giymati galacak dividendlarin cari dayarina barabardir. 9gar dividendlarin
sabit g tempi ilo artacagi forz edilirss, adi sshm kapitalinin xarci agsagidaki kimi
tapilir:

Model Formula




=

Dividend artimi modeli

Re=D1/P0+g

D1

Novbati ilin gozlanilan dividendi

PO

Sshmin hazirki bazar giymati

Dividendlarin uzunmuddatli sabit
artim tempi

Verilanlar

e Cari sahm qgiymati Py = 30 AZN
e MNovbati il gdzlanilan dividend Dy = 5 AZN
e Dividendlarin sabit artim tempi g — 4% = 0.04

a) Sehm kapitalinin xarcinin hesablanmasi

Formula:

_ In
T“_Pn Hg

Hesablayaq:

5

.. = 2 4 0.04
Te = 3g !

re = 0.1667 + 0.04
re — 0.2067

re ~ 20.67%

Natica: Sahm kapitalinin xarci (Cost of Equity) taxminan 20,67%-dir.

b) Naticanin igtisadi manasi

20,67%-lik sshm kapitali xarci o demakdir ki, sirkatin sshmdarlari bu sirkata
investisiya etdiklarina goraillik orta hesabla 20,67% galirlilik talsb edirlor.

Bu gostoerici:

e Sirkstin sshmdarlar garsisindaki kapital dayarini ifads edir;

e Yeni layihalarin giymatlandirilmasinda diskont daracasi kimi istifada
oluna bilar (sgar layihanin riski sirkstin moveud faaliyyat riskine
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yaxindirsa);

e Sirkat yalniz gdzlanilan galirliliyi 20,67% -dan yukssak olan layihalara
investisiya etmakla sshmdarlar Uglin daysr yarada bilar.

9ger layihanin gdzlonilan galirliliyi:
e 20,67%-danylksakdirss layiha sshmdar dayarini artirir;

e 20,67%-danasagidirsa layiha kapitalin alternativ xarcini 6damir va
dayar mahv eda bilar.

65. CAPM va dividend artimi modeli asasinda sshm kapitalinin
xarcinin hesablanmasini muqayisa
edin. Har iki metodun tstlnliklarini va mahdudiyystlarini izah

edin.

Sehm kapitalinin xarci ¢ genis yanasmai ila giymatlandirilir: dividend artimi
modeli, CAPM va mugayisali bazar yanasmalari. Har bir metodun tstinliyd va
mahdudiyyati vardir. Dividend artimi modeli sabit dividend 6dayan yetkin
sirkatlor tglin daha uygundur. CAPM isa sistematik risk, bazar risk mukafati v
beta anlayislari asasinda islayir. Mlqayisali yanagma oxsar sirkatlarin galirlilik
gozlentilarini varisk profilini nazara alir.

Dividend artimi modeli

Dividend artimi modeli Gordon modeli kimi da taninir. Modelin mantiqi
beladir: sshm giymati galacak dividendlarin cari dayarina barabardir. 9gar
dividendlarin sabit g tempi ils artacagi forz edilirss, adi sshm kapitalinin xarci
asagidaki kimi tapilir:

Model Formula

Dividend artimi modeli Re=D1/P0+g

D1 Novbati ilin gdzlenilan dividendi

PO Sehmin hazirki bazar giymati
Dividendlarin uzunmuddstli sabit

9 artim tempi

Tutaq ki, “Xazar Enerji” ASC-nin sshmi bazarda 25 manatdir. Sirkstin novbati il

=



uglin goézlenilan dividendi 1,50 manatdir. Analitiklar dividendlarin
uzunmuddatli illik artim tempini 4% giymatlandirirlar. Bu halda sshm
kapitalinin xarci beladir: Re = 1,50/ 25+ 0,04 = 0,06 + 0,04 = 0,10, yani 10%. Bu
natica o demakdir ki, investorlar hamin risk profilli adi sshma sahib olmaq
uglin taxminan 10% illik galir talab edirlar.

Modelin Ustunliyu sadaliyidir. Lakin bu model dividend 6demayan va ya yiksak
boylima marhalasinds olan sirkstlar Gglin problem yaradir. 9gar artim tempi rk
gostaricisina yaxin va ya ondan ylksak géturularss, model igtisadi cohatdan
geyri-sabit natica verar. Bundan basqa, g parametrinin kicik dayismasi naticays
gucld tasir gostarir. Bu modeli mexaniki formula kimi deyil, sabit dividend
siyassti olan sirkatler tglin xsusi giymatlandirma alati kimi goridlmalidir

CAPM yanasmasi

Kapital aktivlarinin giymatlandirilmasi modeli (Capital Asset Pricing Model,
CAPM) sshm kapitalinin xarcini sistematik risk asasinda izah edir. Modelin asas
ideyasi beladir: investor diversifikasiya yolu ils sirkata xas spesifik riskin bir
hissasini azalda bilsr; bazar investorlari yalniz diversifikasiyaile aradan
qaldirila bilmayan sistematik riske gora mikafat talab edirlor. Bu sistematik
risk beta amsall ila ol¢lillr.

Model Formula
CAPM Re = Rf + BE x (Rm - Rf)
Rf Risksiz galirlilik daracasi
Sehmin bazara hassasligini gostaran
BE levered beta
Rm - Rf Bazar risk mukafati

Praktiki nimuna 2: CAPM ila sshm kapitalinin xarci

Tutaq ki, risksiz galirlilik 5%, bazar risk miikafati 6%, sirkatin levered betasi isa
1,25-dir.BuhaldarE=5% +1,25x% 6% =12,5% . Natica dividend modelindan
alinan 10% gostaricisindan farglana bilar. Bels forq real praktikada normaldir,
clinki metodlar miixtalif farziyyalars asaslanir. Maliyya meneceri bir naticani
kor-korana segmamali, sirkatin dividend siyasati, bazar likvidliyi, beta sabitliyi
va makroiqtisadi sorait barads pesakar mihakima ydratmalidir.



CAPM-in akademik Gsttnluy risk-galir slagasini aydin sakilds gostarmasidir.
Lakin modelin praktiki problemlari da vardir. Risksiz daraca hansi valyutada va
hansi muddat (izra goturilmalidir? Bazar risk mikafati tarixi malumatla,
gozlenilan malumatla, yoxsa analitik konsensusla hesablanmalidir? Beta nega
illik malumatla dlglilmalidir va sirkatin galacak kapital strukturu dayisdikds
beta necs dizaldilmalidir? Bu suallar WACC hesablamagq istayan analitik Gg¢lin
kritikdir.

66. Toxmini YTM gostaricisinin hesablanmasina aid masalani hall
edin

Baku Steel Company” ASC investisiya layihalarinin
maliyyalasdirilmasi G¢lin emissiya etdiyi korporativ istigrazlarin
cari maliyya yikunu tahlil edir. istigraz (izre parametrlar asagidaki
kemiyyat matrisinds aks olunmusdur:Nominal dayar (F): 1 000
AZN Kupon daracasi (C): Illik 9% (6dsnislsr ilds bir dafs hayata
kecirilir)Cari bazar giymati (P): 950 AZN Odama miiddatina galan
vaxt (n): 5 ilManfaat vergisi deracasi (T): 20%

Tapin

a) illik kupon 6danisini;

b) taxmini YTM g0staricisini;

c) borcun vergi sonrasi xarcini.

a) illik kupon 6danisi

Kupon 6danisi:

C=FxKupon daracasi
C=1000x0.09
C=90 Azn



Tacamini YTk formuiu:

— 4 £
¥ T NT —— I —
Burada:
7 — illik kupon Sdanisi
F — nominal dayar
F — cari bazar giymati
7 — Sdama mdddatine galamn illarin saw
QO - LD00_9s0n
L Dan _usn

3 T TAT =

1 O = S5
=2

Svwvalca illik kapital gazancin hesablayvaq:
1 OOy — 950

D

— 10

9D +— 10

T TNA = o7s

10O
oOTH
¥ TAL = 102690

¥ TAA == — 0.1026

Borcun vergi sonrasi xarci formulu:
K,(1-T)
Ky(1-T)=10.26% x (1-0.20)
Ky1-T)=10.26% x 0.80

K,(1-T)-8.21%

67. Layiha Uzra WACC gostaricisinin, CAPM asasinda sshm
kapitalinin xarcinin, NPV-nin, kapital ¢akilarinin hesablanmasina
aid masalani hall edin

"Innovation-Tech" MMC logistika markazinin avtomatlasdiriimasi
layihasini planlasdirir.

Gostaricilar:

Sehmlarin bazar dayari: 120 min AZN; Borcun bazar dayari: 80
min AZN. Risksiz deraca: 4% ;

Bazar risk mukafati: 7%

Beta: 1.10.

Borcun faiz deracasi: 12% ; Vergi: 20% .



iIkin investisiya: 30 min AZN.

1lik sabit pul axini: 10 min AZN; Miiddat: 4 il. Talab olunur:
a) CAPM asasinda sshm kapitalinin xarcini;

b) borcun vergi sonrasi xarcini;

c) kapital ¢akilarini;

d) WACC gostaricisini;

e) layihanin NPV-sini;

f) layihanin gabul va ya radd edilmasi barada garar verin.

CAPM asasinda sahm kapitalimin xarci
R. — Ry + B(R,, — Ry)
B, — 4% + 1.10 = T%
R. — 4% + 7.7% — 11.7%

0) Borcun vergi sonrasi xarci
Ry(1 —-T) — 12%(1 — 0.20)
R;(1 —-T)— 12% x 0.80 — 9.6%

c) Kapital gakilarinin hesablanmasi
Omumi kapitalin bazar dawsri:
vV —E + D
Vo — 120 + 80 — 200 min AZN

Sahm kapitalimn calkisi:

e — 120 __ — 60T
| % 'S > .60 GO0
Borc kapitalimn ¢akdisi:
80
r —_——,—— —_— €
L & s 00 040 407
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d) WACC gostaricisinin hesablanmasi
WACC — Wg x R +Wp x Ra(1 —-T)
WACC — 0.60 x 11.7% + 0.40 x 9.6%
WACC — 7.02% + 3.84%
WACC — 10.86%

e) Layihanin NPV-sinin hesablanmasi
Layiha 4 il arzinda har il 10 min AZN sabit pul axin yaradir. Diskont daracasi kimi WACC = 10.86% g&trilar,

10 10 10 10
(1.1086)" ~ (1.1086)°  (1.1086)°  (1.1086)}

NPV — =30 +

Annuitet amsali;

_1—(1+0.1086) *

AF
0.1086

= 31117

Pul anlarinin cari dayari:
PV =10 x 3.1117 — 31.117

NPV — 31.117 - 30 — 1.117
Layihanin NPV-si:
NPV = 1.12 mln AZN
“Innovation-Tech” MMC-nin logistika markazinin avtomatlasdirilmasi layihasi

maliyya baximindan samarali hesab olunur va gabul edilmasi
magsadauygundur.

68. WACC gostaricisnin hesablanmasina aid masalani hall edin
"Alpha-Tech" korporasiyasi asagidaki iki maliyyslasma modelini
muqayiss edir: Tapin:

a) har iki struktur Gizre WACG;

b) borcun artmasinin WACC-s tasirini;

c) hansi kapital strukturunun daha alverisli oldugunu asaslandirin;
d) borcun artmasinin niys hamisa WACG-i azaltmadigini izah edin.

—



Gistarici Movcud Yeni

' struktur struktur

Sahm kapitalmm payi 60% 40%

Borc kapitalinin pavi 20% 40%

Sahm kapitalmm xarci 12% 14%

BD‘I‘C.LIII vergi dncasi 8% 11%
Xarcl

Vergi deracasi 20% 20%

a) Har iki struktur tdzra WACC-in hesablanmasi

1. Mdweud struktur

Verilan cakilar:

Cami:

Momallasdinimis cakilan

Borcun vergi sonras xarci:

WACIC:

Sahm — 607,

RBore — 20%

60% + 20% — 80%

Wg —

W —

60 075 — TEOR
20 o A A P i
20

—_— 25 — 259
20 0.25 L

Ryl —T) — 8% (1 — 0.20)

Rp(1 — T) — 8% x

0.80 — 6.49

WACC — 0.75 x 12% + 0.25 x 6.4%

W ACC — 9% + 1.6% — 10.6%
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2. YWeni struktur
Werilan cakilar:
Sahm — 40%, Borc — 40%
Cami:
40% + 409 — 80%%

Nomallasdinimis cakilan

40
T — — — 0.50 — 50%%
W 30 .50 %%
_ 40 .
W — — — 0.50 — 509%
20

Borcun vergi sonrasi Xanci:
Rp(l —T) — 11%(1 — 0.20)
Rp(l —T) —11% = 0.80 — 8.8%
WACC:
W ACC — 0.50 = 149 + 0.50 = 8.8%

WACC — T% + 4.4% — 11.4%

Borc artdiqda:sirkstin faiz 6daniglari artir;maliyys dayaniqligi zsiflays
bilar;kreditorlar daha yliksak faiz talab edas bilar;sshmdarlar daha yiiksak riska
gora daha yliksak galir talab edirlar;muiiflislagsma riski ytiksalir.Bu sababdan
borcun miiayyan saviyyaya qadar artmasi WACC-i azalda bilar, lakin haddindan
artig borclanma WACC-i yenidan artirir.

yani 0.8 faiz bandi artir.Bu onu gostarir ki, borcun artmasi avtomatik olarag
kapitalin orta ¢akili dayarini azaltmir. Clinki borc artdiqca ham kreditorlarin,
ham da sshmdarlarin talab etdiyi galirlilik ylksala bilar.

69. Divident siyasati strategiyalari va dividentlarin irrelavanthginin
nazariyyasini izah edin.

investisiya garari sirkstin hansi layihalars kapital yonsldacayini,
maliyyalasma garari bu layihalarin hansi manbalar hesabina
maliyyalasdirilacayini, dividend garari isa alds edilan manfastin hansi
hissasinin sshmdarlara gaytarilacagini va hansi hissasinin sirkatds
saxlanilacagini muayyan edir. Dividend siyasati sadacs “manfastin
bollsdirilmasi” massalasi deyil. O, sirkatin boylima strategiyasi, kapital

—



strukturu, nagd pul axinlari, investor gozlantilari, vergi muihiti, bazara
verilan informasiya signallari va korporativ idaraetma keyfiyyati ila birbasa
baghdir. Buna gors dividend siyassti korporasiyanin maliyys strategiyasinin
muhim elementi hesab olunur. Dividend siyasatinin markazi suali beladir:
sirkat gazandi§i manfasti sshmdarlara indi 6deamalidir, yoxsa galacokds daha
yuksak dayar yaratmagq uclin reinvestisiya etmalidir?

Dividend siyassti korporasiyanin daysr yaratma mexanizminin mihim
hissasidir. Sirkat dividend garari verarkan yalniz cari manfasta deyil, investisiya
imkanlarina, kapital strukturuna, likvidliys, vergi mihitins, sshmdarlarin
gdzlontilarina va bazara verilan signallara baxmalidir.

Optimal dividend siyassti maksimum dividend 6damak deyil, sshmdar
dayarini maksimumlasdiran pul bolglst siyassti secmakdir.

ogor sirkatin yiksak galirli layihalari varsa, manfastin saxlanilmasi daha
dogrudur. 9gar sirkstin investisiya imkanlari zsifdirsa va artiq pul ehtiyati
yaranirsa, dividend va ya sshmlarin geri alinmasi sshmdar dayarini artira bilar.
Dividend siyasati statik deyil; sirkatin hayat dovri, bazar goraiti va strateji
prioritetlori dayisdikca bu siyasat da yenilanmalidir.

Dividend siyasati — sirkatin manfaatinin na gadarini cari dividend 6danisi
soklinda paylasacagini, na gadarini ise galacakdaki boylima lglin saxlayacagini
muayyan edan strateji garardir. Dividend irrelevancy yanagmasi

1961-ci ilds Franco Modigliani va Merton Miller mikammal kapital bazari
soraitinda dividend siyasstinin sirkatin dayarina heg bir tasiri olmadigini isbat
etdi. Bu teorema gors, investor dividend almaq avazina 6zli 6z «evds
hazirlanmis dividendini» (home-made dividend) yarada bilar: Korporativ
maliyya nazariyyasinda asas miibahisalardan biri dividend siyasatinin firma
dayarina tasiri ile baglidir. Modigliani va Miller yanasmasina gors, miksmmal
kapital bazarlarinda dividend siyasati firma dayarina tasir etmir. 9gar vergi,
informasiya asimmetriyasi, amaliyyat xarclari va agentlik problemlari
yoxdursa, investor dclin dividend almagqla kapital gazanci alde etmak arasinda
farq yoxdur.

Bu yanasmanin mantiqi beladir: firmanin dayari dividend siyassti ilo deyil,
onun aktivlarinin yaratdigi pul axinlari va investisiya layihalarinin keyfiyyati ila
muayyan olunur. 9gar sirkat dividend ddamirss, o vasaiti galirli layihalara
yatiraraq galacakds sshmdarlara daha yliksak daysr yarada bilar. 9gar investor
cari pul axini istayirss, 6z sshmlarinin bir hissasini sata bilar.

Lakin real diinyada bazarlar mikammal deyil. Vergilar, amaliyyat xarclari,



informasiya geyri-barabarliyi, investor psixologiyasi ve korporativ idarsetma
problemlari dividend siyasatini shamiyysatli edir.

V(sirkat) = V(gozlanilan pul axinlari) # f(dividend siyasati)

MM (1961): Miikemmeal bazarda dividend siyasati sirkat dayarini dayismaz
saxlayir

MM Teoreminin Forziyyalari

* Heg bir vergi yoxdur (na dividend, na kapital galiri vergisi)
«Omaliyyat xarclari yoxdur

*Biitiin investorlar eyni malumata malikdir (simmetrik malumat)
- Sirkatin investisiya siyasati sabitdir

70. Dividend novleri va onlarin odenilmasi tsullarini izah edin

Dividend korporasiyanin manfaatindan va ya béllisduirils bilan ehtiyatlarindan
sohmdarlara edilon 6danisdir. Dividend sshmdarin sirkatds sahib oldugu paya
gora bollusdirdlir. Masalan, sirkat har sshma 0,50 manat dividend elan edirsa
va investorun 10 000 sshmi varsa, investor 5 000 manat dividend alda edacak.

1.Nagd pul dividendlari

on genisyayllmis dividend névi nadd pul dividendidir. Bu halda sirkat
sehmdarlara birbasa pul 6dayir. Nagd dividend sirkatin pul vasaitlarini azaldir
va bolisdurilmamis manfastin azalmasina sabsb olur.

Praktiki nimuna

“X" ASC-nin ddvriyyads 2 000 000 adi sshmi var. Direktorlar surasi har sshma
0,30 manat dividend elan edir.

Hesablanma:
Dividend 6danisi =2 000 000 x 0,30 = 600 000 manat.

Bu garardan sonra sirkatin kassasindan 600 000 manat ¢ixacag. 9gar sirkatin
investisiya layihalari liclin pula ehtiyaci varsa, bu dividend 6danisi onun daxili
maliyyalasma imkanlarini azalda bilar.

2. Adi vo muintazem dividend

Miintazam dividend sirkatin har rib, yarimillik va yaillik olaraq 6dadiyi normal
dividenddir. inkisaf etmis kapital bazarlarinda bir cox iri sirkatlar dividendlari



riblik asasda 6dayir. Sabit dividend 6danisi investorlar Giglin prognozlasdirila
bilan galir manbayi yaradir.

Masalan, enerji, telekommunikasiya ve kommunal xidmat sirkatlari adstan
stabil pul axinlarina malik olduglari tigin mintazem dividend siyasatina
ustinluk verirlar.

3. Xiisusi dividend

Xususi dividend bir dafalik, geyri-miintazam dividend 6danisidir. Sirkat aktiv
satigl, boylk mablagds sarbast pul axini, mahkamsa qalibiyysti va ya qgeyri-adi
manfaat alda etdikds xususi dividend 6days bilar.

4. Sshm dividendlari

Sehm dividendi zamani sirkat sshmdarlara pul avazina alava sshmlar verir.
Masalan, 10% sshm dividendi elan edilarss, 1000 sshmi olan investor alava
100 sshm alacaq.

Bu halda investorun sahib oldugu sshmlarin sayi artir, lakin sirkatin Gmumi
dayari dayismadiyi tglin har sshm Uzra bazar giymati adstan uygun sakilds
azalir. Sshm dividendi sirkat Gclin nagd pul ¢ixigl yaratmir.

Praktiki izah

Sirkatin 1 000 000 sshmi var va bazar giymati 10 manatdir. Sirkatin bazar
kapitalizasiyasi:

1 000 000 x 10 =10 000 000 manat.

Sirkat 10% sshm dividendi verir. Sshmlarin sayi 1 100 000 olur. ©gar sirkstin
bazar dayari dayismaz qalarsa, nazari sshm giymati:

10 000000/ 1 100 000 =9,09 manat.
Investorun sarvati dayismir, sadaca onun alindaki sshm sayi artir.
5. 9mlak dividendlari

Bazi hallarda sirkst sshmdarlara pul va ya sshm deyil, misyyan aktiv verir.
Buna amlak dividendi deyilir. Masalan, sirkst torama miassisanin sshmlarini
movecud sshmdarlara paylaya bilar.

Bu dividend novi daha az rast galinir ve adatan xususi restrukturizasiya
hallarinda istifads olunur.

6. Lagvetma dividendlari

Lagvetma dividendi sirkatin faaliyystini dayandirmasi, aktivlerini satmasi va
alda edilan vasaiti sshmdarlara paylamasi zamani yaranir. Bu dividend adi
manfast bolgulst deyil, kapitalin geri gaytarilmasi xarakteri dasiyir.
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Dividend 6danisinin marhalslori
Dividend 6danisi adstan dord asas tarixls baghdir:
1. Elan tarixi. Direktorlar surasi dividend 6danilmasi barads garar gabul edir.

2. Ex-dividend tarixi. Bu tarixdan sonra sshm alan investor elan edilmis
dividendi almaq hiququ alda etmir.

3. Qeydiyyat tarixi. Sirkat dividend almag hiiququ olan sshmdarlarin siyahisini
muayyan edir.

4. Odanistarixi. Dividend sshmdarlarin hesabina koglirdilir.
NUmuna

Sirkat 1 iyunda dividend elan edir. Qeydiyyat tarixi 15 iyun, ex-dividend tarixi
13 iyun, 6danistarixi ise 30 iyun miayyan olunur. 12 iyunda sshm alan investor
dividendi alacaq, lakin 13 iyunda ve ya daha sonra sshm alan investor bu
dividend hiiququnu alds etmayacak.

71. Sshmlarin geri alinmasi amaliyyatindan avvalki va sonraki bir
sahma diisan manfaatin hesablanmasina aid masalani hall edin.
"Alpha" ASC-nin illik xalis manfaati 24 milyon AZN-dir. Sirkatin 8
milyon adad ddvriyyada olan sshmi var va har bir sshm bazarda
12 AZN-a ticarat olunur. Sirkat 18 milyon AZN mablaginds seshm
geri alisi planlasdirir.

Talab olunur:

Geri aligsdan avval va sonra EPS-i hesablayin. EPS gostaricisindaki
dayisikliyi kemiyyat baximindan analiz edin.

Analitik serh: EPS artimina asaslanaraq geri alisin mutlaq sokilda
"dayar yaratdigini" (value creation) demak olarmi? Bu prosesin
sirkatin fundamental dayari ve P/E (Qiymat/Manfaat) nisbati
Uzarindaki mumkun tasirlarini igtisadi cohatdan asaslandirin.



EPS formulu:

EPS — Xalis man faat
Dovriyyada olan sshmlarin sap
24000000
EFS = Sooooo0 —°
Geri alinacag sahmlar — ‘18[];}[}—2[]{][!

Geri alinacag sahmiar — 1 500000 adad
Geri alisdan sonra dovriyyada galacaq sshmiarin sayi:

8000000 — 1500000 = 6500000

Xalis manfaatin dayismadiyi farz edilin

24000000
6500000

EPS - 3.69 AZN

EPS -

4, EPS gostaricisindaki dayisiklik

Mutiag artim:

3.60 - 3= 0.69 AZN
Faizla artim;

[],_2‘9 % 100 = 23.08%

EPS-in artmasi avtomatik olaraq dayar yaradilmasi demakdirmi?
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Xeyr. EPS-in yuksalmasi takbasina sirkstin igtisadi dayarinin artdigini stibut
etmir.

Bu niimunads manfast dayismayib (24 milyon AZN qalir). Sadace manfast daha
az sayda sshm arasinda boéltsduriltr. Buna gora EPS mexaniki olaraq artir.
Fundamental dayara tasir

Geri alisin haqgigatan dayar yaratmasi asagidaki hallardan asihidir:

1. Sshmlar bazarda ucuz giymatlandirilirss
9ger sirkatin daxili (intrinsic) dayari, masalan, 15 AZN/sshmdirss, lakin
bazarda 12 AZN-9 satilirsa:

e Sirkat ucuz aktiv almisolur.

e Movcud sshmdarlarin payi artir.

e Doayor yaradilmasi bas verir.

2. Sohmlar baha giymatlandirilirss
9gar haqiqi dayar 10 AZN, bazar giymati ise 12 AZN-dirsa:

e Sirkat 6z sshmlarini haddindan artiq giymata alir.
e Sirkst vasaitlarini ssmarasiz istifads edir.
e Uzunmuddatli dayar mahv edils bilar.

Belalikls, geri alisin dayar yaratmasi EPS artimindan deyil, alig giymatinin
sirkatin haqiqgi dayarina nisbatindan asilidir.

Geri alisdan avval P/E:

Sahmin giymati

P/E
EFPS

12
P/E———4
3
=gar bazar qiymati dayismaz qalarsa, geri aligdan sonra P/E:
12 -
P E = m— .";.2-'1
3.64

Yani P/E azalir.

Lakin real bazarda investorlar daha yiiksak EPS-i misbat signal kimi gabul
edsrlarss, sshmin giymati yiksals bilar. Bu halda P/E avvalki saviyyaya yaxin
galavayahattaartabiler.
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72.Borc kapitalinin, xalis manfastin va ROE-nin hesablanmasina
aid masalani hall edin.
Z' investisiya sirkati 2 000 000 AZN-lik yeni bir layihani asagidaki
iki Gsuldan biri ila maliyyalasdirmayi planlasdirir: Sirkatin hadaf
amaliyyat manfaati (EBIT) 300 000 AZN saviyyasinda
prognozlasdirilir. Tapin: a) Har iki variant lzra xalis manfaati; b)
Har iki variant Gzra ROE-ni; c) borcun sshmdarlarin galirliliyina
tasirini izah edin.

Gostarici Variant A: Borcsuz Variant B: Borclu
Aktivler ‘ 2 000 000 2 000 000
Borc 0 800 000
Sahmdar kapitals 2 000 000 1200 000
Borc faizi — 12%
EBIT 300 000 300 000
Vergi deracasi 20% 20%

Variant A: Borcsuz maliyyalagma

Bu variantda borc olmadid lglin faiz xard yoxdur,

Vergi:

Halis manfast:

EBT = EBIT - Faiz rarci

EBT = 300000 - 0 = 300000

Vergi — 300000 x 20% — 60000

Xalis man fast — 300000 — 60000 — 240 000

Variant B: Borclu maliyyalagma

walea faiz xardni hesablayag:
Faiz zarci = 800000 » 12% — 96000
Vergidan avwalki manfaat:
EBT = 300000 = 96 000 = 204000
Vergi:
Vergi = 204000 x 20% — 40800
Xalis manfaat

Xalis manfaat = 204000 - 40 800 = 163 200



b) Har iki variant lGizra ROE-nin hesablanmasi
ROE formulu:

Xalis mon faat

ROFE — < 100
Sahmdar kapitaly
Variant A
240000 oy
ROE, — ———— = 100 — 12%
) 2 000 000
Variant A Gzra ROE: 12%
Variant B
ROFE —163 200 < 100 13.6%
7 1200000 B

Variant B (izro ROE: 13.6%

Variant B-da xalis manfast azalsa da, ROE yiiksalir. Buna gora verilmis sartlar
daxilinda borcdan istifads sshmdar kapitalinin galirliliyini artirir. Lakin EBIT
azalarsa va ya faiz daracasi yliksalarss, borc maliyya riskini artirarag ROE-ni

azaldabiler.

73. Saxsi va borc kapitali arasindaki farglari izah edin.

Soxsi kapital va borc kapitall misassisanin maliyyslagsma manbalaridir, lakin

onlarin mahiyyati ve miassisaya tasiri farglidir.

Soxsi kapital miiassisanin 6ziina maxsus vasaitlaridir. Masalan, tasiscinin
goydudu pul, sshmdar kapitali va miassisads saxlanilan manfoat saxsi kapitala
aiddir. Bu kapital musssisanin maliyya dayaniglhigini artirir.

Borc kapitall iss miiassisanin kanardan calb etdiyi vasaitdir. Masalan, bankdan
goturulan kredit ve ya buraxilan istigraz borc kapitalidir. Bu vasait muayyan
muddatdan sonra faizls birlikds geri gaytariimalidir.

Meyar Soxsi kapital

Borc kapitali

Sahibkarlarin, sshmdarlarin va

Manbayi ya tasiscilarin qoyuluslari;
bolisdirilmamis manfast

Bank kreditlari, istigrazlar,
lizing, kreditor borclari

Mulkiyyat Kapital goyan soxs muassisanin
hliququ sahibi va ya seriki olur

Borc veran sexs muiiassisanin
sahibi olmur
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74. Torama giymatli kagizlar nadir? Onlarin dayarinin baza
aktivindan asili olmasini izah edin va korporativ maliyyadas istifada

magsadIlarini gostarin.

Torama giymatli kagiz ele maliyys muqavilasidir ki, onun dayari birbasa va ya
dolayi sakilda basqa bir aktivin, gostaricinin va ya hadisanin dayarindan
“torayir”. Bu sababdan onlar “derivativ” adlanir. Derivativin 6zl ayrica igtisadi
dayara malikdir, lakin bu daysr mstaqil sakilda deyil, miayyan baza aktivinin
giymatina bagli sokilds formalasir.

Sada formada desak:

Derivativ — galacakda miiayyan aktivin miayyan giymata alinmasi, satiimasi
va ya hamin aktivin giymat dayismasindan yaranan forgin 6dsanilmasi barads
maliyys miqavilasidir.

Masalan, neft fyugersinin dayari neftin bazar giymatindan, valyuta forward
miqavilasinin dayari miivafiq valyuta mazannasindan, sshm opsionunun
dayari iss hamin sshmin bazar giymatindan asilidir. Korporativ maliyys
baximindan derivativler yalniz spekulyativ alst deyil. Onlar miassisanin risk
menecmenti, pul axinlarinin sabitlasdirilmasi, borclanma xarclarinin idara
edilmasi va investisiya gararlarinin gorunmasi tclin istifads olunur.

Derivativlari baga diismak Uglin asas anlayislardan biri baza aktividir. Baza
aktivi derivativ miqavilanin dayarinin asili oldugu aktiv va ya gostaricidir.
onlarin dayari baza aktivindan asilidir. Derivativin giymati baza aktivinin
giymati, faiz deracasi, volatilite, miiddat va digar amillar dayisdikca dayisir.

Derivativlarin istifade magsadlari
1. Hedcing
Hedcing mdveud va ya gdzlanilan riskdan gorunmaq demakdir. Korporativ
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maliyyada an saglam derivativ istifadasi adstan hedcing magsadi ila baglidir.
NUmuna:

Ixracatc sirkat galacakds avro ila galir alds edacsk, lakin xarclsri manatladir.
Avronun ucuzlagmasi sirkatin manatla galirlarini azalda bilsr. Valyuta forwardu
bu riski azalda bilar.

2. Spekulyasiya

Spekulyasiya giymat dayismasindan manfast alds etmak maqsadils derivativ
maovqeyi agmaqdir. Burada sirkat va yainvestor real baza aktivina malik olmaya
dabilar.

NUmuna:

investor neftin bahalasacagini diistiniir v neft fyugersi alir. 9gar neft
bahalasarsa, manfaat aldas edir; aks halda zarara dustr.

Spekulyasiya maliyys bazarlarinda likvidliyi artirsa da, ylksak risk dasiyir.
3. Arbitraj-

Arbitraj eyni va ya oxsar aktivlsrin muxtalif bazarlardaki giymat farglsrindan
risksiz ve ya azriskli manfaat alds etmak cahdidir.

NUmuna:

ogar eyni aktivin spot bazar giymati va fyugers giymati nazari tarazligdan
kaskin farglanirss, treyder spot va derivativ bazarlarda sks movgelar agaraq
giymat fergindan faydalana bilar.

Ross darsliyi korporativ maliyyanin markazi anlayiglari sirasinda arbitraj, xalis
cari dayar, ssmarali bazarlar, opsionlar va risk—galir alagasini birlikda tagdim
edir.

75. Binomial model haqqinda malumat verin va verilanlara asasan
masalani hall edin.

Sshmin cari giymati 200 AZN-dir. Bir dévrdan sonra giymat ya 230
AZN, ya da 180 AZN olacaq. Call opsionun icra giymati 200 AZN-
dir. Risksiz faiz deracasi 10% -dir. Risk-neytral ehtimalini va call
opsionun bugunki daysrini hesablayin.
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Hesablamalar uun sshmin qiymatinin artma (i) va azalma (d) amsallarini tapmaliyiq;
0 Artmaamsah(u:u = $ = B0 = 115

0 Azalmaamsal (d):d = 7‘;*‘7 = % =10.90

2. Risk-neutral ehtimalin hesablanmasi
Risk-neutral ehtimal formulu;
_(1+r)-d
u—d
' L10-090
1.15-0.90

020
2280
P= 0

P

Risk-neutral ehtimal:
p=0.80 = 80%
Demali, risk-neutral yanasmaya géra sshmin yuxan qalxma ehtimall 80%, asag) disma ehtimal isa:
1-p=20%

3. Call opsionun galacak dayarlari

Call opsionun galacak dayari bela hesablanir
C—max(S - K,0)

Yuxan ssenari Uzra:

€, — max(230 - 200,0) = 30

Asagn ssenari lizra:

C; — max(180 - 200,0) = 0



4, Call opsionun buglinki dayari
_ pcu T {l - P)Cd

Co 1+r
080 % 30+0.20 x 0
' 1.10
24
Co= 135 = 282

Call opsionun bugtinki dayari:
Ch = 21.82 AIN



