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A

“‘A” qaydasi uzra
emissiya

Aclig emissiya
Aciq hesab

Adl istigraz
varagaleri

Agent nazariyyesi

IIAg filll

Akkreditiv

Aksept

Akseptlosdiriimis
ticarat vekseli

B

Bank holdinqi

Balans (mihasibat)

dayeri
Balans manfeati

Balansdankanar
maliyyslasma

Bank aksepti

Baslangic
yuklanma effekti

Barter

Elmi-tadqgiqat bolmasi

Aksizlar

Aktivlar

Aktivlaerin beta
amsall

Aktivlerin dovretma

amsall

Aktivlerin xalis
dovriyye kapitalina
nisbati

Aktivlerin
rentabelliyi

Aktivlerin
sahibi/istifadacileri
(Lizing Gzrs)
Aktuar

Aktuar
hesablamalarin
xatalari

Bazar riski

“Bazar-balans
dayeri” amsali

Bazis derace

Bazis faiz deracasi

Benefisiar

Beta kitabi

Barabarsuratli
amortizasiya

“Alicanab
cangavar”

Amortizasiya

Alinmis sazig

Alternativ xarc

Alternativ minimal
vergi

Amerika/Avropa
kolu

Annuitet

Annuitet amsali

Anomal galir

Birbasa lizinq
Birbasa vergiler

Birinci deracali
aksept

Birja

Birloesmaler va
aktivleri
Birlesmanin
maliyyslagmasi

Biznes-plan

Arbitraj (1)

Arbitraj (I1)

Arbitraj
giymatgoyma

Avrodollar

Avrodollarl
depozit sertifikati

Avroieyen istiqraz
varaqolari

Avroistigrazlar

Avtomatik barpa
olunan kredit

Bonus

Borc

Borc intizami

Borc, istiqraz

Borc ve istigrazlar

Borcla yuklanma
amsall

“Borc-xususi
kapital” amsall
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Bazar

Bazar aktivliyi
amsallari

Bazar giymati

C

Cari amsal

Cari likvidlik amsali

D
Daxili golirlilik
normasi

Debitor borc

Debitor borclarin
ddanmasinin orta
muddoti

Defisit

Demping

Deponent

Deport

Depozit sertifikati

Depozitar

Elmi-tadqgiqat bolmasi

Barpa olunmayan
xarclar

Bir-birini inkar edan
layihalar

Bir-birini
tamamlayan
resurslar

Cini indeksi

Cagirigsiz akkreditiv

Dayisan daraca

Dayison daracali
istigraz varagalori

Diskont

Diskont daracasi
Diskont istigraz
varagalori

Diskontlasmis
6donmo muddati
qaydasi

Diskontlagdirma
omsal

Dispersiya

Dispersiya portfel
riskinin meyar1 kimi

Biznes foaliyyatinin
bitmasi dayari

Blank oturtlmasi

Bonifikasiya

b

“Corak va qirmanc’

Diversifikasiya
olunan risk

Dividend goliri

Dividend golirin
normasi

Dividend 6domalar
omsali

Dividend siyasati

Dividend siyasati va
sohmlorin alinmasi

Dividend siyasati vo
sohmloarin
giymatlorinin
hesablanmasi

Dividend siyasati vo
vergilor

Dividendlor

Borcun
konsolidasiyasi

Broker

Broker faaliyyati

Buraxiimis seshmlar

Dividendlara
ganunvericilik
mohdudiyyatlori

Dividendlarin
somaraliliyi

Dividendlorin 6danisi

Dolayis1 vergilor

Dou-Cons indeksi

Donorli giymatli
kagizlar

Daonorli istigraz

Dovriyys kapitali

Dovriyys kapitalina
aksept
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Depozitar foaliyyat

Dayarlarin
comlonmasi prinsipi

E

Effektiv bazar
Effektiv portfel

Effektiv vergi
daracasi

o

Oksina dayison
daraco

Oks doyison doaracali
istigraz varagalori

Olava dayar vergisi

F

Faiz daracalari

Faiz daracalarinin
paritetlari nozariyyasi

Faiz daracalarinin
zaman strukturu tgiin
g6zloma forziyyalori

Faizin 6donmasi
omsali

Faizlor

Faktoring

Elmi-tadqgiqat bolmasi

Diversifikasiya

Diversifikasiya
mohdudiyyatlori

Ehtiyatlar

Ehtiyatlarin
dévretmoasi omsali

Emissiya

Olava dividendlor

Olava manfoat

Olava 0hdaliklar

Faktorinq sirkot

Fayda - xarc omsali
Vo ya rentabellik

Fond

Fond birjas1

Fonddankanar borc

Fonddankanar
ohdoliklor

Dividendlor va
kapital artimi

Dividendlar va risk

Emissiya giymati

Etibarnama

Etibarli ekvivalent

Omoliyyat leverici

Omaliyyat lizingi

omlak

Forvard

Forvard bazari

Forvard diskont

Forvard kursu

Forvard muikafati

Forvard muqavila

Daovriyys kapitalinin

maliyys
planlagdirmast

Do6vrin

dayarlondirilmasi

Etibarli qobz

Omlakin qaliq doyari

Omlakin verilmasi

Francayzing

Frangiza

Fyucers

Fyucers bazari

Fyugers giymati

Fyugers mugavilasi
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G
Golir

Galirin forvard
normasi

Golirli istigraz
varagalari

H

“Hava sar1”

Hedc omsali

Hedcing
(s18ortalanma)

X

Xalis diskontlu
istiqraz varagalori

Xalis dovriyya
kapitalinin
dovretmasi omsali

Xalis gatirilmis doyar

Xalis gatirilmis doyar
qaydasi

|
Icaro
Icaragi

Icaro haqqt

Icarads olan amlakin
mulkiyyatgisi /
istifadagisi

Icaraveran

Elmi-tadqgiqat bolmasi

Galirli sshmlar
Galirlik normasi

Galirlik normasi
qaydasi

Hoaqiqgi doyar

Hoall olma

Homigoyasil kredit

Xalis dovriyya
kapitali

Xalis lizing

Xalis manfaot

Xalis manfaot
normasi

Igtisadi icaro
Igtisadi monfoot

Imtiyazl1 abuno

Imtiyazli1 sohm

Individual risk

Galirliyin faktiki
giymati

Gotirilmis doyor

Gotirilmis doyor
cadvali

“Hor sey vo ya heg
na”

Hossasliq

Hiiquqi soxslarin
torpaq vergisi

Xarici investisiyalar

Xarici istigraz
varagaloari

Xazina vekseli

Xazinadar

Inflyasiya tempi
Investisiya doracasi

Investisiya sinifli
istigrazlar

Investisiyalar

Investisiyalar iigiin
alverisli miiddot

Girov barasinda
neqativ geyd-sort

Go6zloma nazariyyasi

Hiqugsuz sshmlar

Xususi dividendlar

Xiisusi kapitalin
galirliliyi

Istehlake1 krediti
Istigraz doyori

Istigraz iizro reqress

Istiqraz varogalori

Istiqrazlarm
muddatindan avval
alinmasi
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Icra ti¢iin miigavilo

ferarhiya nozariyyosi

Ixtisasli mohdud
mosuliyyatli osas
yoldasliq

Iki darocoli vergi
sistemi

Ikimartoboli vergi
sistemi

Iki soviyyali sazis

K

Kapital
Kapital bazar

Kapital
qoyuluslarinin post -
auditi

Kapital lizingi

Kapitala artan
(kumulyativ) ehtiyac

Kapitalin
normallagmasi

Kapitalin strukturu

Kapitalin
strukturunun beta
omsalina tosiri

Kapitalizasiya
daracasi

Klassik vergi sistemi
Klirinq bank1

Elmi-tadqgiqat bolmasi

Inflyasiyanin
muhasibat manfasting
tosiri

Informasiyanin
assimetrikliyi

Informasiyanin doyari

Institisional alici
Igtisadi amortizasiya

Inflyasiya

Kommersiya krediti

Kommersiya krediti
alotlori

Kommersiya vekseli

Kommersiya varagi

Kompensasiya galig1

Kompromis sazis

Konglomerat
birlosma

Konsorsium (giymatli
kagizlarin yerlogmasi
uzros)

Kontanqo

Kontrakt

Konversiya

Investisiyanin
dayarlondirilmasi

Investisiyanin
golirliyinin
hesablanmasi
Inzibati mosraflor vo
ya lizing

Ipoteka istigraz
varagalari

Ipoteka sabiti

Istehlak betasi

Konversiya doyari

Konversiya giymati

Konversiya nisbati

Korlagmis satis

Korporasiyanin borcu

Korrelyasiya
Korrekta edilmis beta

Kovariasiya

“Kohnadabli”
faktoring

Kohno-kiiriis istiqraz
Kodmokgei faktoring

Istigrazin reytingi

Isgiizarliq imici

Isgiizarliq imici

Isgiizarhq riski
Istirake1

"[stirakc1 sertifikat:"

Izafi giic xorclori

Kredit

Kredit riskinin
tomorkizlosmosi

Kredit xatti

Kredit tutumu

Kredit-dayar tominati
omsali (LTV amsal)

Kreditin komiyyot
giymatlondirilmasi

Kreditin
normallagmasi

Kreditin otarilmasi

Kreditor borcu

Kreditlorin sigortasi
Kupon 6danisloari
Kvadratda R
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Q

“q Tobin” omsali

Qaimo xarclori
Qaliq risk

“Qapmaq va
gagmaq”

L

Laffer ayrisi

Layihoanin beta omsali

Leveric
Lagvetma

Lagvetma
dividendlori

M
Maliyys aktivlori

Maliyys asililig
omsallar1 (Maliyyo
leverici omsali)

Maliyys leverici
Maliyys lizingi
Maliyys

planlagdirilmasi

Maliyya gatinliklori

Elmi-tadqgiqat bolmasi

Qarsiligl suratds asili
olan soxslor

Qayitmaz xarclor

QE3 - “Uglincu
komiyyat
yumsaldilmas1”

“Qobirlstl abids”

Lagvetmo Vo ya
yenidan togkil

Levericlosmis xiisusi
kapital

Likvidlosma doyori
Likvidli vosaitlor

Likvidlik omsallar1

Maliyys vekseli

Maliyyalosma

Marjinal vergi
daracasi

Madan vergisi

Mohsulla 6danis

Manfoat

“Quzil parasiit”

Qisa hedc

Qiymat-manfaat
omsali

Qiymatlandirilon
aktivlor

Likvidliyin Gsttnliyd
nozariyyasi

Lizing

Lizing xidmati
Lizing sonayesi
Lizingin

kapitalizasiyasi

Monte Carlo modeli

Miubadilo vekseli

Middatin uzadilmasi
hiquglu istigraz
varagaloari

Middatli bank
depoziti

Muddoatli likvidlik

omsali

Muddotsiz renta

Qiymatli kagizlar
bazan xoattindon konar
sohmloar

Qisamiiddatli aktivlor

Qisamiiddatli borc

Qisamuddatli veksel

“Qrupun umudi”

Lizingin vergiys calb
olunmasi

London banklararasi
bazarlarin kredit
daracalori

London qizil fiksinqi
LONGER modeli

Lorens ayrisi

Mihasibat galirliyino
inflyasiyanin tasiri

Miihasibat manfaati

Mihasibat ugotu

Mikammal kapital
bazari

Mikommal ragabat

Mamkunltyin
sorfaliyi
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Maliyys amsallari

Maliyyas fyucersi
Maliyys maneasi
Maliyys meneceri

Maliyya riski

N
NASDAQ fond birjast

Natural formada
Odonis hiiquqlu
istigraz varagalori

O

Opportunist faaliyyat
Opsion

Opsion koll

o
Ortiilmiis varrant
Odonma gotirilmis
xalis galirin

alternativi (avozi)
kimi

Elmi-tadqgiqat bolmasi

Manfaatin dinamikasi

Moasroflor
Miller — Orr modeli
Milli istigrazlar

Monopolist rogabat

Nominal vergi
daracasi

Normal artim

Opsion konversiyast

Opsion put

Opsion varranti

Odanma qaydasi

Ohdaliklorin
konsolidasiyasi

Miflislosma

Miflislosma
masraflori

Miiflislagmanin
birbasa xarclori

Miihasibat betasi

Miihasibat golirliliyi

Normal xarclor

Normal paylanma

Opsion deltas1

Opsionlarin
giymatlondirilmasinin
binominal metodu

Optionlarin
giymatlondirilmasi
uctin Blok-Sols
formulu

“Olui prokat”

Otiiriilon depozit geki

Muntozom asinma

Miintozom illik
masraflor
Mirakkab faiz

Miitlag likvidlik
omsali

Opsionun dayari

Opsionun ekvivalenti

Optimal maliyya
plani

Ortamiddotli veksel
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P

Planlagdirma dovrii

Portfel

Portfel nazariyyasi

Portfel riski

R

Real aktivlor

Reinvestisiya omsali
Requlyar pul
dividendlori

Rentabellik amsallari

Rentabelliyin
miihasibat normasi

S

S&P 500 indeksi
(SP500

Sabit artim tempi
hallar1 {i¢iin diisturlar

Sado faiz

Sado veksel

Satis golirliliyi

Elmi-tadqgiqat bolmasi

Proyekt vekseli

Proyektlorin qarsiliql
tosiri

Pul bazari

Pul bazarinda
investisiyanin
golirliyi

Renting
REPO sOvdalosmasi

Report

Revolver abuna
sistemi

Risk

Sahmlar

Sohmlar Uzra cari
dividendlara
ekvivalent olan faizlo
goliri veran istiqraz
varagalori

Sohmlarin alinmasi

Sohmlarin betasi

Sohmloarin geri
alinmasi

Pul formasinda
dividendlor

Pul vasaitlori buidcasi

Pul vasaitlarinin
artiqlig

Pul vasaitlori axini
betasi

Risk arbitraj1
Risk va portfel

nozariyyasi
Risk-galir dilemmasi

Riskin bazar giymati

Riskli kapital

Sigorta

Sifaris haqqinda
memorandum

Sindikat

Sonraki
maliyyalogsmo imkant

Spot

Pul vasaitlarinin
diskontlagsmis axini

Pul vasaitlarinin
doyismasina nozarot

Pul vasaitlorinin
etibarli/ nominal
aximinin diskont-
langdirilmasi

Risksiz qoyulus

Risksiz faiz daracasi

Strip istiqraz
varagaloari

Soxsi miflislosma

Sorti satig UgUn
miugavilo

Sarti vergitutma
sistemi

Sirkotin alinmast
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Sekyuritizasiya

Serial istigraz
varagalari

Sertifikat

Sasverma, sshmdar

T

Tabe edilan borc

Tam ododli
programlagdirma
(“sifir-bir”)

Tam Odonisli lizinq

Tamamlanmanin
tominati

Tamamlama Uzra
istigraz borcu

U

Uzun hedc

Uzunmuiddatli
aktivlor

Vv

Vahid giymot
ganunu

Vaxtindan avval satis
hiquglu istigraz
varagalori

Elmi-tadqgiqat bolmasi

Sohm formasinda
dividendlor

Sohmlarin
xirdalanmasi va
bazar effektivliyi

Somoarali kapital
bazari

Sifir kuponlu istiqraz
varagalari

Tender toklifi

Tacaviizkar artim

Todavil opsionu

Tadavil sahmi

Tokrar Umumi toklif

Uzunmiddatli
aktivlarin
dayarlondirilmasi
modeli

Uzunmiddoth vo ya
qisamiiddatli
qurgularin istismari

Varrant

Veksel

Spred (yayilma)

Ssudanin
verilmasinds payg¢1
istiraki

Standart konarlasma

Siratlondirilmis
amortizasiya

Talab elastikliyi

Tomin olunmug
borclar

Tomin olunmug
etibarli istigraz
Varagasi

Tosbit edilmis faiz
doracasi

Tdéromo (maliyys)
alatlor

Uzunmidatli
qoyuluslar biidcasi

Uzunmuddatli
maliyya
planlasdirmasi

Vergi mexanizmlori

Vergi partnyorlugu
sazisl

Sirkatin istigrazlar
hesabina alinmasi

Sirkotin menecerlor
torafindon alinmasi

Sirkatin
muflislosmasi

Transaksiya xarclori

Transfer qiymot

Transfer
giymatlondirmoa

Trast fondu

Ufiigi birlosmo

Vergi vo xarici
omoaliyyatlarin
maliyyslosmasi

Vergi va istigraz
hesabina alis
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Vaxtindan qabaq
satinalma

Valer
Valyuta

Valyuta bazar1
Valyuta fyucersi
Valyuta kursu
Valyuta opsiyonu
Valyuta riski

Y

“Yasil santaj”

Yasil vergi siyasati

Z

Zamanla oyun

Elmi-tadqgiqat bolmasi

Veksellarin
emissiyasi

Vergi agenti

Vergi amortizasiyasi

Vergi glzastlori
Vergi xarclori
Vergi immuniteti
Vergi krediti

Vergi qalxani

“Yetkin faktoring”

Yol vergisi

“Zshar habi
(padzahr)”

10

Vergi planlagdirmast

Vergi risklori

Vergi risklarinin
minimallagdirilmast

Vergi sadalosdirilmasi
Vergi sistemi

Vergi soffafligi

Vergi va birlogsmalor

Vergi va dividendlor

Yolda xalis qaliq

Yolda olan pul
vosaitlori

Vergi va lizing

Vergi va sifir kuponlu
istiqraz

Vergi yuki

Vergidon yayinma
Vergilor

Vertikal birlosma
Vertikal integrasiya

Vestloma (hliququn
verilmasi)

Yiuklonma faktorlar:
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Azarbaycan

“A” qaydasi tizro
emissiya

Aciq emissiya

Aciq hesab

Adl istigraz
varagalori

Elmi-tedgigat béimasi
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Ingilis

Regulation A

Public of bonds

Open account

Registred
bonds

Rus

Omuccus
Momnaaromas mos
MPaBUIIO «A»

OMuccus myOoIuvHas
oOnuranui

OTKpBITHIH cueT

Nmennsie
OO0uranuu
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izalm

Qiymatli  kagizlarin  satilmasi  prosedurasi  ganunvericiliyin
toloblarina gors onlarin geydiyyatdan kegmasini nozords tutur.. ABS
Qanunvericiliyinds bels istigrazlara “A” qaydasi {izro emissiya, yani
1,5 min. dollardan az vo 6doma middati 9 aydan Kicik olan kreditlor
aiddirlor.

Istigrazlarin emissiyas1 2 formada olur: agiq vo ya qapali qaydada.
Istigrazlarin qapali emissiyasinda onlar yalniz kreditorlarin mohdud
dairasinds, 0 cumladon, banklar, sigorta comiyyatlori vo togaud
fondlar1 arasinda satilir. Belo istiqrazlar fiziki soxsloro satila
bilmazlaor, ancaq institusional investorlar arasinda aktiv dovriyyado
olurlar. A¢iq emissiya vaxti iso istigrazlar bitun arzuedoanlor, 0
clmlodon, xarici investorlar arasinda satila bilarlor.

Kommersiya  kreditinin ~ satis  sortlori  onun  moablogini
muoayyanlosdirir. Daxili bazarda alicilara tokrar satiglar istiiortiili
saziglora asaslanir vo agiq hesabdan istifado olunmagla gergoklosir.
Aciq hesab saticinin miihasibat kitablarinda geyddon vo alicinin
imzaladig1 hesabdan ibarotdir.

Bu istigrazlarin geydiyyati aparilir , istigraz sahibi reyestro daxil

edilir vo son hagg-hesabda istiqrazin ilkin satis doyori bilavasito
sahibina 6danilir.
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Agent nozariyyasi

V!Ag ﬁl"

Akkreditiv

Aksept

Akseptlosdirilmis
ticarot vekseli

Elmi-tedgigat béimasi
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Agency theory

White elephant

Letter of credit

Acceptance

Trade
acceptance

AreHTCKas Teopus

"Benplit ciion"

AKKpeIuTHB

Axnent

AKIIENITOBaHHBII
TOPrOBBIM BEKCEIb
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Mdasir korporasiya menecerlor, isgilor, sshmdarlar vo istigraz
sahiblorindon ibarot olan mutoxassislor komandasidir. Agent
noazariyyasi komandadaxili konfliktlorin yaranmasini va onlarin halli
yollarimi oks etdiran ideyalar mocmusudur.

Istismar xorclorinin mocmu goliri Gstolomasi sobobindoen istifadasi
sarfoli olmayan har hansi bir miilkiyyst. Kulli migdarda kapital
goyulmus, lakin bu vo ya digor sobsbdon kifayst godor golir
gatirmayan, satis1 iso zararlo bagli olan har hansi biznes. Bun termin
"ag fil isladiyindan ¢ox yeyir" kolamindan yaranmisdir.

Fiziki vo ya hiiquqi soxslara pul vasaitlarinin 6donmasi tgiin banka
verilon 6donis tapsirigidir. Asagidaki novlori var: nagd pul soklinda
- bank tarafindon muoyyan moblagi 6domis va hamin moblagi digor
sohardo tam vo ya gismon almaq istoyon soxsa muoayyan dovr tgin
verilon adli sonaddir; mal - nogdsiz hesablagsma ndvii; geri ¢agirma -
quvvada oldugu miiddotds hesab acan torafindoan logv edilo bilor;
geri ¢agrilmayan - maraqli toroflorin raziligi olmadan lagv edilo va
ya doyisdirils bilmaz.

Pul, mal va ya hesab 6danis sonadlari asasinda 6daniso Vo ya 6daniso
zomanots raziliq.

Alicinin 6z borcunu imzasi il tasdiq etmoasi.
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Aksizlor

Aktivlor

Aktivlarin beta
omsali

Elmi-tedgigat béimasi
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Excise

Assets

Beta of asset

AKIM3EI

AKTHUBBI

bera ko unment
aKTHUBOB
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Aksizli mallarin satis giymatino daxil edilon vergidir. (VM, m.
182.1). Azorbaycan Respublikasinin orazisinds istehsal edilan,
yaxud idxal olunan aksizli mallardan, vergidon azad edilon mallar
istisna olunmagla, aksiz tutulur.

1. Muhasibat ucotunda tesarriifat subyektine moxsus omlakin
Vo debitor hesablarin macmusudur.

2. Aksioner comiyyatin aktivlorina pulla giymatlondirilon va
comiyyatin soroncaminda olan vosaitloro deyilir. Aktivlor
maddi va geyri-maddi olmagla iki néva bolundrlar.

3. Bank aktivlarina bankin sarancaminda olan ehitiyatlara aid
edilir.

Iki név risk vardir: diversifikasiya oluna bilon va oluna bilmoyan.
Aktivlorin beta amsali diversifikasiya oluna bilmayan riskin (bazar
riskinin), yani investisiya riskinin bu iqtisadiyyatin biitiin aktivlarin
dayarinin doyismasine uygunlasmasini oks etdirir.

Racebov B.9.
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Satisdan olds olunan mablogin aktivlorin doyarina olan nisbatins
deyilir.  Sirkatin  aktivlorinin  dovriyyado olma soviyyasinin
gostoricisidir.

~

Krsq =

<I

Burada:
K, 5q - aktivlorin dovretmo omsal;
R - satigdan oldo olunan mablog;

V - aktivlorin orta dayari.
Omsalin yiiksok olmasi géstorir ki, sirkot tam gucu ils isloyir, yeni
kapital qoyulusuna ehtiyaci var.

Dovriyys aktivlori sirkotin  yaxin golocokds pul voasaitloring
ceviracayi aktivlordir. Qisamiiddatli 6hdosliklor sirkstin  yaxin
golacokda 6dayacayi borclardir. Dovriyya aktivlori ilo qisamiiddotli
ohdaliklorin forgi xalis dovriyys kapitali adlanir. Bu gostarici
sirkatin potensial pul vesaitlori imkanlarin1 oks etdirir. Menecerlor
xalis dovriyys kapitalinin gostoricisi kimi oksor hallarda xalis
dovriyys kapitalinin aktivlorinin imdmi doyarina olan nisbatindan
istifada edirlor.

Racebov B.9.
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Sirkotin foaliyyatini oks etdiron goéstericidir. Monfastin aktivlarin
orta doayarina nisbati ilo 6lgilur. Kapitalin strukturundan asil olaraq
muxtalif disturlarla verilir.
G-T

Ry ="—;

a v
Burada:
R, - aktivlorin rentabelliyi;
G - faizlorin va vergilarin 6danilmasina gadarki monfaat;
V - aktivlorin orta dayari;
T — vergi.
Digor gostorici  firmanin  moxsusi  kapitalinin  rentabelliyini
miioyyonlosdirmoys imkan verir:

Gq .
Ro ="
C

Burada:
Ro — moxsusi kapitalin rentabelliyi;

G, — adi sohmlorin monfaati;

V. — moxsusi kapitalin orta doyari;
Aktivlorin galirliliyinin yuksaldilmasinds asas manes ragabatdir.

Iqtisadi baximdan, istifadaci aktivin sahibidir, c¢iinki mohz o,

maliyys lizinginin riskini 6z Gzarino goturur va sahibliyinin xeyrini
gordr.

Racebov B.9.
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Sigorta tarif doracalorini hesablayan maliyys Vo sigorta riyaziyyati
sahosindo ixtisaslasan mitoxassis. Oluim saviyyalori cadvallori,
ehtimallar qanunlart vo orta gostoricilor  Uzro risklori, sigorta
polislorino goro miikafatlar1 hesablayir, annuitonin  daracasini,
sigorta hadisasi bas veran hallarda 6denislordon yaranan zarorlari,
sigorta sirkatlorinin moanfastindo paylar1 olanlarin polislori Uzra
dividendlarin ddonilmasi Gglin zoruri ehtiyatlari miiayyanlasdirir vo
S.

Aktuar hesablamalarin asas c¢atinliyi iki problemlo baghdir: 1)
nominal omokhaqqmnin artim tempinin prognozlasdirilmasi; 2)
togatd O6domoaloarinin prognozlasdirilmis moablaglarinin
diskontlagdirma daracasinin secilmasi. Bozi toqaiid programlarinda
diskont  dorocasi omokhaqqmnin  artiminin  prognazlasdirilan
tempindon asag1 gotiiriiliir, digarlorinds isa, oksina, diskont daracasi
omakhaqqinin artiminin prognazlasdirilan tempindon 5% yuxari
gotiralar.  Diskont  doracesinin  artirilmasit  sirkatin - togatd
programlari iizra 6hdaliklarinin dayarini asagi salir, togalid fonduna
illik 6domalari azaldir vo demali, sirkotin maliyys hesabatlarinda
monfoot gostoricilorini artirir. Toqaiid hesablamalarinda tatbiq
olunan diskont daracasi bazar diskont doracalarina nishaton ¢ox zoif
doyisir. Bozi hallarda tegaud Odomolarinin daimi mablaglorine
uygun olaraq toqaiid fondu {iglin ayrilmis paydan istiqazlarin
"xususi" portfelini yaratmaq ugtin istifads olunur, portfelin yaratdigi
pul vasaitlori axini isa daimi 6hdaliklori tomamils 6dayir.

Racebov B.9.



“Aliconab congavar”

Amortizasiya

Alinmis sazis

Elmi-tedgigat béimasi

BEYNSLXALQ VERGI-MALIYY® TERMINLORININ [ZAHLI LUGSTI

White Knight

Depreciation

Bought deal

«bnaropoaHbIi
phILaph»

AMopTH3anus

((KyrIJ'IeHHaH CIOCIIKa»

17

Sirkatlorin birlosmasi prosesinds hodof-sirkatin menecerlori rogabati
guclondirmak Gctn digar sirkatlori “Aliconab cangavar” rolunda
prosesa calb etmoya caligirlar. “Aliconab cangavar” 6z tokliflori ilo
hadof-girkot c¢ln daha olverigli birlosmo sartlorinin yaranmasinin
Sababkari olurlar.

Osas vosaitlorin  doyerinin  tadricon  istehsal mohsullarina
kocuralmasidir. Koglrilon hisso istehsal xarclorino aiddir vo
mohsulun giymatina tosir edir. Qeyri-pul formasinda xarclordir vo
vergiys moruz galan moanfaati azaldir.

Alinmis sazis avroistiqrazlarin emissiyast formasidir. Bu halda bir
Vo ya bir ne¢o abunogi biitiin buraxilisi satin alir. Alinmis sazis
sirkatlora ¢ox qisa miiddatli xabordarligi olan istigrazlar buraxmaga
imkan verir.

Racebov B.9.
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Alternativ xarc alinmis har hansi bir mal (xidmotin) vo ya hoyata
kecirimis bir layihanin dayarinin digor mimkin mal (xidmat) vo ya
layihanin hoyata kesirilmasindon mohrum olmasi ilo bagli olan
xarcloridir. Masalon, hor hansi bir soxs avtomobil aldigda hamin
pulu banka depozit soklindo qoymasindan mohrum olur. Insanlar
daim 6z istehlak foaliyyatindo se¢im garsisinda olurlar. ©gar biz bir
kitab alirigsa, onda onun avazino teatra bilet almagdan imtina edirik.
Bu halda kitabin alternativ dayari teatra biletin giymatidir. Bir mal
almagla digarlorindon imtina edirlor. Dovlst ogar sosial xorclori
artirirsa, onda investisiya xorclorini mohdudlasdirir.  Alternativ
xarclari oksor hallarda giymotlondirmok ¢ox c¢atindir.  Bir ¢ox
hallarda onlart qiymatlondirmak ovazina mdvcudlugunu qeyd
etmoklos kifayatlonirlor.

bax: Diskont daracasi

Bozon amortizasiyanin diizxotli hesablama metodlarindan vo ya
vergi  qalxanindan istifado  edorok  vergini  6domokdan
ganunverciliyin imkanlarindan istifado edarok shomiyyatli daracada
yayinirlar. Bunu 6nlomak Uglin ganunvericilik yolu ilo alternativ
minimal vergi toyin olunur. ©gor hesablanmig vergilorin hacmi
alternativ minimal vergidon azdirsa, onda alternativ minimal vergi
6danmalidir.

Ogoar opsion yalniz miioyyan olunmus giindo sshm almaqg hiququ
verirso, ona avropa kolu deyilir. Yox agor opsion miayyan olunmus
ginds va ya ondan avval sohm almag hiququ verirss, ona amerikan
kolu deyilir.
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Miayyan illor arzinds sabit galir gotiron aktiv. Masalon, depozitar
hor ay banka 1000 AZN pul vasaiti qoyursa, onda bu ayliqg 1000
manatliq annuitadir. Annuitet illik, ayliq vo ya gunlik ds ola bilir.

Hor dovriin sonunda 1 dollar Ggun annuitetin diskontu nazoars
alinmaqla 6danilan gatirilmis dayar.

1 1
T r r@a+nt
Burada:

A- annuitet omsali;
I— golirllik;

t - dovrlorin sayn.

Har hansi bir layiha Gzra inverstisiyalar hayata kecirildikdo misyyan
bir golirin aldo olunagagi nozordo tutulur. Lakin real praktikada
gozlonilon galir real oldo olunan golirdon forgli olur.Bu halda
anomal golir agagidaki kimi hesablanir:

Anomal galir = Haqiqi galir - Gozlanilon galir;

Mallarin miiayyan novlorinin (xarici valyuta, sshmlar, istigrazlar,
qizil vo ya giimiis, taxil vo S.) bazarda alinmasi vo hamin bazarda va
ya basqa bazarlarda parakonds vo miusbat spredls (he¢ olmazsa, har
bazarin moxsusi sortlori nozors alinmagla miivoqQsti) satilmasi
omoliyyatlari.  Arbitraj  amoaliyyatlarina  aiddirlor:  valyuta
omoaliyyatlari, qiymatli kagizlarla omaliyyatlar, qisamiiddstli kapital
bazarinda amaliyyatlar.
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Toroflorin razihigi ilo mibahisanin Gglncl obyektiv torofo vo ya
suraya verilmasi. Arbitrin gorar1 miibahiso edon toraflor Ggin
macburidir. Adoton arbitraj proseduralart mahkoma ¢okismalarinag
nisboton daha ucuz basa goldiyi Uctn mabahisalorin hallinda
ustanluk verilir.

Arbitraj giymatgoyma nazariyyasinin musllifi Steven Rossdur. Osas
forziyya ondan ibarastdir ki, hor bir sshmin galirliyi gisman
makroiqtisadi sortlordon (“faktorlardan™), gismon do yalmz sirkoto
aid olan hadisalordon ("angallordon") asilidir. Nozariyys faktorlarin
saymi va torkibini miosyyanlosdirmir. Bazar portfelinin galirliyi bels
faktorlarin biri ola da bilar, olmaya da bilor. Har bir sshm tgtin iki
risk monbayi var: birincisi, makroiqgtisadi faktorlarla slagadar risk,
ikincisi ancaq bu sirkotlo bagl hadisolor. Individual risk
diversifikasiya vasitosi ilo aradan gotirilo bilor. Ona goro do
diversifikasiyalanmis investorlar sohmloarin alqi-satqi
omoaliyyatlarinda bu riski nazors almaya bilarlor.

ABS-dan konarda olan dollar depozitins avrodollar deyilir.
Avrodollar banklar1 depozit sertifikatlar1 satan daxili banklardan
forgli olarag osason topdan satis bizneslo mosgul olurlar.

Korporasiyalar vo hékimatlor belo banklarin asas miistoriloridir.
Bax: Depozit sertifikati.
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Avroieyen istigraz Euroyen bonds EspoucHoBbIe Norveg Xristian Banki torafindon 1989-cu ilds iki seriya (trans) ilo

varagalori o0nuranun buraxilmis 3 illik istigrazlar. Bu istiqrazlarin meydana ¢ixmasi
Yaponiya sigorta foaliyyatinin nizamlama (requlyasiya) cohdlari ilo
baglidir. Osas sabab Yaponiyanin hoyati sigortalama sirkatlarinin
kapitalin arttm1 golirlorini sigorta polislori sahiblorinin  xeyrina
boliisdiirmok imkanlarinin olmamasi ils slagadardir vo bu sobobdan
do onlar yuksak golirli istigrazlar slds etmoys calisirlar.

Avroistigrazlar Eurobonds EBpooGmuranuun Uzunmiddoatli  borclarin  beynoalxalq bazaridir.  Abunagilorin
beynslxalq sindikat1 tarafindon eyni zamanda bir negs 6lkads satilir.
Avroistiqrazlar biitiin diinyada satilsa da, onlarin abunagilori va
dilerlori Londonda yerlagirlor. Onlarin sirasina homginin ABS,
Avropa va Yaponiya kommersiya va investisiya banklarinin sébalori

aiddirlor.
Avtomatik barpa Revolving ABTOMaTHYECKUIA Birbasa ssudanin noviidiir. Rasmi zomanati vo ddomo muddati 3 ilo
olunan kredit credit BO300HOBIISIEMBIi godor olan kreditdir.
(«peBOTBLBEPHBIIT»)
KpenuT
Bank holdinqi Bank Holding bankosckuit xomauur  Bank vo geyri-bank téromo sirkatlora malik olan firma

Company
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Osas vosaitlorin vo geyri-material akitivlorin muhasibat ucotu zra
doyorlori. Osas vasaitlorin balans doyari 2 cir olur: ilkin vo barpa
(bazar) doyorlori. Osas vosaitlorin barpa doyori dedikdo bazar
giymatlari Uzrs onlarm alinmasi vo ya tikintisi basa diisiiliir. Barpa
dayarini mévcud bazar gqiymaotlorino asasan ekspertin kémayi ilo vo
inflayasiyan1 noazoro alan omsallarin asasinda miisyyanlosdirmoak
olar.

Balans doayari adston sirkatin aktivlorinin real doyarlarini diizgin oks
etdiro bilmir. Yiksok templi inflasiya ddvrinds balans doyori
aktivlorin real dayarlorindon asagi olur. Digor torafdon balans dayari
geyri-material aktivlorin, masalon, dizayna goro patentin, dayarini
oks etdirmir. Homginin, monfaatin soviyyasi inflyasiyanin va ugot
siyasatinin tasirina moruz qalir.

Pul vosaitlori axmin diskontlasmasi aktivlorin bazar dayarinin
diizgiin muoyyan edilmasinds daha effektlidir. Ona gors do "giymat-
monfaat” vo ya "bazar giymati-balans doyori” amsallarindan istifads
etmok moagsads uygundur.

Hesabat dovri orzinde misassisanin muhasibat ugotu vo balansinin
maddolarinin gostaricilorina géra hesablanmis son maliyya naticasi.
Balans monfooti  mohsulun  satisindan  vo  xidmatlorin
gostarilmasindan, asas fondlarin, o ciimlodon torpagin, satisindan,
sohmlar, istigrazlar va digar qiymatli kagizlarla olan amaliyyatlardan
galan galirlordon (bu amaliyyatlarla bagli xarclor ¢ixildigdan sonra)
olan manfaatin comidir.
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1976-c1  ilo godor (ABS qanunvericiliyino goro) lizing
balansdankanar maliyyslosma manbayi hesab olunurdu, yeni firma
omlaki satin ala bilar, maliyys lizingi vasitosi ilo maliyyslosdirs bilor
Va na amlaki, na da lizing migavilasini balansda gostarmaya bilordi.
Hal-hazirda iso miihasibat ugotu standartlar1 tolob edir ki, bitin
kapital (maliyyo) lizingi kapitallasmalidir, yani lizing 6domoalarinin
gotirilmis doyari hesablanmali va digar borclarla birlikds balansin
sag torofindo gostorilmalidir. Eyni mablog balansin sol torafinds
aktiv kimi gostarilmalidir.

Xarici ticarot omoliyyatlarinda istifado olunur. Alicinin 6domo
gabiliyyati siibho dogurduqda, veksel bank tarafindon akseptlosdirilir
Vo bank alicinin borcunun garanti kimi ¢ixis edir.

Ogor sirkatlorin birlogsmasi he¢ bir iqtisadi udus yaratmirsa, yoni
birlosmodon sonraki sirkatin doyari birlosmays ugrayan sirkatlorin
dayarlorinin comina barabardirss, lider sirkatin soshmlarinin sayinin
artimi1 macmu moanfastin artimindan geri gala bilor. Naticods bir
sohmo diison monfaat artir. Buna baslangic yiiklonma effekti deyilir.
Digor torofdon yeni sirkotin sshmlorinin kursu doyismadiyi Ug¢ln
"giymot-manfaat” omsali azalir.
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Iki miiossiso arasinda qeyri-pul aktivlori ilo qarsiligh miibadile.
Xidmat vo 6hdaliklarlo mibadilo hamginin barter hesab edilir. Pul
aktivlori dedikds, pul mabloglori va onlarin ekvivalentlori (metal
pullar, gabzlor vo s.) nazordo tutulur. Digor aktivler geyri-pul
aktivlari hesab olunurlar. Belolorino xammal, material, hazir moahsul,
istehsalat binalari, avadanliglar vo s. aid edilir. Qeyri-pul
mubadilasinds olds edilmis aktivlorin doyari asagidaki qaydada
hesablana bilor:

Barter mubadilasinin dayari = Mubadilo olunmus aktivlarin faktiki
dayari + Edilmis alava 0donis — Alinmig alava 0danis.

Elmi baximdan tolob vo toklifin harokatini tomin edon ragabot
mexanizmi kimi basa diisiilir. Bazarlar mallar vo Xidmatlorin,
omayin, kapital vo torpaq bazarlar1 profillarina bollndrlor. Hal-
hazirda bazarin yeni ndvlari: ekoloji toamiz mohsullar, informasiya
xidmotlori, kompyuter avadanligi vo program tominatt vo S.
yaranmigdir. Pul, valyuta vo maliyys bazarlari sistemi tosokkill
tapmisdir.

Bazar aktivliyi omsallarina qiymot-monfoot omsali, dividend galiri
normasi, “Bazar-balans doyori” omsali vo “q Tobin” omsal
aiddirlar.

Acgiq bazarda tolob vo toklif ganununa asason formalasan qiymotdir.
Lakin bozi oqgdlor zamani toroflor qarsiligli asili olan soxslor
oldugda, giymatlar real bazar giymotlorindan forglona bilor. bax:
transfer giymatlor.
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Bazarda sshmlorin muxtalifliyino uygundur. Bu risk diversifikasiya
vasitosi ilo aradan goturils bilmir vo Gmumiqtisadi xarakterik risklor
sirasina daxildir.

Sohmin giymatinin bir sshmin balans dayarino olan nisbatidir. Bir
sohmin balans doyari sohmdarlarin xiisusi kapitalinin dovriyyado
olan sashmlarin sayma olan nisbatidir. Xiisusi kapitalin balans dayari
bitiin sshmlorin doyoari ilo boélisdiirilmomis monfastin  comina
barabardir.
_ Pa
Rmb Vi
Burada:

R,,,p - “bazar-balans doyari” omsali;
Pa — sohmin qiymati;

V) - bir sshmin balans dayari.

Bank torafindon 6ziinln birinci daracali borclular tigiin tayin olunur.
Bazis doraco sarbast mibadilods olan giymeotli kagizlar iiglin olan
faiz doracasi ilo uygunlasdirilir. Ona goro do bazis doraca
doyisdikds, kreditlor Gglin toyin olunmus tizon faiz doracasi do
doyisilir.
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Bankla olan kredit miigavilosinds adston doyison doaracali faizlor
totbig olunur. Lakin 6zunin muhim kliyentlori Gglin bazis faiz
doracasi totbiq eds bilor. Bazis faiz daracasi sarbast dévriyyads olan
giymotli kagizlarin faiz doracslorindon asili olaraq dogiqlosdirilir.
Bazis faiz doracasi doyisdikdos, doyison daracali faiz darocalori do
doyisir.

Dayaorlilorin (trast, hoyatin sigortalanmas: polisi vo s.) verilmosi
barads sonadlorin nvanlandigi soxs. Akkreditiv Uzro benefisiar -
akkreditivin sortlorina uygun olarag vekseli hamin vekseli vermis
banka akseptlosdirmok iclin hiilququ olan torafdir.

Investorlarin bazar riskino olan maraqlarim nozoro alarag miixtolif
broker vo konsalting sirkatlori beta omsallarin miixtalif keyfiyyatdo
giymotlondirmolarini mintazom olaraq nosr (Beta kitab) edirlar.
Adaton, olahidds gétiiriilmiis sirkotin sohmlarino nisbaton sahalor
Uzro beta omsalinin hesablanmasi daha daqiq naticalor verir. Beta
omsalin hesablanmasinda on Kicgik kvadratlar metodu osas rol

oynayir.

Amortizasiyanin  illik moablogi ilkin investisiyalarin barabar
paylarinin likvidlik dayari ilo forqina barabar goturalir.

Borpa olunmayan Xxorclor kegmisdo bas vermis kapitalin donmaz
axini ilo baghdir. Boarpa olunmayan xarclor ke¢cmiso aid olduglari
tcln layihanin gobul olunmasi vo ya ondan imtina edilmasi hamin
xarclora he¢ bir tasir gostora bilmoaz, ona gora do layihads borpa
olunmayan xarclori nazars almaq lazim deyildir.
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Bir ¢ox hallarda firmalar eyni bir isin icrasi {i¢iin vo yaxud istehsal
obyektlorindon istifadasi i¢lin bir nega alternativdon birini se¢gmali
olurlar. Belo hallar bir-birini inkar edon layihalor adlanir. Bela
layihalor Ugun daxili galirlik normasi metodu iqtisadi omiirlori vo ya
zoruri investisiyalart miixtolif olan hallarda sohv naticalors sobob ola
bilor. Ona gora do daxili galirlik normast metodu zoruridirss, onu
investisiyanin har bir alava vahidi tg¢ln tatbig etmok lazimdir.

Bir ¢ox hallarda xirda va ya iri sirkatlor mohsul istehsalinda bir-bir
ilo amokdasliga mocbur olurlar: istehsalgi sirkat mahsulun mioyyan
komponentinin hazirlanmasini digar sirkoto tapsirir. Ona gora do
sirkotlor bir-birini tamamlayan resurslara malikdirlor vo onlarin
birlosmasi mogsadouygundur. Ciinki, birlogmodon sonra hom
buraxilan doyari asagi diisiir, hom do birlosmanin noticasi olan
sirkotin doyari ovvalki sirkotlorin - macmu dayarlorina nisbaton
yuksak olur.

Icarayo gétiiron avadanhig segir, lizing sirketi ilo homin avadanligin
istehsal¢idan satin alinmasi dsiin raziliga golir vo lizing sirkati ilo
birbasa lizing miiqavilosi baglayir.

Birbasa golir sahibinin Gzorino qoyulmus vergilora deyilir. Birbasa

vergilora golir vergisi, manfaat vergisi, amlak vergisi, vorasaliya
gora vergilari nimuna géstarmak olar.

Racebov B.9.
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ABS-da iri banklarin akseptlori adaton 1-6 ay muddatinds 6donilirlor
va birinci daracali aksept kimi malumdurlar. Pul bazarinin dilerlori
birinci  doracali  veksellorin ~ keyfiyyatli  ikinci  bazarini
formalasdirirlar.

Miitasokkil va miintozom faaliyyat gostaran giymatli kagizlarin alq -
satq1 bazar1. Bazarin istirak¢ilart ham fiziki, ham ds hiiquqi soxs ola
bilor. Birjanin asas funksiyalara aiddir: qiymotli kagizlarin satigi
vasitasi ilo mivagqgati sarbast olan pul vasaitlorinin mobilizasiyast;
onlarin bazar doyarinin muoyyanlosdirilmasi; kapitalin sahalor vo
igtisadi meydanlar arasinda axini.

Aktivlorin hamisinin va ya bir hissasinin satin alinmasi ilo sirkatlorin
birlogmosi. ©sas mogam ondan ibarotdir ki, bu halda pullar
sohmdarlara deyil, birbasa sirkato tosarriifat vahidi kimi 6danilir vo
onun aktivlarina milkiyyat hiiququ yaranir.

Racebov B.9.
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Sirkatlorin birlogsmasi yalnmz somaraliliyin xarclari Ustaladiyi halda
moaqsadauygundur. Birlosmonin somaraliliyi dedikdo birlosmanin
naticasi olan yeni sirkatin doyarinin birlasmis sirkatlorin birlosmaya
goadarki dayarlarinin cami ilo olan farqi basa distildr.

Birlogsmonin xarclori dedikds alicinin birlosma prosesinda sirkatin
dayarindon yuxari 6dadiyi mikafat vo olave moblog basa disiilUr.
Birlagsmonin xarcloari iso ya sarbast pul vasaitlorinin hesabina, ya da
yeni sshmloarin buraxilmas: hesabina ¢akilir. Birlasmanin xarclarinin
dayarlondirilmasi bu mexanizmlorin har biri Gglin  muxtalifdir.
Birinci halda birlosmanin xarclori bu sovdalogsmods iqtisadi
uduslarindan asili deyil. ikinci halda iso  birlosmanin xorclori
sohmlarin birlosmodon sonraki bazar kurslarina toesir etdiyi tgun
igtisadi uduslardan asihdir.

Sirkarin foaliyyat plani, programi. Oziinds sirkatin taktiki vo strateji
moqsadlorini, ehtiyatlarin sorfini, maliyys prognozlarini, satisin
hacmini, risklarinin giymatlondirilmasini vo s. oks etdirir.

Layihadon imtina etmok doyaridir. Boazi aktivlordon imtina etmok
asandir, bazilorindan yox: masalon, material aktivlori satmaq qeyri-
material aktivlori satmagdan asandir.

Sohmin vo ya adlh istigrazin yeni sahibino verilmasi barads sanad.
Bu sonadda giymatli kagizin yeni sahibinin adinin yazilmas: tigiin
bos yer olur. Sahibliyin 6trdlmasi haggindaki geydlor giymatli
kagizin sertifikatinin oks torofinds aparilir.

Racebov B.9.
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Bir cox Olkoalarin vergi vo milki ganunverciliyindos isladilon termin.
Vergitutma baximindan bonifikasiya bir ¢ox Olkslords mallarin
hoamin 6lks hiidudlarindan kenara ¢ixarildigi halda 6danilon istehlak
vergilorinin istehlak¢iya qaytarilmasini nozardo tutur.

Bonus — investor tarafindon baglanilmis miigavilo asasinda miiayyan
bir mogsads gatmasi ilo bagli miikafat formasinda 6donisdir. Bonus
eyni zamanda miuassisonin tosarriifat foaliyyatinin noticalorine gora
is¢ilora ddonilon slave miikafatdir.

Borclunun maliyys o©hdsliklori; Sifahi vo ya yazili razilasma
asasinda borcluya verilmis dayarlinin migabilinds onun 6dayacayi
pul mablagi.

Sonaye va maliyys sirkatlori torofindon buraxilan uzunmuddatli
tomin olunmamus istiqraz varagalari va borc 6hdaliklari.

Pul vo ya digar doyarlilorin muoyyan sortlorlo borc verilmosi

hagginda mugavilo. Borcveron mugavilo  sortlori  daxilinds
borcalandan faiz talob eds bilar.
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Bir soxsin digar soxsdon mivaqqati istifads Uglin pul vasaiti vo ya
digor nematlori almasi naticasinds homin soxs garsisinda yaranmis
ohdoliyidir. istigraz giymeotli kagizdir, emitendin istigraz sahibino
golacokdoa 6domoali oldugu tashit olunmus mioayyan moblagda
kapitali vo ya istigrazin nominal doyarinin miiayyon faiz doracasi
kimi hesablanmis golir 6hdoliyidir. Odomo miiddatlorine gore
asagidaki novlari var: qisamuddatli - 1 iladok, orta middatli - 1 ildon
5 iladak, uzunmuddatli - 5 ildon yuxari.

Racebov B.9.
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Borcla yuklanma Debt ratio Koaddumnment Adston maliyys asililigi uzunmiddotli borclarin asas kapitalin

omsal1 JOJITOBOM HArpy3Ku Umumi doayarina olan nisbati ilo Olcllir. Digor torafdon,
uzunmuddatli lizing migavilasi firmanin Gzarino maliyys 6hdaliklori
goydugu dgln bu oOhdaliklor uzunmiddatli borclar qrupuna aid
edilmalidir. Belaliklo, borcla yuklonma omsali dedikds, uzun
muddatli borcun va lizingin macmu dayarinin uzun middstli borcun,
lizingin vo maxsusi kapitalin macmu dayarina olan nisbati kimi basa
distilmalidir. Mivafiq olaraq iki clr disturdan istifads olunur:

D
Rd = —]
Aq
Vo ya
D
Rd == L ,
Burada:

R ; - borcla yiiklonmo omsals;
D — mocmu borelar;
Aa — moacmu aktlar;
D; - uzunmiiddotli 5hdsliklor;
C, - sohmdar kapital.
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Kapitalin olverigli strukturunun (borcun xiisusi kapitala nisbati)
muoayyanlosdirilmasinds 4 meyar asas rol oynayir:

1. Vergilor. Sirkotin borclarinin artmast onun golir vergisinin
artmasina, eyni zamanda inverstorlarin 6domali olduqlart vergilori
artirir.

2. Risk. Maliyya catinliklori iflas ehtimalindan asili olmayaraq ciddi
zorarlora sabab olur. Ona gora do bels sirkatlor mimkiin godor az
borc dhdoliklari ¢cap etmoys calisirlar.

3. Aktivlarin tiplori. Maliyys catinliklorinin xarclori doyari artim
perspektivindon vo ya qeyri-material aktivlorindon asili olan
sirkotlords yiksokdir. Ona goro do geyri-material aktivlari ylksok
olan sirkatlor daha asan satila bilon aktivlari olan sirkatlora nisbaton
orta hesabla kigik borclarla kifayatlonmalidirlor.

4. Maliyys sipari. ©Olverisli investisiya soraiti yarandiqda maliyya
oldo etmok imkanlari. Uzunmiiddoatli perspektivds sirkatin doyori
maliyys moanbalarinin secimindan deyil, investisiya vo istehsal
barasindaki gorarlardan asilidir.

Borcun xisusi kapitala nisbati leverici oks etdirir.

_ Di+V; .
Rde —

v, '
Burada:

R 4. — “Borc-xususi kapital” omsals;
D; — uzunmiiddatli borc;
V. — moxsusi kapitalin orta doyari;

V; — lizingin doyori.

Racebov B.9.
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Hokumatin, siyasi strukturun vo ya sirkorin qisamiiddatli cari
borclarmin uzunmiiddatli borclara ¢evrilmasi prosesi. Konsolidasiya
qisamiiddatli veksellor seriyasinin uzunmiiddotli istigrazlarla faiz
doracalori asagi olanda doyismok vo yaxud sohmlori satmaq vo
qisamiiddatli borclar faizlorlo birlikde 6domok yolu ilo gergokloso
bilor . Bu yolla sshmdarlar kreditorlarin biitiin borclarini satin ala
bilorlor.  Hamginin sohmlor bazarinda olverisli rogabot vaxti
sohmlorin emissiyasindan istifads etmok olar.

Broker — qiymotli kagizlarla bazarinda wvasitogilik funksiyasini
hoyata keciran huiquqgi vs ya fiziki soxsdir. Miiqavilo asasinda broker
torof-muqabillarindan hor birindon vo ya har ikisindon komissiya
haqq talob edo bilar.

Broker foaliyyati — brokerlar torafindon giymatli kagizlar bazarinda
aparilan ixtisasli foaliyyoatdir. AR Mulki Macallssinds broker
foaliyyati dedikdo mistorinin hesabina tapsiriq vo ya komission
muqgavilasi asasinda miivokkil vo ya —birjasinda éncadon miayyan
olunmagla va yaxud toraflorin razilasmasina géra mioyyan olunur.

Sohmlorin buraxila bilon maksimal sayina nizamnams (buraxilisina
icazo verilon) aksioner kapitali deyilir. Buraxilan sshmlorin
oksariyyati inverstorlara moaxsusdur. Belo sshmlara buraxilmis vo
dovriyyada olan sshmlor deyilir. Sohmlarin miiayyan hissasi sirkatin
xazinodarhiginda saxlanilir. Belo sohmlora buraxilmis, lakin
dovriyyada olmayan sshmloar deyilir.

Racebov B.9.
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Cari aktivlorin cari passivlara nisbatino deyilir. Potensial borclunun
kreditinin giymatlondirilmasi ¢lin maliyys hesabatin1 yoxlamaq
tcln istifads olunur.

Dovriyys aktivlorinin - qisamiiddstli  Ohdsliklorsa olan nisbatine
deyilir.

Burada:

R, - cari likvidlik omsals;
A - dovriyys aktivlori;

S - qusamiiddatli 6hdaliklor.
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Cini omsali ohalinin pul golirlorinin faktiki bolglsiunin barabor
bolgudon konarlasmasin1  gostorir. Bu omsalin  qiymati  [0;1]
intervalinda doyisir. Cini omsalinin giymatinin Kigikliyi galirlorin
bolgusiinds borabarsizliyin azligimi gostorir.  G=0 hal1 galirlorin
bolglsiinds mitlog borabarliyi, G=1 hali iso bittn galirlorin bir
nafarin alinds comlosdiyini gostarir.

Cini amsalinin miiayyan edilmasi G¢ln totbiq olunan statistik
model italiyali demoqraf Korrado Cini (1884-1965) torafindon 1912-
ci ilds nagr olunmus “Olamatin variativliyi va doyiskanliyi” asarinda
toklif olunmusdur. Bu gostoricinin mitlog giymati Cini omsali,
faizlo ifadosi isa Cini indeksi adlanir.

Cini omsalim K.Cininin toklif etydiyi disturla vao onun
tokmillogmis formasi olan Braun diisturu ilo hesablamaq olar [2]:

22 vi—vil
G — i=1 j=1 — , (3)
2n°y

Burada,

G - Cini omsal;

n — ev tosarriifatlarinin sayi;

Vi, Yj — eV tesorriifatinin imumi golirds payz;

Y — ev tosorriifatlarmimn golirlordaki orta payini gostarir.

Racebov B.9.
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Alicinin 6doma gabiliyyatino malik olmasi hagqinda malumati {igiin
eksportor alicinin 6ziindon va ya onun bankindan talob eds bilor. Bu
halda alicinin banki eksportoru yazili miiraciotinds bildirir ki, onun
xeyrino bankda kredit agilmigdir. Eksportor o&tiiriilon alicinin
bankina veksel tortib edir vo onu akkreditiv vo malin yiiklonmasi
sonadlori ilo birlikds banka géndarir.

Dividend siyasoti vo kapitalin strukturuna aid iqtisadi oyun
formasidir. ©vvalco, mohdud miqgdarda nisbaton etibarli istiqrazlar
dovriyays buraxilir. Sonra iss, gofildon ddvriyays kulli migdarda
istiqrazlar buraxilir.Naticads, butln istigrazlar riskli kateqoriyaya
kecirlor, butlin kapital itkisi isa "kéhna" istiqraz sahiblorinin payina
diisiir. Istiqraz sahiblori (iciin kapital itkisi eyni zamanda sohmdarlar
ticiin kapital artimi1 demokdir.

Daxili golirlilik normasi diskontlagsmis pul vosaitlori axinlarinin
golirlik normasidir. Digor adi galirliyin dollargakili normasidir.
Daxili golirlilik normasi xalis gotirilmis doyari sifira endiron
diskontluq doracasi kimi hesablanir. Daxili golirlilik normasini
alternativ xarclordon forglondirmok lazimdir. Daxili  galirlilik
normasi rentabelliyin gostoricisidir. Alternativ Xxarclor layihonin
dayarini muiayyoanlasdiran rentabellik meyaridir.

Racebov B.9.
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Fiziki vo hiiquqi soxslorin miassisaya macmu borcu 2 néve
bolindr: normal vo muddati kegmis. Birinci halda, mallarin va
xidmoatlarin  avozindo Odonislor mulayyon middstdon sonra
miiessisonin hesabina daxil olur. Ikinci hal iso maliyys intizammin
pozulmasinin naticasinds yaranir. Debitor borclarin  miitomadi
artmasi tosorrifat subyektlorinin maliyys noticalorine monfi tasir
gostorir, maliyys - kredit sistemininin deformasiyasina sabab olur.

Debitor borclarinin 6donmasinin orta middsti alicilarin hesablar
Uzro 6doms siratini gostorir vo debitor borclarin orta moblaginin
satigdan golon orta moblags nisbatina barabardir.

Burada:

T, - debitor borclariin 6donmasinin orta muddati;

D, - debitor borclarin orta mablogi;

R, - satisdan golon orta moblag.

Debitor borclarinin 6denmasinin orta middati alicilarin hansi siiratlo
hesablar (zro 0Ododiklorini goOstorir vo debitor borclarin orta
mobloginin satigdan goalon orta glindslik moblogs nisbati kimi
hesablanir. Bu gostaricinin kigik olmasi bir torofdon debitorlarda
borclart yigan sobonin isinin somorali oldugunu gostorirss, digar
torafdan ciddi kredit siyasatinin slamoti kimi gobul edils bilar.

Racebov B.9.
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Movcud olanin tolobata goro qithg. Muxtalif ndvlori var: daxili
ticaratdo mal ¢atismamazligi; vaxt catismamazligi; dovlst blidcasinin
defisiti; todiyya balansinin defisiti va S.

Xarici bazarda segmentlorin olo kecirilmasi mogsadi ilo mal va
xidmatlorin yerli doyarina nisbaton agagi qiymots satilmasi demping
adlanir. Demping bazarlarin alo kegirilmasinin isullarindan biridir.
Dempingoe qars1 miibarizods 6lkalords importun mohdudlasdirilmasi,
antidemping risumlarmin totbig edilmasi vo diger iqgtisadi
mexanizmlardan istifads olunur.

Deponent qiymotli kagizlarin saxlanilmasini, ugotunu, idars
edilmasini hoyata kegiron depozitarin xidmatindon istifado edon
soxsdir.

London fond birjasinda hesablagmalarin toxira salinmasi praktikasi.
Qiymatli kagizlarin giymatlorinin enmasi ehtimalini nazors alaraq
birja omaliyyatlarinin istirakgisi olan soxs brokerlo mohlot razilasa
bilor. Bu razilasma ya alicinin slave 0doniso raziliq vermasi vo ya
digar soxsdan sashmloarin borc edilmasi yolu ils bas verir. Alicinin vo
ya kreditorun saticiya verdiklori mohlotin migabilindo aldiglari
Odonis deport adlanir. Deport saticinin 6dadiyi mablogdir, report iso
alicinin aldig1 mablogdir.
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Banklar torafindon satilan miiayyan geyd olunmus tarixds qaytarilasi
irthacmli  kredit sonadi. Depozit sertifikati bankin 6hdaliyidir.
Uzunmiddatli depozit sertifikatina doyisilon faiz daracasi tatbiq
oluna bilar. Depozit sertifikatinin calbedici cahati ondan ibaratdir ki,
0, basqasina 6z qiymati ilo satila bilor. Depozit sertifikatlarinin aktiv
isloyan bazar vardir. Belo sertifikatlarin konvertasiyasi ¢ox siiratlo
Vo ucuz basa galir.

Depozitar - giymatli kagizlar bazarinda depozitar faaliyyati hoyata
keciron hiiququ soxs. Depozitar ilo deponent arasinda miinasibatlor
depozitar migavilo asasinda tonzimlonir. Depozitar onun tarafindoan
saxlanilan qiymotli kagizlar sertifikatin1 idaro olunmasinda hiiququ
Vo Vatondas masuliyyati dasiyir.

Depozitar foaliyyot dedikdo qiymatli kagizlar sertifikatinin
saxlanilmasi, ugotu, digar soxslora huququn verilmasi ilo bagh
gostarilon xidmat basa diisiilir. Depozitar faaliyyst hor bir 6lkads
miuvafig ganunlar vo normativ-hiiququ aktlar ssasinda tanzimlonir.

Uzunmiddotli kapital qoyuluslarinin biidcasinin formalasmasinda
istifado olunur. Mahiyyati ondan ibaratdir ki, mikammoal bazarlarda
aktivlorin 2 névinun birlogsmasinin gatirilmis dayari har bir aktivin
gatirilmis doyarlarinin comins barabardir.

Bax: Gatirilmis doayar.

Racebov B.9.
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Bankla kredit barads baglanan miigavilods adston doyison daracadon
va basis daracadon istifade olunur. Bazis deracasini banklar 6zlarinin
ohomiyyatli (niifuzlu) borclulan ti¢lin totbiq edirlor. O, dovriyyads
olan giymatli kagizlarin faiz daracalorins uzlasdirilir. Digor hallarda
doayison daracadan istifads olunur va bu adaton bazis daracodon asili
olmur.

Faiz doracasi bazarda faiz daracalorinin doyismasindon asili olaraq
doyison istiqrazlar. Oksor hallarda doyison faiz doracalorinin
minimal, bazi hallarda iss maksimal giymatlori tayin olunur.

Terminin asagidaki monalar1 var:

1. Nogd 6danis vaxti edilon glizost.

2. Bank ucot daracoasi. Banklar ssuda verdikds avvalcodon (ssudanin
qaytarilma miiddati catmamissa) moblogin miiayyan faizini 6domayi
tolob edirlor.

3. Hoqgiqi ugot daracasi. Bank ucot doracasindan onunla farglonir ki,
hagigoton ddanilon mablogin faizi kimi hesablanir.

4. Qiymatli kagizlar tiglin diskont. Miikafata oks olaraq giymatli
kagizlarin nominal doyarindon asagi qiymoto satilmasi. Bu diskont
emitent G¢un ddanilomasine mohlat verilmis faiz doracasidir, ¢unki
emitent bu giymatli kagizlarin nominal dayarini 6domaya borcludur.

5. Kagiz pullarin qiymotdon diismesi. Ogor dovriyyads giymatli
metallardan hazirlanmis pullar yoxdursa, onda onlarin kagiz pulla
doyari todricon artir. Bu proseso kagiz pullarin diskontlagmasi
(doyordon diismasi) deyilir.

6. Tocili valyuta amoliyyatlarinda valyutanin qiymatlondirilmasina
totbiq olunan diskont.

Racebov B.9.
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Gozlonilon golocok doyarin  mugayisa oluna bilon alternativ
investisiyalarin golirlilik normasi iizro diskontlagsmasi. Bu galirlik
normasi, hamginin, golirlik normasinin haddi vo ya kapitalin
alternativ xorclori adlanir. Alternativ xarclor ona gora adlanir ki, bu
galir investorun giymatli kagizlar oavozino har hansi bir layihays
goymagla imtina etdiyi galira borabardir.

Ogor istiqgraz nominal giymotina nisbaton guzostlo satilirsa, ona
diskont istiqraz varagasi deyilir va investorun gazanci kapital artimi
formasinda olur. Sifir kuponlu istigrazlar xalis diskont istigraz,
diskontlu istigraz iso emissiyadan diskont istiqraz adlanir.

Diskontlasmis 6donmo miiddsti qaydasi layihonin icra muddatini
xalis gotirilmis doyordon asili olaraq miiayyanlosdirir. Bu qayda
06donma gaydasiin tokmillosmis variantidir vo bitun pul vesaitlori
eyni shomiyyatli kimi giymatlondirilmasi ilo bagli sohvlorin qarsisin
alir.

Vahidin golirlilik normas1 va vahidin camina olan nisbati. Galirlik

normast  deyildikds, investorun Odoniso  verilon  mohlatin
miugabilinds talob etdiyi miikafat nozards tutulur:
— 1 -
f 7 14
Burada:
Df - diskontlasdirma amsali;
T - golirlilik normasi.
Racebov B.S.
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Ehtimal nazariyyasinda tosadfi komiyyatlarin osas
xarakteristikalarindandir.  Dispersiya —  tosadlfi ~ komiyyatin
giymatinin orta giymatdan forqinin kvadratinin orta qiymatidir:
Dx = M(x — Mx)?;
Burada:
D - tosadufi kemiyyatin dispersiyasi,
M — tosadufi kamiyyatin orta giymati (riyazi gozlomasi);
x - tosadlfi komiyyatdir.
Qiymatli  kagizlara totbiqon, bazar golirliyinin  dispersiyasi
go6zlanilon galirdon konarlasmanin gézlanilon kvadratidir.
Bax: Standart kanarlasma, kovariasiya.

Statistik naticalorin paylanmasinin osas gostoricilori dispersiya vo
standart konarlasmadir. Bazar golirinin dispersiyast gozlonilon
galirin orta giymatindon Kkonarlagsmasimin kvadratidir. Standart
konarlagsma isa dispersiyanin kvadrat kokiidiir. Investisiya portfelinin
gozlonilon galiri  portfeldoki ayri-ayr1  sshmlorin  g6zlonilon
galirlorinin orta qgiymatidir. Portfelin riskini hesablamag daha
catindir. Bunun Ggtin portfelin dispersiyasi hesablanmalidir, lakin bu
zaman tokco sohmlorin dispersiyasit deyil, eyni zamanda onlar
arasindaki korrelyasiya nazars alinmalidir. Ayliq golirin dispersiyasi
illik galirin dispersiyasinin 1/12 hissasidir, yani qiymatli kagizlar1 vo
onlarin portfelini cox saxladigca risk daha ¢ox artmis olur.

Racebov B.9.
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Kapitalin miixtalif yatirirm obyektlori arasinda iqtisadi risklori
azaltmag moagsadi ilo bolisdiiriilmasi. Diversifikasiyanin agagidaki
novlarini farglondirirlor: a) bank aktivlorinin diversifikasiyasi; b)
dovlotin  vo bankin valyuta ehtiyatlarinin diversifikasiyasi; c)
investisiyalarin  diversifikasiyas;; d)  qiymetli  kagizlarin
diversifikasiyasi; e) hazir mohsulun diversifikasiyast; f) istehsalatin
diversifikasiyasi; g) igtisadi faaliyyatin diversifikasiyasi; i) importun
diversifikasiyasi.

Sohmlor  arasindaki  asililig, yani  misbot  kovariasiya
diversifikasiyan1 mohdudlasdirir. Belaliklo, orta kovariasiya giymatli
kagizlar portfelinin diversifikasiyasinda baza riskini miiayyon edir.

Individual riske eyni zamanda geyri-sistematik, galiq, xiisusi vo ya
diversifikasiya olunan risk deyilir.

Dividend galiri — illik dividendin sshmlarin cari giymatlorina
nisbatinin faizlo ifadasidir.
Bax: dividend golirin normasu.
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Bir sohmo diison qiymotli kagizin qiymatinin bir hissasi olan
dividend. Dividend galirinin bir schma diison normasi sadacs olaraq
sohmin giymatinin bir hissasinin dividendidir.

— de,
Ndiv - Py )

Burada:
Ngip - dividend golirin normasi;

V4w - dividend;
Py — sohmin gotirilmis doyori.

Dividend galirinin normasi yiksok oldugda investorlar dividendlarin
artim tempinin asagi olacagini gozlayirlor va ya galirliyinin ylksok
olmasini talab edirlor.
Bax: dividend galiri.

Macmu dividendlarin bir sshma diisan moanfoota nisbati. Bu amsal
goOstorir ki, xalis monfootin hansi hissosi dividendlor soklinda
Odanilibdir.

D

Cdp - P_a,
Burada:

Cdp - dividend 6domolar omsali;

D - macmu dividendlor;

P, - bir sshmo diigon monfooat.

Racebov B.9.
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Dividend siyasati dedikdos, pul dividendlorinin 6danilmasinin
firmanin uzunmiiddatli yatirimlarina va borclarma tasirini 6yronmok
Vo Nozars almagq basa diistiliir.

Dividend 6onislarinin har hansi artirilmasi yeni sohmloarin buraxilis
ilo (agar firmanin investisya vo borc siyasstinds doyisiklik yoxdursa)
ovazlosdirilmalidir vo oksina, dividend Odonislorinin har hansi
mohdudlasdirilmas: sohmlorin buraxilisinin azaldilmasi vo avvallor
buraxilmis sohmlorin alinmasi ilo miisayiat olunur.

Doyismoaz investisiya siyasati soraitindo sirkotin dividend siyasati
dividendlorin 6danilmasi ilo sshmlorin buraxilmasi vo ya alinmasi
arasindaki segimdon ibaratdir. Investisiya dairalorinds yayilmis
mulahizasi ondan ibaratdir ki, yiksok dividendlor sohmloarin
giymatlarinin artmasina sabab olur.

Dividend siyasoti vergilorin dividendlors, yoxsa kapital artimina
daha ¢ox yiklonmasindon asili olaraq miisyyanlosdirilir. ©gor
dividendlor daha yuksok vergi ilo yiiklonibss, onda investorlar kigik
dividend galiri olan sshmlor G¢un daha ¢ox 6domalidirlor. Basqa
sOzlo, onlar giymatli kagizlarin vergiys Qodorki daha asagi golir
normasi ilo razilasmalidirlar. Belo giymoatli kagizlarin osas goliri
divdend kimi deyil, kapital artimi soklinds olur.

Racebov B.9.
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Sirkatin xalis galirinin sshmdarlar arasinda paylanilan vo onlarin
sirkatinin foaliyyati naticasinde monfasti sayilan hissesi. Odonilmis
dividend, adatan ya sshmin nominal doyarinin miisyyan faizi (agor
sOhbat imtiyazli sshmlordan gedirss), yaxud sshmin nominal doyari
yoxdursa, sirkatin rahbarliyi tarafindon bir sohm Ggiin elan edilmis
(ayhq, yarim illik, illik va ya rblik ddvrlar Gzra) mioayyan mablog
odonilir.

Hiquqi soxsin 6z tosisGilorinin  (paygilarimin)  vo  yaxud
sohmdarlarinin  xeyrino Xalis monfastinin (sadslosdirilmis vergi
Odayicilori torofindon vergi va xorclor ¢ixildigdan sonra golirin)
boliisdiiriilmasi ila bagl pul va ya digar 6domalar soklinds 6danis.
Hiquqi soxsin logvi ilo bagl amlakin bolisdiiriilmasi naticasinds
olda edilon galir, homginin sohmdarlarin sshmlarin faiz nisbatini
doyisdirmayan sahmlarin boélisdiiriilmasi, seshmloarinin (hissalarin,
paylarin) nominal doyori hiidudlarinda geri alinmasi ilo bagl edilon
Odonislor dividend sayilmur.

Firmanin pul vasaitlori dividendlorin 6danilmasine vo ya kapital
artimina yonoaldilo bilor. Dividend siyasatina vergilorin 6danilmasi
birbaga tosir edir, belo ki, dividendlora gbro vergilor homan
Odonilmolidir, kapital arttmina goro vergilor isa sohmlarin
satilmasina vo kapital artiminin aldo olunmasina qodor toxirs salina
bilor. Vergilor toxiro salinmasi iso vergi Ohdsliklorinin gatirilmis
doyarinin asagi diismosina sobab olur. Beloaliklo, sshmdar fiziki
soxslor dividendlors nisboton kapital artiminda daha ¢ox
maraqlidirlar. Vergilordon azad digar maliyys institutlarinin (mas:
toqatid fondlar) iso belo maraqglar1 olmaya bilar.

Racebov B.9.
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Menecerlor dividend 6donislorini  stabillosdira  bilorlor, lakin
sohmlorin  giymatlorinin  doyismasine nozarat edo bilmazlar.
Dividend artimi etibarli oldugu halda (yadda saxlamaq lazimdir ki,
dividendlor adaton nogd pul soklinds Odonilir vo onlarin hacmi
menecerlor torafindon misoyyoanlosdirilir) kapital artimi riskls
misaiyat olunur. Ona gora do dividendlorin yiiksalmasi firmani az
riskli edir.

Qanunlar ilk nodvbado kreditorlart ¢ox ylksok dividendlorin
Odanilmasindan yarana bilacok tohliikadon gorumaga calisirlar.
Dividendlora ganunvericilik moshdudiyyatlori asason 2 soboblo
baglidir: 1) Nizamnama kapitalini dividendlora bolisdirmak olmaz,
yalmz kapitalin artim: hesabina dividendlori 6domoak olar; 2)
dividendlorin  6donmasi sirkastin  0doma qabiliyyatini tahliikoya
moaruz qoymamalhdir.

Sirkat buraxilmali sshmlorinin sayini ya dévriyyada olan sshmlarin
bolinmosi, ya da sshmlorin oksar hissasini dividendlor soklinds
paylamagla artira bilor. Bu metodun samoraliliyi ondan ibaratdir ki,
bir torofdon investorlara daha ¢ox galir gatirir, digar torofdan iso
sirkoto daha yiksok arttmin maliyyalogsmasi G¢lin pul vasaitlorini
gorumaga imkan verir.
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Dividendlorin  moblogi firmanin direktorlar surasi torafindon
muoayyanlosdirilir. Divedidendlor muoyyan muddat geydiyyatdan
kegmis biitiin aksionerlora Odonilir.Aksionerlora 2 hofta oarzinda
dividendlorin alinmasi {igiin gobzlor goéndorilir. ©gor dividendli
sohm vaxtinda geydiyyatdan kegmomisss, onda satici dividendi
alictya 6domoys borcludur.

Goalir sahibinin deyil, istehlak¢inin/istehsalginin {izorino qoyulmus
vergiys deyilir. Dolayis1 vergilara alava dayar vergisini vo aksizlori
nimuna gostarmak olar. Aksizlar istehlak¢idan tutulan vergidir.

Dow-Jones company sirkati torofindon 19-cu osrin sonlarindan
baslayaraq ABS-nin iri sirkatlorinin sshmlarinin orta kursunu cap
edirlor.  Dou-Cons indeksi - sirkatlorin  mioyyan qrupunun
sohmlarinin Nyu-York fond birjasinda giiniin axirina olan orta
odadin giindalik giymeatlondirilmosidir. indeksin hesablanma qaydasi
bir nego dofo doyismisdir. Hal-hazirda bir ne¢o indeks ¢ap olunur:
Sonaye sirkotlori tigin 30 iri sirkarin sohmlori giymatlondirilir;
domiryolu sirkoatrlori ti¢iin 20 iri sirkorin sshmloari osas goétirdldr;
kommunal sirkatlor tigiin 15 kommunal sirkorin sohmlori izlonilir.
Bu indekslor asasinda iimumi indeks hesablanir. Dou-Cons indeksi
ABS-da tosorriifat ragabstinin gostaricisidir va isgiizar dairalarin bu
Vo ya dogor iqtisadi hadisalora miinasibatini oks etdirir. Dagiglik
doracasi agagidir.
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Donarli qiymotli kagizlar sahibino onu adi giymatli kagizlara
doyismak hiiququ verir. Eyni zamanda birlosmalorin maliyyslogsmasi
iclin imtiyazli donorli giymotli kagizlar buraxila bilor. Donarli
giymatli kagizlarin asas xususiyysti ondan ibaratdir ki, onun sahibi
sohmlori almaga 6z opsionunu gergoklosdiran zaman pul 6domali
olmur, yalniz dénarli qiymatli kagizi toqdim edir.

Donoarli istiqgraz varrant vo istiqrazlar paketini xatirladir. Eyni
qaydada imtiyazli donorli istigrazlar varrant vo istigrazlar
paketininin alternatividir. DoOnorli istigrazin sahibi istigraza vo
firmanin aktivlorno "koll" opsionuna malik olur. Donarli istiqrazin
varrantlar paketindon osas forgi ondan ibaratdir ki, onun sahibi
"koll" opsionundan istifado etmak Ugln istigrazdan imtina etmoalidir,
istigrazlar vo varrantlar paketinin sahibi iss 0z arzusu ils varranti pul
ilo gergoklosdirs va istiqrazi 6ziinds saxlaya bilar.

Istehsalg1 kapitalin amak vasitalorinin va is¢i qlivvasinin alinmasina
sorf olunan hissasi. Istehsalg1 kapitalin digar hissasi osas kapitaldir.

Dovriyys kapitalina aksept vo maliyya veksellori  Umumi
maliyyslosdirma  moqgsadi  ilo  bozi  banklar  torafindon
akseptlosdirilmis veksellara deyilir. Nadir hallarda tatbig olunur.

Qisamiiddatli maliyys planlasmasi sirkatin dovriyys aktivlori va cari
ohdiliklori ilo baglidir. Dovriyys kapitalinin asas komponentloring
pul vosaitlari, asan satilan qiymotli kagizlar, mal-material ehtiyatlar
Vo debitor borclari aiddirlor. Eyni zamanda, asas cari 6hdaliklar bank
ssudalar1 vo 0doma tapsiriqlaridir.
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Biznesin doyari, adoton, ddvrin doayarlondirilmasi ¢argivasinda
sorbost pul wvosaitlori axinmin  diskontlasmis  doayari ilo
giymatlondirilon prognoz dovriiniin sonuna biznesin diskontlagmig
dayarinin comi kimi tayin olunur.

Osas maliyys konsepsiyasidir. Effektiv kapital bazarinda hor hansi
bir giymatli kagizin asas bazar qiymati ilo alinib-satilmasi heg bir
halda misbat xalis gatirilmis doyars sobab olmur. Bu konsepsiyanin
osas muallifi M.G.Kendall hesab olunur.

Bax: Risk va portfel nazariyyasi

Effektiv vergi daracasi — aldo olunan galirlors totbiq edilon orta vergi

daracasidir vo asagidaki diisturla hesablanir:
v

Terr = o
1.z - effektiv vergi doracasi (%-19);
V' — ddanilon vergilar;
G — vergi tutulan galir.

Effektiv vergi doracasi yalniz progressiv vergi sistemlorinds effektiv
faiz daracoalori nominal vergi daracalarindan farglonirlor.
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Hal-hazirda istehsalatda istifado olunmayan material doyarlilori,
xammalin, materiallarin, yanacagin, yarimfabrikantlarin, golocokds
istifado Uglin nazards tutulmus, lakin anbarda saxlanilan va istifado
olunmayan hazir mohsul soklinds dovriyys vasaitloridir. Ehtiyatlar
istehsalin fasilosiz iginin tomin edilmasi {giin yaradilir. Hesab
normalar1 {izra, ehtiyatlar normativ vo normativdon xaric névlara
bolindrlor.  Ehtiyatlarin  miixtolif kateqoriyalar1 vardir: bufer,
valyuta, istehsal, strateji, mal va c.

Menecerlar iigiin ehtiyatlarin dovretmasi  sirati maraq kasb edir.
Ehtiyatlarin  dovretmoasi omsali dedikds, satilmis moahsulun maya
doyarinin ehtiyatlarin orta doyarina olan nisbati basa disiiliir.
Ehtiyatlarin ~ dovretmosi omsalinin yiiksok olmasi bir torafdon
yuksok effektivliyi oks etdirirss, digar tarafdon sirkatin gox ¢atinliklo
foaliyyat gOstoridiyini askarlayir.

R.. = TP

Burada:

R;: - ehtiyatlarin dévretmosi omsali;

Cyp - satilmig mohsulun maya doyari;

Vi - ehtiyatlarm orta doyori.

Maliyys coalb edilmosi mogsadi ilo mixtalif tipli kagizlarin
buraxilisidir.
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Qiymatli kagizlarin emissiyasi prosesinda bir adod sshmin nominal
buraxilis qiymatidir.

Etibarnamo verilmis soxso etibarnamoni vermis soxs adindan bu vo
ya digar amoaliyyatin icra hliququnu veran sonaddir. Etibarnamonin 3
novil vardir: 1) birdafalik - konkret amaliyyatin kegirilmasi Ugiin
verilir; 2) xisusi - eynicinsli omaliyyatlarin kegirilmasi tgun verilir;
3) Bas (general) - etibarnamoni vermis soxsin amlakinin idara
olunmasi, onun mohkomods istirak etmok, beynolxalg iqgtisadi
mugavilslorin baglanmasi.

Etibarli ekvivalent metodu gotirilmis doyarin hesablanmasinda
diskont doaracasinin toshihi metodunun alternativi kimi ¢ixis edir.
Ogor pul vesaitlori axini risklo baglidirsa, adaton, onun gdzlonilon
moblogi diskontlagmasi riske uygun olaraq toshih edilir. Riska gora
tosbit olunmus diskont doracasi hom riski, ham ds prognoz
muiddatini nazoro alir. Alternativ yanagmada etibarli ekvivalent
metodu ilo pulun dayarinin zamana goro doyismasi Vo risko goro
diskonta ayri-ayr1 diizalislor edilir. Metodun adi onunla baghdir ki,
riskli pul vasaitlori axiini avaz eds bilocok an kigik etibarli galir
muoyyonlosdirilir.

Ehtiyatlarla tomin olunmus borclardan istifado edoarkon maliyys
sirkatinin etibarnamasi ilo homin ehtiyatdan istifado edon sgirkot
etibarli qabz imzalayir. Naticods ehtiyatin satilmasindan alds olunan
galir etibarli gabzin 6denmasina sarf olunur.
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Faiz daracalarinin Umumi dayismasinin oksina doyison faiz doracali
sohmlars oksina dayison daracali schmlor deyiliir.

Faiz doracasi, doracalorin imumi doayigsmasinin oksino dayisen
istigrazlar. Mas.: Hong Kong Mass Transit Railway sirkatinin 1986-
ctilda 5 1l muddatine buraxilmig istigraziart.

AR VM-3 asasan - Olava dayar vergisi (bundan sonra ©ODV) vergi
tutulan doévriyyadon hesablanan verginin mablagi ilo bu Macallonin
middoalarina uygun olaraq verilon elektron vergi hesab-fakturalara
Vo ya idxalda ©DV-nin odonildiyini gostaron sonadlora mivafiq
suratds avazlosdirilmali olan verginin mablogi arasindaki forqdir.

Ogor sirkat requlyar pul dividendlori barado golocok tgiin 6hdalik
gotiirmak istomirsas, onda ddanilacok dividendlari olava dividendlor
elan edir.

Xalis gotirilmis doyar metodu ilo investisiya gorarlarini gobul
edarkan adi monfaati alave monfastdan forglondirmok lazimdir. Bazi
hallarda, ugurlu investisiya alavs pul vasaitlori axininin yaranmasina
sobab ola bilor. Bu zaman investisiyanin xalis gatirilmis doyari alava
pul vosaitlori axinimi nozora almagla béyuk gqiymotlor ala bilor.
Naticads hatta alava xarclar ¢ixildigdan sonra miisbat monfaot qalir
Ki, bu da alave monfaati toskil edir.
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Olava 6hdaliklor Supplemental JIOTIOJTHUTEIBHBIC Togald fondunun dayari onun 6hdsliklarindon asagi oldugda tagatid
liabilities 00s13aTeNbCTBA programi fonddankonar adlanir. Belo voziyyat bir nego sabsbdan
yarana bilor. Mas.: togalid fondu portfelina daxil olan giymatli
kagizlarin ~ bazar  doyarlorinin  asagi  diismesi;  aktuarinin
omokhaqqmin artim tempinin Yyiksok giymotlondirmasi; togatd
muavinatlorinin artmasi. Bu sobablor uygun olaraq qiymatli
kagizlarin bazar doyorlorinin doyismasinin itkilori, giimanlarin
doyismasinin itkilari va alave 6hdoliklor adlanir.

Omoliyyat leverici Operating OneparoHHbIIH Osasinda firmanin satisdan oldo etdiyi vasaitlorin, faizlorin va
leverage JleBepumx vergilorin 6danilmasina qgadarki golirlorinin nisbatidir. ©moliyyat
(omepanuoHHas leverici miassisonin Umumi xoarclorinda daimi Xarclorin pay1 ¢ox
3aBUCHMOCTB ) olduqgda yaranr.
omoaliyyat lizingi Operating OmnepanuoHHbIH Lizingin bozi novlori qisa miiddatli olur vo icaroys g0turen
Lease JIv3uHT torofindon vaxtindan qabaq kasilo bilor. Belo lizings amaliyyat
lizingi deyilir.
omlak Property HmymectBo Hor hansi dasinan vo ya dasinmaz amlak, o cumladan geyri-maddi
aktivlor, dovriyys vosaitlori vo milkiyyst huququnun diger
obyektlari.
Omlakin qaliq doyari Residual OcrarouHast Osas vasaitlorin ilkin dayarinin hamin asas vosaitlors hesablanmig
value of CTOMMOCTh amortizasiyanin moblogi qodor azaldilan dayari.
property HMYIIECTBA
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Ogor sirkarin - muflislosmo tohlikasi varsa, doyorin 6turilmasi
prosedurasi togkil oluna bilor. Dayarin Oturilmasi prosesinds
firmanin aktivlori konkret soxsa etibar olunur va hamin goxs aktivlori
satir, aldo olunan vosaiti borclardan azad olmagin miqabilindos
kreditorlar arasinda boliisdiirtir.

Faizlo ifado olunmus verilmis kredito goro miiayyan dovr ugtn (il,
ay Vo s.) hesablanmis 6donis. Faiz doracalori dovriyyads olan pulun
moblagindan, hokimatin siyasatindan, riskin dayarlondirilmasindan,
valyuta kursundan vo kredit dévriindon asili olaraq tayin olunur.
Qisamiiddatli, uzunmuddatli, ortamuddatli, Gzon vo tosbit olunmus
tiplarini forglondirirlor.

Bu nozariyys faiz doraclori, valyutanin forvard vo spot kurslari,
eloca do inflyasiya tempi arasindaki alagoalari izah edan nazariyyalor
sirasindandir.  Faiz  doracalarinin  paritetlori  nazoriyyasina goro
valyuta risklarindan gorunan faiz doracalari valyutadan asili deyildir.

Racebov B.9.



Faiz daracalarinin
zaman strukturu tgiin
g06zlomo forziyyalari

Elmi-tedgigat béimasi

BEYNSLXALQ VERGI-MALIYY® TERMINLORININ [ZAHLI LUGSTI

Expections
hypothesis, for
term structure
of interest rates

T'unoresa oxxunganuit
JUI. BPEMEHHOM
CTPYKTYpPBbI
MPOIIEHTHBIX CTABOK

57

Bu farziyyaya gors, faiz daracalorinin zaman strukturunun yiiksalma
meyilliyinin yegana sobabi ondan ibaratdir ki, investorlar galocok
"spot" doaracalorinin cari "spot" doracalorindan yiiksok olacagini
giman edirlor. Vo oksina, faiz daracalorinin zaman strukturunun
azalma meyilliyinin yegana sababi ondan ibarotdir ki, investorlar
golacok “spot™ daracalorinin cari  "spot” doracalorindon asagi
olacagini gliman edirlar.

Bax: F.A. Lutz and V.C. Lutz. The Theory of Investment in the Firm.
Princeton University Press, Princeton, N.Y., 1951.

Faiz daracalarinin zaman strukturu tigiin gézlomo forziyyasinin osas
nogsan1 riskin nozoro alinmamasindadir. Risk amili faiz
daracalorinin  zaman strukturuna totbigon likvidliyin Ustinliy(
nazoriyyasinds 0z oksini tapir. Forvard daracalori ilo gozlonilon
galacak spot daracalari arasindaki forq likvidlik miikafati adlanir.

Bax: J.R. Hicks. Value and Capital: An Inquiry into Some

Fundamental Priciples of Economic Theory. 2d ed. Oxford
University Press, Oxford, 1946.
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Maliyys asililigini oks etdiron omsaldir. Faizlorin, vergilorin
0donilmasina  godorki moanfostin Vo amortizasiyasinin macmu
moblaginin faizlorin mablagins olan nisbatina deyilir.

C. = GE—J+A ‘

P P !
Burada:
Cp - faizin 6donmosi omsali;

G(_} - faizlorin, vergilorin ddonilmasina gadarki manfaat;
A — amortizasiya;

P - faizlorin mablogi.

Borc ohdoliklari ilo bagli olan hor hansi 0domo, 0 ciumladon
kreditlorin (ssudalarin) vo ya depozitlorin (hesablarin) verilmasi
tcln 6dama.

Debitor borclarin yigilmas1 xarclorini azaltmaq Ugln faktoring
sirkatin xidmatindon istifado etmok moagsadouygundur. Faktoring
belo toskil olunur. Faktorinqg sirket vo Kliyent hor bir alicinin
maksimal krediti vo borcun 6donilmasinin orta muddati barods sazis
imzalayirlar. Kliyent alicilar1 debitor borclarin faktoring sirkot
torofindon alinmasi barado molumatlandirir. Faktoring sirkot 6z
novbasinds borclarin  &danilb-6donilmamasindon asili olmayaraq
borcun 0domo muddatinds kliyents borcu 6dayir. Bu xidmatin
avazinds faktoring sirkat borcun 1-2% -i mablaginds haqq alir.
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Faktoring sirkot digor sirkotin debitor borclarin1 satin alir vo
ovazindo muoayyan avans Odoys bilor. Faktoring sirket borclarin
yigilmasima goéro mosuliyyat dasiyir vo oger kliyentlor borcu
6damirlarss, ziyan: 6z Uzarins goturdr.

Golacak prognazlasdirilan pul vesaitlori axininin gatirilmis doyarinin
ilkin investisiyalara olan nisbati. Bu amsala hamginin rentabellik
omsali deyilir. Rentabellik omsali metodu Xalis gotirilmis doyor
prinsipino oxsayir. Lakin xalis gotirilmis doyar Fayda - Xorc
omsalindan forgli olaraq toplama keyfiyystina malik oldugu ii¢iin
daha etibarli meyar hesab olunur.

R=2
Co’
Burada:

R - fayda - xorc omsali;

L‘;? - golocok prognazlasdirilan pul vesaitlori aximinin gotirilmis
dayari;
Cy - ilkin investisiyalarin doyari.

Dovriyys kapitalini artiran hor bir sey fondun monbalori adlanir,
dovriyys kapitalin1 azaldan har bir sey fondun istifadasi adlanir.
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Fond birjas1 qiymotli kagiz bazarinda alqi vo satqini tosdiq edan
torof. Fond birjalar1 ancaq hamin birjanin iizvlori arasinda qiymatli
kagizlarin alqi-satqisin1 toskil edir. Fond birjasina iizv olmayan
sitkotlor 0z qiymotli kagizlarim1 yalniz vo yalmiz hamin birja
Uzvlarinin vasitagiliyi ilo sata bilarlor. Fond birjasinin amokdasi
homin Fond birjasinin tasisgisi ola bilmaz vo burada heg¢ bir
sahibkarliq faaliyyati apara bilmaz.

Odonisi bir ildon sonra talob olunan 6hdalik fond 6hdaliyi adlanir.
Oksino, Odonisi bir ildon az middstdo tolob olunan o6hdolik
fonddankonar o6hdolik adlanir vo balansda cari Ohdoalik kimi
saciyyalandirilir.

Togaud fondunun 6hdaliklorindondir. ©gor togalid fondunu toskil
edon aktivlorin doyari omokhaqqinin goalocok artimi ilo bagh
6hdaliklari 6nlomak Ugln kifayst deyilsa, belo defisit fonddankanar
Ohdaliklar adlanir.

Valyutanin uzunmiiddatli fasilodon sonra satis kursu (adston, 1, 3 vo
ya 6 ay sonra, xususi hallarda 10 il sonra)

Valyutanin toxirasalinmaz tochizati ilo bagli valyuta bazari ilo yanasi
muddatli tochizat nozords tutan valyuta bazar1 da faaliyyst gostorir.

Bels bazara forvard bazari deyilir.

Uzunmiddatli valyuta satiglarinda valyutanin cari kursu ilo forvard
kursu arasindaki farq
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Valyutanin  golocok alist ii¢iin  tosbit olunmus vo forvard
mugavilasinds nazards tutulan kursu forvard kursu adlanir.

Valyuta omoliyyatinda valyutanin cari kursu ilo forvard kursu
arasindaki forq hesabina aldo olunan galir forvard miikafati adlanir.

Iki torofin 6z aktivlorinin hagigi tochizat kimi galocok konkret tarix
Uclin mubadilasini nozords tutan mdugavilasi. Forvard mugavilo
valyuta bazarlarinda miithiim rol oynayir va fiziki vo hiiquqi soxslara
valyuta kursunun doyismasi riskindon qorunmaga imkan verir.
Forvard migavilo fyucers migqavilasindon iki punktda farglonir:
birinci, forvard migavilo toroflor arasindaki individaul sortlori oks
etdirir, fyucers mugavilosinin sortlori iso birjada mioyyanlosir;
ikinci, forvard mugavilo fyugers mugavilasinin oksino olaraq cari
bazar qiymatlorindon asili olaraq yenidon giymatlondirilmir.

[ri vo xirda biznesin tosorriifat inteqrasiyasi formasi. Iri sirkot
(frangayzer) mistaqil hiiququ soxs olan kicik sirkoto onun ticarar
markasindan istifado etmoays icazo verir, ona kredit vers bilor va
borc gotironds zamin durur. Kicik firma Gcun francayzingin
ustunliyd francayzerin ticarot markasi vo reklamindan istifado
edorak bizness daxil olmaq xoarclorini azaltmaqdadir. Frangayzer iso
0z foaliyyatini genislondirir, investisiya vo riski azaltmagla galirini
artirir vo Kigik firmaya mohsulun keyfiyyati vo doyari baximindan
nozarat edir.
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Miayyan muddst U¢ln noazords tutulmus vo migavilodo qeyd
olunmus kommersiya miiassisasi yaratmaq hiiququ. Frangizanin alda
olunmasi ilo bagl xarclor geyri-material aktivlor kimi ugota alinir.

Aktivin vo ya malin avvalcadon razilagsmaya goro alinmasi vo ya
satilmasi.
Bax: Fyucers migavilasi.

Valyutanin golocok tachizati ilo bagl yaxsi toskil olunmus valyuta
bazarlar1 vardir ki, bunlara fyugers bazar1 deyilir. Belo bazarda
fyucers miqavilasi yuksok doracads standartlagsmislar: onlar ancaq
osas valyutalar tglin baglanirlar, mablog doqig toyin olunur va
tochizat giinl ciddi suratdo mohdudlasdirilir.

Sohm ya "spot" giymati ilo toXirssalinmaz, ya da 6donisi toXira
salmagla fyugers giymatino almaq olar. Bu almagin 2 forqi var:
avvala, giymotli kagiz {igiin avvalcodon Odonis etmadiyiniz Ugln
sohmin qiymatinin  faizlorini gazanmagq mumkunddr, ikincisi,
Odonisa gadarki dévr tgin giymatli kagizlar iiclin olan dividendloari
vo faizlori itirmis olursunuz.

Aktivin vo ya malin avvalcadon razilasmaya goro alinmasi vo ya
satilmasi. Qiymatlor fyucers miuqavilosi baglanarkan
muoyyonlogdirilir, aktivlorin 6donisi iso SOvdalogsmonin icrasinin
nazords tutuldugu tarixds bas verir.
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Hor-hans1 foaliyyat noticasinds pul vo ya diger giymatlilorin olds
edilmasi. Golirlorin asagidaki novlarini forglandirmok olar: ohalinin
goaliri, miassisalarin va toskilatlarin galirlari, dovlstin galiri.

Borcun 1 il avazins 2 il middatins verilmasindan yaranan slavas galir
galirin forvard normast adlanir.

Bu istigrazin sahibi ancaq o vaxt faizlori 6dayir ki, illik galir faizlor
Uzrs 6danisi iistaloys bilsin.

Sohmlor adston iki niyystlo alinirlar: ya kapitalin doyarinin
artirtlmasi ti¢iin, ya da pul formasinda dividendlarin olds edilmasi
i¢tin. ©gar ham dividendlarin, ham do manfaatin artmasi1 sshmlorin
giymatinin artmasina gotirmirsa, onda belo sohmlar goalirli sshmlor
hesab olunurlar.

Goalirin aktivlors, kapitala nisbati. Bir il arzinds giymotli kagizlar
portfeli Uzro hom daxil olmus pul vosaitlori (faizlor vo ya
dividendlor), ham do kapital artim1 (yani kurs doayarinin artimindan
alda olunan galir) nozardas tutulur.

Investisiya barodo gorarlarin qobul edilmosi 2 gaydaya osaslanir:
golirlilik normasi vo xalis gQotirilmis doyar gaydalari. Golirlik
normasi qaydasina gora yalniz galirlik normasi alternativ xarclordan
yuksak olan investisiyalar: etmok lazimdir.
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Uzunmiddatli aktivlerin doyarlondirilmasinds asas parametrlordon
biri golirliyin faktiki giymaotidir. Ikinci osas parametr golirliyin
goOzlanilon giymatidir. Uzunmiddatli aktivlorin dayarlondirilmasinda
iki problem var. Birinci, uzunmuddatli aktivlorin doyarlondirilmasi
qaydast galirliyin gozlonilon giymatini asas gotirir. Lakin mohz bu
parametrin praktikada toyin olunmasi catinlik toradir. ikinici, bazar
portfeli biitiin riskli investisiyalar1 (sshmlor, istigrazlar, mallar va
omlak va s.) shato etmolidir. Oslinds iso, bazar indekslori adston
yalmz adi sohmlorin osasinda toyin olunur. Fama vo Makbet
gozlonilon galirliyin ovoazinds faktiki golirlikdon istifado etmoklo
uzunmuddatli aktivlarin dayarlondirmok metodunu toklif etmislor.

Golacakda alds oluna bilacok galirin  gotirilmis dayari macmu galir
ilo  diskontlasma omsalinin hasilina borabardir.  Diskontlasma
omsaliin qiymati vahiddan kicik olur.

B, = Df* Cp;
Burada:

P, — gotirilmis doyar;
Df - diskontlasdirma amsali;

C; — bir dovr tigiin gozlonilon golir.

Bax: Diskontlasdirma amsali, galirlilik normas.

Racebov B.9.
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Gotirilmis doyarin hesablanmasi cadvalidir. Dovrlor, diskontlasma
omsali, pul vasaitlori axini vo gotirilmis doyar siitunlarindan togkil
olunur.

Tomin olunmamis istiqrazlarin emissiyasinda girov qoyulmus
aktivlorin miqdar1 he¢ bir rol oynamir. Tomin olunmamis
istiqrazlarin emissiyas1 barado razilagsma girov barasindo neqgativ
geyd-sort ilo miisayiot olunur, yani girovla tominat barado he¢ bir
sort yoxdur.

Bu nozariyys faiz doracalori, valyutanin forvard vo spot kurslari,
elaca do inflyasiya tempi arasindaki slagslori izah edan nazariyyalor
sirasindandir. Gozloma nozariyyasinin osas tezisino goro forvard
valyuta Kkusru golocok sport kursa boarabor olmalidir. Maliyys
menecmenti baximindan bu o demokdir ki, valyuta 6hdaliklori Gzra
ohdaliklarini mintazom yerins yetiron sirkot onun sigortasina alave
xarc gakmali olmur.

Girovun novidir: borcun osas mablogi va faizlorin bir hissasi
muddst bitona godor 6donilmir. Belo girova homginin "geyri-
amortizasiya” girovu deyilir. "Hava sar1" girovunun sortlorina gora
muddat bitdikdon sonra borcun tam mabloagi birdofays ddonilmalidir.

Bir nov aktivin doyarinin doyisilmasi t¢un digar név aktivin zaruri
say1. Mallarin golocak tochizati qiymatlorin ugursuz deyismasindan

sifortast amoliyyati hedclosmo adlanir. Fyucers, forvard vo
opsionlarin  miiqavilolorinin alinmast vo ya satilmasi yolu ilo
gergoklosir.

Racebov B.9.



Hedcinq
(s18ortalanma)

Hoaqiqi doyar

Hall olma

Homisoyasil kredit

“Hor sey vo ya heg
na”

Elmi-tedgigat béimasi

BEYNSLXALQ VERGI-MALIYY® TERMINLORININ [ZAHLI LUGSTI

Hedging

True value

Dilution

Evergreen
credit

All or none

XemKUpoBaHUE

HcTtuHHAag cTOUMOCTD

PasBonnenue

«Be4yHo3eIe bl
KpeauT

«Bce-unn-audaeroy,
YCJIOBHE MOMTHACKH

66

Mallarin  golocok tochizati ilo olagodar qiymatlorin  ugursuz
doyismasindon qorunmaq Ugun kegirilon omaliyyatdir. Fyugers
muqgavilalorinin alinmasi ils icra olunur. Osas anlayis hedclosdirma
omsalidir, yani bir aktivin dayarini doyisdirmok tgun digor aktivin
zoruri olan miqdari.Hedclogdirma alatlori kimi forvard va fyugers
mugavilalorindon, svop razilagsmalart vo opsionlardan istifads
olunur.

Investisiyalar iizro ekspertlor arasinda rogabot bazarda sohmlorin
giymatlorinin onlarin haqiqgi doyarlarini oks etdirmasine sobab olur.
Hagaqi dayarin golocak doyardon forgi ondadir ki, haqiqi dayar cari
zaman Ugln ekspertlorin malik olduglar1 informasiyani oks etdiron
tarazliq qiymatidir. Bu effektli bazarm tayinidir.

Sohmlarin  balans doyoarino nisboton asagi qiymoto satilmasi bir
sahma diisan manfastin azalmasina sabab ola bilar.

Avtomatik barpa olunan kreditin middotsiz névidur. Bank istonilon
ildo bu krediti birbasa miiddstli ssudaya ¢evira bilor.

Sohmlarin kutlofi toklifi dovriinds abunagilor "maksimal cohdlor” va
ya “Har sey vo ya he¢ no” sortlorindon istifads edirlor. Abunoci
"maksimal cohdlor" sorti ¢argivasinds sohmlarin mimkiin gadar ¢ox
hissasini satir, satilmayanlar1 emittents gaytarir. “Hor sey vo ya heg
na” sarti daxilinds isa schmlorin ya hamisini satir, ya da tam hacmda
emittento qaytarir.

Racebov B.9.
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Uzunmiddatli investisiya layihalarinin analizinin bir komponentidir.
Adoton bazarin hacmins, bazardaki paya vo s. bagh qeyri-
muoayyanliklorin aradan qaldirilmasi, layihonin xalis gatirilmis
dayarinin diizgln giymotlondirilmasi onun etibarliligini artirir.

Torpaq vergisi torpaq mulkiyyatcilorinin vo ya istifadagilarinin
tosorrifat  foaliyyatinin naticolorindon asili  olmayaraq torpaq
sahasina gora hor il sabit tadiys soklinds hesablanir.

Belo sshmloarin sahiblarinin yeni sshm buraxmaq hiiququ yoxdur.

Bax: Sifir kuponlu istigraz varaQolori

Satisdan oldo olunan moblogin xalis dovriyys kapitalinin orta
dayarino olan nisbotino deyilir. Xalis dovriyys kapitali digor
aktivlora nisbaton daha doaqiq Olglls bilir. Diger torofdon, xalis
dovriyys kapitalina satigdan oldo olunan mablogin zamana gors
doyismasindan asili olaraq diizalislor etmok mumkaindur.

S = EP_
no V. ’
e

Burada:
She - xalis dovriyyos kapitalmm dévretmosi omsali;

Sp - satigdan olda olunan moblag;

Ve - xalis dovriyys kapitalinin orta doyari.

Racebov B.9.
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Xalis gotirilmis doyor dedikds, gotirilmis doyorlo tolob olunan
investisiyalar arasindaki forq basa diistiliir.
Bax: goatirilmis dayar.

Investisiya barodo gorarlarin qobul edilmoasi 2 gaydaya osaslanir:
golirlilik normasi va xalis gatirilmis doyar qaydalari. Xalis gatirilmis
doyar qaydasina goro ancaq Xxalis getirilmis doyari mishat olan
investisiyalar etmok lazimdir.

Xalis dovriyys kapitali dovriyys aktivlorinin = cari 6hdoliklorlo

fargino deyilir.

Xalis lizinqdo icaragi aktivlorin sigortasini, 6domalori vo omlaka
gora vergilarin 6donmasini 6hdasina gotirdir.

Monfaat vergisi ¢ixildigdan sonra qalan manfaat.

Fazilorin va vergilorin 6donmasindan avvalki manfaotin vergilarlo
farginin satisdan aldo olan moblaga nisbatina deyilir.

PH— T
an = ;
Sp
Burada:

P, - xalis monfoot normas;

P(_} - fazilarin va vergilarin 6donmasindan avvalki manfaat;

S

p - satigdan alds olunan mablog;

Digor adi satis galirliyidir.
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Xarici investisiyalar risk faktoru vo riskovozi miikafatin tobistino
gora digor investisiyalardan farglonir vo bu barods iqtisadgilar
arasinda vahid fikir yoxdur. Beynalxalq sirkotlorin investisiya riski
beynalxalq kapital bazarinin seqmentlogsmoasindon asilidir. Beloda iki
hal miimkiindiir. ©gor s6hbst kapitalin vahid diinya bazarindan
gedirsa onda: 1) fiziki soxslor beynalxalq investisiyalar edirlor; 2)
Risk beynolxalq bazarin indeksino (betasina) asason hesablanir; 3)
Beynalxalq diversifikasiyadan monfost oldo olunmur; 4) Sirkatin
hom 6ziina, hom do xarici filialina kapitalin colb olunmasina eyni
xarc talab olunur.

Ogor dlnya kapital bazari tam seqmentlosibsa, onda: 1) Fiziki
soxslor ancaq Olkonin daxilinds investisiyalarda istirak edirlor; 2)
Risk milli indekso (betaya) nisbaton O&lculir; 3)Beynalxalq
diversifikasiyadan gucli manfoot aldo olunur; 4) Sirkstin 6ziins
nisboton onun xarici filialina kapitalin calb olunmasina daha az xarc
tolab olunur.

Racebov B.9.
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Istiqraz vorogolori daxili vo ya xarici bazarda emissiya olunmagq
Uclin  nozords tutulur. Xarici bazarda istiqraz varagolarinin
emissiyast hamin dovlstin ganunlarina muvafiq olmahdir vo yerli
valyutada denominasiya olmalidirlar. Digar torofdon avroistigraz
adlanan uzunmuddatli giymotli kagizlarin  beynslxalg bazan
mdovcuddur. Avroistigrazlar bitin dinyada satilsa da onlarin
dilerlori vo abunagilori Londonda yerlosirlor. ABS, Avropa va
Yaponiya banklarinin Londan sobalori buraya aiddirlor.

Borc alan istigrazlarini 6lkanin daxili bazarinda vs ya xarici 6lkanin
bazarinda dovriyyays buraxa bilor. Xarici Olkods istigrazlarin
buraxilmasi yerli qanunverciliyin talablorini 6demalidir va hamin
Olkonin valyutasi ilo denominasiya edilmalidir.

ABS hokiimatinin 1 ildon az muddst Ugun buraxilmis qiymatli
kagizlari. Xozino veksellorino investisiyalar az riskli yatirimlar
sayilirlar, ¢iinki bu veksellor tzra goalirlor stabildirlor vo bazarda bas
veran hadisalordon asili deyildir.

Kreditlorin ~ verilmasinds pul omaliyyatlarinin  kegirilmasing,
omanatlorin qoyulmasina, gotiiriilmasina, pullarin 6denmasina vo

kreditlorin alinmasina cavabdeh olan miihasib

Tokrar 6donilmasi ehtimali ¢ox az olan dividendloro xUsusi
dividendlar deyilir.

Racebov B.9.
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Adi sohmlorin moanfastinin xiisusi kapitalin orta doyorino olan
nishatina deyilir.
P
RE = 5 ’
Pma
Burada:

R, - xiisusi kapitalin golirliliyi;
P., - adi sohmlarin monfaati;

P,.a - xiisusi kapitalin orta doyari.

Miayyan miqavilo ssasinda haqqr 6donmoklo muxtalif tobii vo
amlak obyektlorinin mivaqgqati sahibliys verilmasi

Mioayyan miqavilo ssasinda haqqr 6donmoklo muxtalif tobii vo
omlak obyektlorinin icaraverandon mivaqgqati sahibliys gobul etmis
fiziki va ya hiiquqi soxs

nar. rendere - galir gatirmok;

1) isgiizarliq foaliyyati tolob etmoyan vo torpaqdan, kapitaldan,
omlakdan muntazom olds edilan illik galir;

2)sigorta sirkoti torofindon sigortaliya sigorta polisi tizro illik
6danilan pul mablagi;

3) dovlat istigrazlari tizra galir;

4) annyuret (maliyys rentasi) vo qiymatli kagizlarmn illik goaliri;

5) dogig mioayyon olunmus zaman fasilolori ilo daxil olan pul
vasaitlori axini.

Racebov B.9.
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Hor bir lizing satis1 iki torif arasinda baglanir. Icarodo olan
mulkiyystin  mulkiyyatgisino  icaroyoveron  deyilir.  Homin
mulkiyyatin istifadagisina icarayagotiron deyilir.

Miayyan miqgavilo asasinda haqqr 6donmaklo mixtalif tobii vo
omlak obyektlorini miivaqgsti sahibliys vermis fiziki vo ya huquqi
$OXS

Isin miioyyan bir hissasinin halo da icra olunmadig miigavils.

ferarhiya nazariyyosi rentabellik omsallar1 ilo borc yiikii arasinda oks
olageni izah edon nozoriyyadir. Ierarhiya nozariyyassinin osasinda iic
middoa durur: 1) satabil dividend siyassti; 2) daxili vasait
monbalorine  Gstunluk  verilmasi;  3)  sohm  buraxilisinin
arzuedilmazliyi. Ierarhiya nozoriyyasi yiiksok rentabelli firmalarin az
borc goturmalarinin  sababini onlarmm xarici monbalardon  pul
vasaitlarins ehiyaclariin olmamasi ilo izah edir.

Racebov B.9.
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Oz foaliyyotlori dovriindo sirkotlor digor firmalar1 ala bilor
(birlosma) vo ya sata bilorlor (xirdalama). Digor hallarda sirkot
Ozlnin struktur vahidini mustoqil aksioner comiyyat statusunda
filiala cevira bilor. Bazi hallarda filial mohdud masuliyyatli vo yalniz
mioayyan dovr Ugun foaliyyat goOstoron comiyyoto cevrilir. Ogor
sohmdarlarin galirlords vo xarclords olan paylari adi sohmlor kimi
almib-satilirsa belo sirkot ixtisasli moahdud masuliyyatli comiyyat
adlanir.

Misassisada galan manfastin boliisdiiriillmiis moanfaato nisbaton daha
yuksok vergi daracasine moruz qalmasi. Bazi 6lkalords investorlarin
dividendlorino kapital artimina nisbaton daha ytiksok vergi daracasi
totbig olunur. Bu hal avazinds korporasiyalar tigtin iki daracali vergi
sistemi totbiq etmoklo kompensasiya olunur.

Sohmdarlarin galirlari iki dofo vergiys moruz qalir: bir dofs sirkatin
galiri kimi, ikinci dofa ayrica gotiirilmiis Sohmdarin galiri kimi. Belo
sistema bazan klassik vergi sistemi do deyilir.

Sirkotlorin  birlosmasi  prosesindo  edilon  udulan  sirkatin
sohmdarlarina edilon tokliflor 2 hissays ayrilir: 1) sohmlarin
muoyyan hissasi sshmdarlardan nagd pulla satin alinir; 2) sohmlarin
yerda galan hissasinin avazinds sabit goalirli giymotli kagizlar paketi
verilir. Belo razilagma iki soviyyali sazis adlanir.

Racebov B.9.
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Sirkatin rogabat Ustiinlyiine malik oldugu sahalards alds etdiyi galir.
Igtisadi renta yalmz daha yiiksok keyfiyyotli resurslarin hesabina,
idaragilik potensiali, ticarat agentlori, poyektlosdirmo komandasi vo
ya istehsal satlori noticasinds olda olunur. Bu c¢ir Ustiinlik adaton
mivaqgoti xarakter dasiyir. Yeni texnologiyalari ugurla tatbiq edon
sirkotlorin bu sahoys goalmasi, rogabstin giiclonmasi noticasinds
igtisadi  renta aradan qalxir. Yeni layihoslordo uzunmiddatli
prognozlar zamani bu amil nozors alinmalidir.

Macmu galirlarlo macmu iqgtisadi xarclor arasindaki forg. Mihasibat
monfootini igtisadi monfootdon forglondirmok lazimdir. iqtisadi
moanfoot hesablanarkon istehsalatda istifado olunan istonilon ehtiyat
tcln iqtisadi xorclorin siyahisinda miihasibat sanadlorinds oks
olunmayan xorclori do nozors almaq lazimdir. iqtisadi monfaot
musbatdirss, firma istehsali davam etdirmokdoe maraqhidir. igtisadi
monfoat manfidirss, firmanin bazardan ¢ixmagi moqsadouygundur.
Ogor igtisadi  monfaot uzun middst yoxdursa (sifirdirsa), onda bu
istehsal sahasinin ragabatli oldugunun gostaricisidir.

Bax: Muhasibat manfaati.

Adoton, adi sshmlorin yeni emissiyas: bitiin investorlara toklif
olunur. Lakin bir ¢ox hallarda, sshmlorin emissiyas1 hiiquqlarin
emissiyasi formasinda olur, yoni mdvcud sshmdarlar sohmlarin yeni
buraxiliglarina abuno imtiyazina malikdirlor. Imtiyazli sohmlorin
buraxilis xarclori adi sohmlarin buraxilis xarclarindon ytiksokdir.

Racebov B.9.
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Tosbit olunmus dividendi olan vo adi sohmloro nisbaton tolob
usttinltyu olan sohm. Adi sshmlarin sahiblori imtiyazli sshmlor tzro
dividendlar 6donmayincs 0z dividendlarini ala bilmazlor.

Diversifikasiya vasitosi ilo aradan goturtlo bilon risk individual
(unikal) risk adlanir. Bu riskin yaranmasi har bir sirkotin ancaq ona
Vo onun birbasa ragiblorins xas olan faktlarla baglidir.

Birinci, inflyasiya istehsal prosesindo hazir mohsulun nominal
doyorini artirir. Ikinci, inflyasiya yiksaldikco , qaliq dayori
gercoklikdon daha cox uzaglasir va noticado balans doyari real
doyordon asagi olur. Ugiincii, inflyasiya borca giren firmalara tosir
edir. Bels ki, borcveranlor 6danislari inflyasiyaya ugrayacaq valyuta
ilo gobul etdiklori tgun, daha ylksok faiz daracalori tolob edirlor.
Faiz doracasinin gozlanilon inflayasiyanin kompensasiyast hesab
olunan hissasi inflayasiya goliri adlanir.

Informasiyanm oldo edilmasina qgeyri - borabor imkan. Sirkatlorin
birlosmasi prosesinda yeni sshmlarin buraxilmasina va yaxud nogd
pul alinmasina stlinliik verilmosi sirkatin perspektivlori hagda
informasiyadan asilidir. Adoaton birlogsmonin togobbiiskarlar1 olan
menecerlar sirkotin perspektivlori hagda bazarin digor istirak¢ilarinin
bilmadiyi informasiyaya sahib olurlar.

Investisiya layiholori ilo bagli hor hans1 qeyri-miayyanliyin aradan
qaldirilmasi informasiyanin oldo edilmosi demokdir. Informasiyanin
ohamiyyati va dayari geyri-muoayyanliyin tipindon vo analiz edilon
doayisonlordon asilidir.
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ABS Qiymaotli Kagizlar vo Birjalar tizro Komissiyasi 1990-cu ilds iri
maliyys institutlarina qeydiyyatdan kegmomis qiymatli kagizlart 6z
aralarinda miibadilo etmoys icazo vermisdir. Bunlara institisional
alic1 da deyilir.

Gotirilmis doyarin hor hansi bir azalmasma deyilir. Gotirilmis
dayarin hor hansi bir artmasi1 manfi iqtisadi amortizasiya adlanir.

(lat. Inflatio - sisirmok, Ufiirmak).Inflyasiyanin asas olamoti istehlak
bazarinda mal va Xidmotlorin giymat indekslorinin artmasidir.
Inflyasiya noticosindo pulun aliciliq qabiliyyoti asag1 diisiir.
Dovriyyado olan pul kitlasinin mal hacminin artiminin olmamasi
mugabilinds giymatlorin arttmi miisahido olunur.  Bu hal pul
vahidinin doayardon diismasi Vo natico etibari ilo mallar vo xidmatlor
tcln keyfiyyat yaxsilagsmasi olmadigi halda giymatlorin artmasi ila
miisahido olunur. inflasiyanin asagidaki névlori var: ¢apan inflasiya
- giymoatlorin sigrayigla artmasi; hiperinflasiya - giymotlorin ¢ox
yuksok templo (ayda 50%-don ¢ox) artmasi ; siirtinon inflasiya -
giytmatlorin uzunmiddatli tadrici artmasi.

Yaranma sobablorino g0ro asagidaki noévlera bolundr:  talob
inflasiyasi - tolabin toklifi Ustolomasi; inzibati inflasiya - qiymatlorin
inzibati gaydada toyin olunmasi; idxal inflasiyasi - 6lkaya godorsiz
xarici valyutanin daxil olmasi vo idxal giymatlorinin artmasi; kredit
inflasiyas1 - Qodarsiz kredit tocaviizii; aciq inflasiya - istehlak
giymatlorinin vo istehsal ehtiyatlart xorclorinin artmasi; qapali
inflasiya - ddvlotin mal defisiti soraitindo qiymatlori ovvalki
saviyyads saxlamaq cohdlori.
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Inflyasiya tempi Inflation rates Temrmbl nHGASAIANR Inkisaf siirotino  gOro  inflyasiyanin  asagidaki  novlorini
forglondirirlor: ¢apan inflyasiya - giymatlorin sigrayisla artmas,
hiperinflyasiya -qiymatlorin ¢ox suratlo artmasi (ayda 50%-dan ¢ox);
stirtiskon inflyasiya - giymatlorin uzunmuiddatli tadrici artmasi

Investisiya doracoasi Investment - JHonr Ogor borc barado qiymatli kagizlar reytingine goro Moodi
grade WHBecTHIIMOHHOTO agentliyinin yuxar1 dord derocasine aid edilirss, onlar investisiya
KJacca daracali hesab olunurlar.
Investisiya sinifli Investment — O6nuranun Istiqrazlar Moody agentliyi torofindon asagidaki kateqoriyalara
istigrazlar grade bonds HHBECTHIIHOHHOTO bolinarlar: Aaa, Aa, A. Baa, Ba, B, Caa, Ca, C.
KJacca Reytingi Baa vo daha yuxari kateqoriya olan istigrazlar investisiya

sinifli istiqrazlar hesab olunurlar.

Investisiyalar Investments WuBectunmn (lat. Investice geydirmok, geyindirmok). Igtisadiyyata uzunmuddatli
kapital qoyulusu. Investisiyalar istehsal vasitalorininn, yoni
avadanligin, masinlarin, torpagin vo s. alinmasma sarf olunurlar.
Investisiya kapitali iki monbodon formalasir: miiessisonin daxili
yigimi hesabma vo istigraz yigimlarinin (shalinin, banklarin,
muossisalorin) hesabina. Macmu investisiya asinma ayirmalarinin vo
goalir hesabina olan mabloaglarin comindan ibaratdir.

Investisiyalar iigiin Optimal timing  ontumansHoe Bpemst  Hor bir layihs tiglin zaman baximindan iki alternativ var: doarhal icra
olverisli miiddat of investment ans ocymectienus  etmok, yaxud icraati toXiro salmaq. Investisiyalar iiciin olverisli
WHBECTULIU I muddatin secilmasi har bir dovriin xalis galocok dayarindon asilidir
vo xalis gotirilmis doyari maksimal olan dovrin secilmasi ilo

baghdir.
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Uzunmiddatli  borclan  doayarlondirarkon  6hdaliklorin  yerina
yetirilmomosi riski ilo hesablasmaq lazimdir. Mahz bu sobobdon
korporativ istigrazlar Xozinadarligin uzunmiiddstli istigrazlarina
nishaton daha ytiksak golir gatirirlor. Qisamiiddatli borclar hamginin
risklardon xali deyillar. Lakin mistasna hallar istisna olmagla adatan
korporasiyalarin buraxdiglar1 qiymoatli kagizlar iizro borclarin
O6donmamasi riski korporativ istiqrazlarin riskindon asagidir. Bunun
iki sobobi var: birinci, qisamiiddoatli investisiyalar ti¢iin ehtimalll
naticolorin amplitudu kigikdir; ikinci, yalmz sobath sirkot pul
bazarinda kredit ala bilor.Omanatgilor xazino veksellorina ona gora
ustinlik verirlor ki, onlart qisa miiddotdo pula gevirmok
mimkiindir. Tez va ucuz pula konvertasiya oluna bilon giymatli
kagizlar nisbaton asag1 golirli olurlar.

Pul bazarinda ¢ox sayda investisiyalar xalis diskontlu qiymatli
kagizlardir. Yani onlar t¢lin faiz 6danilmir: galir - 6donmo vaxti alis
vo satis mobloglori arasindaki forqdon ibarotdir. Iki xiisusiyyot
investisiyanin golirliyinin hesablanmasini ¢atinlosdirir. Birincisi,
onlar adoston diskont osasinda qiymatlondirilirlor; ikincisi,
giymatlondirma bazasi kimi 360-glnltk ildan istifads olunur.

Standart lizing muigavilssinin totbiq edilmasi inzibati masraflorin
azaldilmasina sorait yaradir.

Racebov B.9.
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Tomin olunmus istiqraz novlorindondir. Qapali, agiq vo mohdud
novlora boliniir. Ogor qoyulmus girov ilizra avvalcadon musyyan
edilmis sayda istiqraz varagoesi buraxila bilorso qapali, agor geyri-
mohdud sayda istigraz varagesi buraxila bilarss agiq, moahdud sayda
istigraz varogesi buraxila bilarse limitlonmis - agiq vo ya mohdud
ipoteka istigraz varagolori adlanir.

Borcun illik sabit 6donis normasinin faizlo ifadosi:
Borcun illik 6donis mablogi = Borcun moblogi * Ipoteka sabiti.

Aktivlorin uzunmuddatli giymatlondirilmasi investorlarin golocok
varidatlarimin ~ soviyyasini  vo  geyri-muoayyanliklori  neca
gozladiklorini oks etdirir. Lakin on tohlikali risklora galocok
istehlakin azalmasi ilo baglidir. Duglas Briden modelinds mshz
giymotli kagizlar riski investorlarin golocok istehlaklarinin
doyisilmasine hassashig ila giymatlondirilir. Bu modelds sohmlarin
gOzlanilon galirliyi bazar betasi xatti Uzra deyil, istehlak betas1 xatti
Uzro Oyronilir. Istehlak yOniimli modeldo golirliyin qgeyri-
muoyyanliyi istehlakin geyr-muoayyanliyi ilo baglhidir.

Debitor borclarinin bir hissasidir. Ogar sirkot 6z mohsulunu son
istehlakg¢iya satirsa, onda hamin istehlak¢inin borcu yaranir ki, buna
istehlake1 krediti deyilir.

Istigraz doyeri konversiya olunmayan istiqrazin satis doyoridir.

Konversiya dayori toxirssalinmaz konversiya oluna bilon istiqrazin
dayaridir.

Racebov B.9.



Istiqraz {izro regress

Istiqraz varagalori

Istiqrazlarin
muddatindan avval
alinmasi

Elmi-tedgigat béimasi

BEYNSLXALQ VERGI-MALIYY® TERMINLORININ [ZAHLI LUGSTI

Recourse

Bonds, Notes

Bond
repurchase,
Calling

Perpecc no 3aiimy

OO0uranuu

JlocpouHbIi BBIKYTI
(oT3BIB) OOMHTaIit

80

Ogor bank sirkatin miistarisini kredit gabiliyyati vo mallarini etibarl
hesab edirsa, debitor borclarini girov hesab edarok oavazinds borc
vera bilar. Sirket banka borcunu 6days bilmadikds, bank kreditor
borclarin hesabina 6z borcunu qaytarmaga calisir. Qaytara
bilmadikda borcun 6danilmasi sirkatin tzarinds galir. Bels situasiya
istiqraz Uzro reqress adlanir.

Faizli borc sertifikatr. Adoaton hdkumatlor vo korporasiyalar, rasmi
soxslor torafindon kreditora goalocokds miayyan moblogi 6domoak
vadi ilo (tominathi vo ya tominatsiz) buraxilir vo imza ila, moéhurlo
tasdiq olunur.

Uzunmiddotli kreditlor Uzro 6deanislor,bazi hallarda mioyyan giizost
dovrindan sonra, muntazoam va barabor paylarla 6danilirlor. Sarbast
dovriyyado olan istigrazlara goro Odonislor 6domo fondundan
Odanilirlor. Borc Ohdsliklorini dévriyyays buraxan oksor firmalar
istigrazlarin miiddatindon ovval alinmasi hiiququnu 6zlarinda
saxlayirlar. Istiqrazlarm miiddatindon ovval alimasi iizra giymatlor
istigrazlarm ilk buraxilisinda sortlondirilir. Istiqrazlar1 miiddatindon
owwal almaq yalmiz onlarin doyari gerialinma qiymatino
barabarlosdikdo mogsadouygundur.
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Istiqrazlarm keyfiyyoti, yilksok galirliliyi vo etibarlig1 onun reytinqi
asasinda miioyyan olunur. Bu reytinglor beynslxalq fond birjalarinda
Moody vo Standart and Poor agentliklori torafindoan toyin edilir.
Moody agentliyi belo qiymatli kagizlar ii¢ saviyyays bolurlor: P-1
(Prime-1)on yuksok kateqoriya, P-2 (Prime-2), P-3 (Prime-3).
Investorlar bu gostorcilor osasinda vo digor informasiyalardan
istifado etmoklo qiymatli kagizlarin keyfiyyatinin migayisasinda
gorar gobul edirlor. Asagi reytingli qiymotli kagizlar  alicilarda
adoton elo boylik maraq oyatmurlar..

Isgiizarliq imici dedikds, satin alinmis sirkotlor (iciin Odonilmis
giymotlo onlarin balans doyorlori arasindaki forq basa disiiliir.
Mdhasibat ucotunun mdubahisali mogamlarindan biri isgiizarliq
imicinin  geyri-maddi aktiv kimi balansda oks etdirilmasinin
mumkinltyadur.

Isgiizarliq riski sirketin sorencaminda olan real aktivlorin riski ilo
baglidir. Riskin digar manbayi real aktivlors investisiya qoyulusunu
maliyyslosdirmak ii¢iin sirkotin buraxdigi borc 6hdaliklorinin
yaratdig1 maliyya riskidir. Ona goro do isglizarliq imici balansinda
oks olunmus sirkatlo belo gostaricisi olmayan sirkatin muiigayisasine
ehtiyatla yanagmaq lazimdir.

Sohmdar, pay¢1 va ya miiassisanin manfootinds digor istirakei.

Bax: Ssudanin verilmasinda paygt istirak
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Bu problem izafi gicun istismarina ¢okilon Xarclors, yoxsa yeni
avadanliglara ¢okilon xarclore Gstunlik verilmasi ilo baglidir. ©gor
yeni avadanliglarin alinmasi layihasinin xalis gotirilmis doyari
monfidirss, olbatto izafi giclorin tam istismarma xorclor daha
maQasads uygundur.

Kapital klassik monada yeni doyar yaratmaq gabiliyystino malik
substansiyadir. Adston iqtisadi kapitali (investisiya resursu) va
maliyys kapitalim1 forglondirirlor. Butln istehsal vasitalori, yani
masinlar, alatlor, qurgular, fabrik-zavod, anbar, nagliyyat vasitalori
Vo satis sobokolori igtisadi kapitala aiddir. Bu vasitalorin istehsali va
yigimi investisiya (kapital qoyulusu) adlanir. Digar bu vasitalorin
olda edilmasi Ggln sorf olunan pullar kapital sayilmir. Ona gora do
iqtisadgilar maliyyo kapitali anlayisindan istifado edirlor. Iqtisadi
kapitaldan fargli olaraq maliyys kapitali istehsalda istirak etmoadiyi
tcln igtisadi resurs sayilmir. Mos., buraxilisina icazo Verilon
akisiyalarin maksimal sayina aksioner kapital deyilir.

Kapital bazarinda maliyys aktivlorinin alicilart vo onu misyyoan faiz
dorocasi  ilo  satan saticilart  moévcuddur.. Kapital bazari
maliyyslogsmonin 2 mihim probleminin hallinds asas rol oynayur:
1) hansi aktivloro vo hanst moblogds investisiya edilmalidir; 2)
investisiyalar  Gg¢tn  zoruri  olan pul vesaitlori  manbayinin
muiayyanlosdirilmasi.
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Layihalorin gobulundan va Xarclorin tasdigindon sonra onlarin
icraatina noazarost ¢ox muhim marhalodir. Kapital qoyuluslarinin
effektivliyinin giymatlondirilmasinin 3 aspekti var: layihalorin icra
muddotlorinin kobud pozulmasi vo layiha Xorclorinin artirilmast;
layihs icraata baslayan kimi onun hartorafli yoxlanmasi; layihonin
icraatina nozarot. Layiho icraya baslayan kimi onun hortorofli
yoxlanmasi postaudit adlanir. Postaudit halli tolob olunan
problemlori (zo ¢ixarmaga, prognozlarin doqigliyini yoxlamaga,
cavabi avvolcodon tapilmali olan suallari miioyyoanlosdirmays Vo
muhasibat ugotu vo nozarst molumatlarina arxalanaraq effektivliyi
Oyranmaya koémak edir.

Lizing muxtalif formalarda mévcud olur. Lizingler gisamiddatli vo
uzunmuddotli ola bilor. Ogor lizing migavilesi uzunmuddatli
olmagla vo pozula bilmozss, vo yaxud mdiqavilo pozularkan
icarayaverano kompensasiya nazords tutulursa, belo lizing kapital
lizingi adlanur.

Bax: Maliyya lizingi

Biitiin sirkotlor kapitala, yoni binalara, masinlara vo avadanliglara,
chtiyatlara, debitor borclarina va diger aktivlora édanilmasi tgilin pul
vasaitlorino malik olmalidirlar..Sirkatlords kapitala olan kumulyativ
tolob biznesin davamli olaraq aparilmasi ilo baghdir. . Kapitala artan
(kumulyativ) talab uzunmuddatli va qisamuddatli maliyys manbalori
hesabina o6donilo  bilor. Ogor sirkstin  uzunmuddstli  maliyys
ehtiyatlar1 kapitala artan (kumulyativ) ehtiyacim tstaloyirss, onda
pul vosaitlorinin artighigi qisamiiddstli investisiyalar Gglin istifads
oluna bilar.
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Layihanin asililiginin bir névii kapitalin normallasmasi ilo baghidir.
Kapitalin mohdudlugu layihonin birindan digar layithanin nofina
imtina edilmasino sobob ola bilor. Ogor kapitalin normallagmasi
muoayyan dovru ohato edirss, onda firmanin moagsodi har dollar
hesab1 xalis gotirilmis doyori maksimallasdirmaqgdan
ibaratdir..Layihonin secilmosi rentabellik omsali osasinda aparila
bilar.

Kapitalin  mohdudlugu bazarin geyri-mikommal oldugunu oks
etdirir vo firma ilo kapital bazarlar1 arasinda ciddi manealor
oldugunu gostarir.

Firmanin qiymotli kagizlarinin kombinasiyasi kapitalin strukturunu
toskil edir. Kapitalin strukturunun se¢ilmasi oasason marketing
funksiyasidir. Bu se¢imin asas magsadi onun Umumi bazar dayarini
maksimallagdirmaqdan ibaratdir.
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Adi sshmloarin riski sirkstin saroncaminda olan real aktivlorin isglzar
riskini oks etditir. Maliyys riski iso sirkstin real aktivlora olan
investisiyasini maliyyslogdirmok Uglin buraxdiglart borc dhdaliklori
ilo baghdir. Sirkat na godor ¢ox borclara asaslanaraq maliyyalosirso,
adi sohmlar bir 0 gadar ¢ox riska maruz qalir. Bu qayda ilo maliyys
asililig1 vo ya leverici yaranir. Maliyya asililig1 aktivlorin gozlonilon
galirliyina vo ya riskino tosir etmir, yalmiz adi sshmlorin riskini
artirtr vo Sohmdarlar1 daha yiiksok monfoat tolob etmoays macbur
edir.

Hom sohmdarlar, ham dos borc 6hdaliklorinin sahiblori sirkatin pul
vasaitlori axmindan 6z paylarini alirlar va riski bolisdiiriirlor. Lakin
borc Ohdaliklarinin sahiblori ¢ox az risk edirlor. Cigaklonan
sirkotlordo borc 6hdoliklorinin betasi sifira yaxin olur. Sirkatin
aktivlorinin betas1 onun biitiin 6hdaliklarinin vo sohmlarin betasina
barabardir.

Kapitalizasiya doracesi investorlarin  goalocok  dividendlarinin

diskontlasdirdiglar1 golir normasidir.

__ DIVy+ Py~ Py,

Py ’

Burada:
r — investorun gozladiyi golirlik normasi (kapitalizasiya doracasi);
DIV, - bir sohma diison gozlonilan dividend;
P; — sahmin birinci ilin sonuna goézlanilon giymati;
P, - sohmin gatirilmis doyari.
Kapitalizasiya daracasi - investorlarin gozladiklori galirlikdir.
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ABS-da sohmdarlarin galirlorindan iki dofo vergi tutulur: sirkot
saviyyasinda - korporativ galir vergisi vo schmdarin fordi vergisi -
kapital artimma golir vergisi. Belo sistemo, klassik vo ya iki
saviyyali vergi sistemi deyiliir.

Foaliyysti  Ohdsliklorin qarsilighh ovez edilmasi Uzro aparilan
hesablagma sistemi asasinda formalasan kommersiya banki. Klirinq
banki alict ilo satic1 arasinda kliring minasibatlori izro hesablagsma
xidmati hoyata kegirir.

Debitor borclarin bir hissasidir. Ogar sirkot 6z mshsulunu digar
sirkoto Vo ya doOvlot organina satirsa, onda homin sirkatin vo ya
organin borcu yaranir ki, buna kommersiya krediti deyilir.

Kommersiya krediti alstlorino aiddirlor:  kommersiya vekseli,
togdimath kogiirmo vekseli, muddatli kogiirmoa vekseli, akseptlogmis
ticarat vekseli, bank aksept vekseli, donmoz akkreditiv.

Alicinin 6hdsliyini doaqiq oks etdiron vo malin alinmasindan gabaq
tortib olunan sonad. Isc1 mexanizmi ¢ox sadadir. Satici alnacaq mal
tictin alictm1 6demaya mochur edon vekseli tortib edir vo onu malin
yuklonmasi barads digar sonadlorlo birlikdo alicinin  bankina
yollayir. Ogor tocili Odonis tolob olunursa, onda veksel togdim
olunan koécurmo vekseli kimi toyin olunur. Oks halda miiayyan
muddotdon 6donilmali olan muddatli kogurma vekseli kimi tayin
olunur. Birinci halda alict dorhal 6dayir, ikinci halda iss 6z imzasi
ila borcunu tasdiq edir (aksept).
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Iri, etibarli, yaxs1 tanman sirkatlor bank sistemina miiraciot etmadon
0zlorinin qisamiiddatli, tomin olunmamis qiymatli kagizlarini buraxa
bilorlor. Belo giymatli kagizlara kommersiya varaqi deyilir.

Bank xidmatlorinin 0donmasi glin nozords tutulmus depozitlor
kompensasiya qaliglar1 adlanirlar. Kredit xotti razilagmasi ilo
bankdan ssuda almaq hiiququ olan sirkot bankda kompensasiya
qalig1 formasinda pul vasaitlori depozitine malik olmalidir.

Miifilslosmis sirkot kompromis saziss uygun olaraq 6z kreditorlarina
borclardan azad olmagin miigabilinds pul 6danislori eds bilar.

Birlogsmolor horizontal, vertikal vo koglomerat kimi ndévloro
boélinarlar. Konglomerat birlosmolor biri digoarine aidiyysti olmayan
saholoro moxsus sirkotlorin yaratdigi birlosmoys deyilir. Bltun
birlogsmolords oldugu kimi asas motiv olaraq konglomerat sirkotin
dayarinin onun tarkibina daxil olan sirkatlorin dayarlorinin comindan
¢ox olacag giiman edilir. Lakin iqtisadi asaslandirilmalarin oksina
bazi hallarda mixtalif sshvlor Gzlindon belo birlosmalar 0zlarini
dogrultmurlar.

Bax: sindikat.
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Brokerin  aldigi qiymoatli kagizlar tg¢iin istadiyi mohloto goro
giymoto olunan olava. Bu olavs, sovdolosmonin mablaginin
hesablagma giinlori arasindaki miiddstds faiz doracasine asaslanir vo
Sababi alicinin 6z pulunu almaq tiglin novbati hesablagsma dovriinii
g0zlomak macburiyyatidir.

Bax: Deport.

Iki vo ya daha cox torof arasinda satis, tochizat, xidmotlorin
gostorilmoasi, pul vasaitinin 6donilmasi, mixtalif clr kreditlarin
barasindo baglanmis miigavilo Vo ya sazis. Homginin iso
gotirildikds, orduya xidmata gobul edildikds baglanir. Kontraktda
toroflor arasindaki miinasibatlorin bitun aspektlori geyd olunmalidir.

Sohmloarin va ya istigrazlarin bir ndviiniin qiymatli kagizlarin eyni
sitkot torafindon emissiya olunmus diger ndvina doyisilmasinag
deyilir. Istigrazlarin vo imtiyazli qiymotli kagizlarin buraxilis
sortlorindo adaton muayyan kurs vo ya giymat Ulzro adi sshmlora
konversiya olunmasi nozards tutulur.

Konversiyast dorhal miimkiin olan istigrazin satis qiymati
konversiya doayari adlanir. Konversiya dayarini istiqraz doayarindon
forglondirmak lazimdir. Konversiya doyori dedikds, istonilon vaxt
konversiya oluna bilon istiqrazin satis qiymati basa diisiiliir. istiqraz
doyori dedikds, konversiya oluna bilmayen istiqrazin satig qiymati
basa diisiiliir.

Donorli istigrazin dayarinin bir sshmo diison hissasina konversiya
giymati deyilir.
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Konversiya prosesinds bir istiqraza diisan sshmlarin dayarina digar
sohmlorin alda edilmasi tiguin zaruri olan Xarc basa diisiiliir.
Bax. Alternative xarclor

Borclunun (zarina qoyulan 6hdoalik: Sshmlarin boyuk hissasi bir
investor torofindon alindigda vo onlarin reytingi endikdo borclu
bittn sohmlari 6domoalidir.

Sirkatlor borca girarkon faizlori muntazom 6domok va borcun osas
moblagini vaxtinda qaytarmaq barads 6hdslik gotirirlor. Lakin bu
Ohdaliklor mohdud xarakter dasiyirlar, ¢iinki sshmdarlar borc
ohdaliklarini pozmaq vo sirkotin aktivlorini kreditorlara vermok
hiququna malikdirlor. Bu amoliyyat mohkoms qaydasinda icra
olunur.Kredit Uzro faizlorin 6donilmasi Xxarc hesab olunur va
vergilorin  6donmasindan ovval icra olunur, adi soshmlor Uzrs
dividedlor isa vergidon sonra 0Odonilir. Belsliklo, dovlst borc
kapitaldan istifads olunmasina vergi subsidiyas1 verir, asas kapitalin
belo imtiyaz1 yoxdur.

Korporasiyanin borcunun asas xarakteristikalarina aiddirlor: 6doma
dovri, 0©Odomo sortlori, borclarin  subordinasiyasi, tominati,
6danilmamok riski, borc 6hdaliklorinin Umumi vo xlsusi gaydada
satis1 vo S.
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Korrelyasiya qiymatli  kagizlar bazarmin tohlili  prosesinds
ekonometrik todgiqatlarda genis sokildos istifado olunan termindir.
Iki miixtolif g0storici arasindaki olagenin sixligmi —gostarir.
Korrelyasiya amsali [0, 1] intervalinda doyisir. 0-a yaxin olduqda
olaganin zaifliyini, 1-a yaxin olduqda iso alagenin sixligini gostorir
Vo asagidaki diistur vasitasi ilo gostorilir:

__ cov(x,y).
cor(x,y) = —
Burada:
cor(x,y) - x,y kamiyyatlorinin korrelyasiyasidir;
cov(x,y) - x,y komiyyatlorinin kovariasiyasidir;
Ox,0y - uygun olarag X Vo Yy komiyyatlorinin standart

konarlagmasidir.
Bax: Kovariasiya, standart kanarlagma.

Ayrica gotiirilmiis sohmin betast kegmis gostaricilora géra qurulmus
diz Xotto osaslanir. Bu metodla betanin toyin olunmasi bir gox
hallarda gostaricilorin sayinin mohdudlugu ilo olagodar boylk
xotalarla baglhdir. Lakin portfel betasini hesablamaqla bu ciir
sohvlorin ehtimalin1 xeyli azaltmag olar.

Racebov B.9.



Kovariasiya

“Kohnadoabli”
280 faktoring

Kohno-kiiriis istigraz

Kodmokgei faktoring

Elmi-tedgigat béimasi

BEYNSLXALQ VERGI-MALIYY® TERMINLORININ [ZAHLI LUGSTI

Covariance

Old-line
factoring

Junk bonds

With-recourse
factoring

KoBapuarus

«CTapOoMOIHBII»
(akTOpUHT

«MycopHbIe»
oOJmranuu

BcnomorarenbHBIN
(akTOpUHT

91

Maliyya riyaziyyatinda giymatli kagizlar bazarinin tohlili prosesinda
genis istifado olunan anlayisdir. iki gostorici arasinda asalihgin
xarakterini gostorir vo asagidaki dusturla verilir:
Yo (- Di— ).

n-1 ’

cov(x,y) =
Burada:
cov(x,y) — x ve y tosadiifi komiyyatlorinin kovariasiyasi;
X; — x komiyyatinin i-ci gqiymati;

X — x komiyyatinin orta giymati;

y; — ¥ kemiyyatinin i-ci qiymoti;

Yy — y komiyyatinin orta giymotidir.

Bax: Dispersiya, Standart kanarlasma, korrelyasiya.

Debitor borclarinin y1gilmasini, sigortalanmasini Vo
maliyyslosdirilmasini (faiz dearacalori Uzra avans Odoniglari) tamin
edon faktoringoe deyilir.

Istigrazlar Moody agentliyi torofindon asagidaki kateqoriyalara
bolinurlor: Aaa, Aa, A. Baa, Ba, B, Caa, Ca, C.

Reytingi Baa kateqoriyasindan asagi olan istiqrazlar kohna-kiiriis
istiqgraz hesab olunurlar. Bu istigrazlar ¢cox kigik zaman fasilasinda
dovriyyadon ¢ixmalari ilo farglonirlor vo bazarlar1 zaman kegdikgo
daralir.

Bax: Investisiya sinifli istigrazlar.

Komokgi faktoring sazigino g0ro, sirkot butlin 6doanilmomis

hesablarin 6hdoliyini dasiyir, faktoring firmasi iso borclarin
yi1gilmasini aparir, lakin borcun sigortasini tamin etmir.
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Borcluya qaytarilmaq, middotli, tominathh vo Odonisli sortlor
daxilinds pul va ya mal formasinda verilon ssuda. Asagidaki novlari
var: kommersiya krediti; bank krediti; istehlaksi krediti; ipoteka
krediti; dovlst krediti; beynolxalq kredit; blank krediti; lombard
krediti; onkol krediti.

Kreditlorin mioyyan saholords, gruplarda vo ya fiziki soxslordo
hoddon ziyado comlonmasi ilo baglh risklor. Banklar portfel
diversifikasiyasin1 ~ risklarin idaro  olunmasmin  imumi
strategiyasinda on vacib element hesab edirlar.

Borc alan Gg¢ln kredit miassisasinin tortib olunmus sanad oasasinda
muioayyan middat orzinds (adston, bir il) razilasdirilmis moablogds
kreditin 6donilmasi 6hdsliyidir. Adston, 6hdalik Gglin komission
almmir, amma kliyent miioyyon depozit va ehtiyat saxlamaq
6hdaliyini 6z tzarina goturur.

Sirkat 6z borclarini aktivlarinin 50%-lo mohdudlasdiraraq kapitalin
strukturunu optimallagdirmaga caligir. Bu kredit tutumu adlanir.

Kreditin  0sas mobloginin  onun tominati olan aktivlorin
giymatlondirilmis dayarlorino faizlo nisboti. Adston, LTV omsal
kreditin moblaginin onun tominatinin doyarinoa nisbati  Kimi
hesablanir.
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Ogor bank istehlakgilarla (parakonds alicilar) birbasa islayirss vo ya
coxlu sayda kicik ticarot hesablar1 ilo islomali olursa, onda kredit
barads miraciatlori bal sistemi ilo giymatlondirmak zarurati yaranir.
Banka kredit G¢lin miraciot edon hor bir soxs bankin toklif etdiyi
satandart anketi doldurmalidir. Anket arizaginin isi, ailasi vo maliyya
durumu haqqinda vaziyystini 6yronir vo balla giymatlondirilir.
Ballarin toyin olunmasinda bankin kliyentlorls is tocriibasi asasinda
toplanmis statistik informasiyadan istifado olunur. Bu yolla kredit
barads har bir arizaginin risk indeksi hesablanir.

Kredit faizlori bankdan goturilon kreditin hacmino mivafiq olaraq
artir. Digor torofdon faiz doracalorinin hoddon artiq yiiksok olmasi
borcun 6danilmamasi ehtimalini vo bankin riskini artirir. Naticada
bank krediti normallagmasi zarurati yaranir..

Kreditorun  uzunmuddstli ~ 6hdsliklori  osasinda  qisamiiddotli
kreditlorin Uglincu torafa Otlrdlmasi.

Krediti vermis $oXxSo qaytarilmali olan fiziki vo hiiquqi soxslora pul
vasaitlorinin comi. Kreditor borcu normal vo ya gecikdirilmis ola
bilir. Gecikdirilmis kredit borcu muossisonin hesabinda vasaitin
olmamasi vo ya bank torafindon mal va Xxidmatlorin migabilinda
kredit verilmoakdon imtina etmasi sobobindon yaranir. Hor hansi bir
halda kredit borcunun haddon ¢ox olmasi miiassisonin maliyys
durumunun naqgisliyini gostarir.
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Kredit borclarinin idars olunmasi iri vo Kigik firmalarda muixtalif
usullarla gergoklosir. Iri firmalarin {istiinliiyii ondadir ki, onlarin
debitor borclarin ugotu, yi1gilmasi ii¢lin xiisusi b6lmalar yaratmaq vo
mutoxasislordan istifado etmok imkanlart var. Kigik firmalar adaton
faktoring kompaniyalarin xidmatlorindon istifado edirlor. Digor
hallarda sigorta sirkatlori torafindon kreditlorin sigortasina nail
olmaq olar. Sigorta sirkatlori firmanin kredit siyasatini, kredit Gizro
spekulyativ hesablari izloyir vo miiayyan kredit meyarlar1 asasinda
sigortalana bilon maksimal borc mablagini sartlondirir. Firma 0z
novbasinda tokca alicinin miiflislosmasi fakti {izra, hamginin alici
torofindon  borcun 6danilmasinin  yubadilmas: fakti iizro 0z
toloblorini sigorta sirkatina vers bilar.

Uzunmiddatli borc 6hdaliklori ticiin emissiya vaxti toyin olunmus
faiz 0donislori.

Qiymatlarin doyigsmasinin macmu dispersiyasinin hansi hissasinin
bazar doyisikliklori ilo alagodar oldugunu gostarir.
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“q Tobin” amsali Tobin’s q Koaddumnment «q Istiqraz hesabina calb olunmus vo moxsusi kapitalin bazar doyarinin
ToOuna» aktivlorin cari barpa doyarins olan nisbati.
— Mﬂ. .
q = ?t )
Burada:

(I - “q Tobin” omsalz;
M, - aktivlorin bazar doyari;

Vi - aktivlorin cari barpa dayari.
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1. Birbasa ayrica gotiiriilmiis mohsulun istehsali ilo bagli va ya islo
bagli vo mohsulun tam buraxilisi ilo olagedar xarclor. Bunlara
aiddirlor: binalarin, qurgularin vo alotlorin saxlanmasi, istismart v
cart tomiri ilo bagh xorclor; sosial sigorta vo digor moacburi
O6domalora  edilon ayirmalar; inzibati-idaro aparatt  heyatinin
saxlanmasina vo omokhaqqisina ¢okilon Xorclor; zay moshsulun
buraxilisi vo bos dayanmalarla bagh xoarclor va s. Dolayisi yolla
mohsulun maya dayarins aid edilir, yani omokhaqqina, xammalin vo
materiallarin doyarina mitonasib olarag. Ticarotdo gaima xarclorine
mohsulun saxlanmasi, gablasdirilmasi, daginmast vo satilmasi ilo
bagli xarclor aid edilir.

2. Qaima xarclarins inzibati aparatin smoakhaqqisi, icara haqq, istilik
Vo elektrik enerjisi tGglin 6domoalor va s. aiddirlar. Qaima xarclarina
miihasibatin vo investisiya layihagilorinin  munasibati farglonir.
Miihasib firmanin layihalorinin xarclarini hesablarkon butiin gaimo
xarclarini nazars alir. Lakin layiho qiymotlondirilorken yalniz slava
xarclor nozars alinmalidir, 0 climladan layihs slava gaima xarclorini
tolob eds va ya etmays bilar.

Individual riskin adlarmdan biridir. Digor adlari - diversifikasiyali,
geyri-sistematik, xdsusi.
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Dividend siyasoti vo kapitalin strukturuna aid iqtisadi oyun
formasidir. Schmdarlar maliyys ¢atinliklori dovriinds dividendlori
almaga tolasirlar, yeni maliyys qoyuluslarindan ¢akinirlor. Firmanin
sohmloarinin bazar doyari 6danilmis dividendlarin moablogina nisbaton
daha az azalir, ¢linki firmanin doyarinin enmasi kreditorlarla
boliisdiiriilir. Bu oyun sadoco olaraq sohmdar kapitalini
yerlogdirmokdan imtina etmayin oks halidir.

Vergi mogsadlori tiglin qarsiliglt suratdo asili olan soxslor —
aralarindaki miinasibatlor faaliyyatlorinin igtisadi naticalorine vo ya
onlarin tomsil etdiyi soxslorin foaliyystino bilavasito tasir gostora
bilon fiziki soxslor va (va ya) hiiquqi soxslordir.

Qayitmaz xorclor dedikdo, kapitalin avvallor bas vermis qayitmaz
axini basa distilir. Qayitmaz xorclor kegmiso aid olduglart iigiin
onlar investisiya layihalarinin gabuluna va ya rodd edilmasina tosir
eda bilmazlar vo ona gors ds onlar nozars alinmuirlar.
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QE3 - “Uglincu QE3 - QE3 -«rpetbe FES ( ABS Federal Ehtiyatlar Sistemi) torafindan iqgtisadiyyatin

komiyyat quantitative KOJIMYECTBEHHOE “komiyyat yumsaldilmasi” adlanan stimullagdirma progqrami. QE1 -

yumsaldilmas1” easing CMSITYCHUE) “Birinci kamiyyot yumsaldilmas1” programi diinya maliyys bohrani
zamani 2008-ci ilin noyabrindan baglamis 2009-cu il arzinds davam
etmis vo 1,15 trl. USD mablaginds qiymatli kagizlarin alinmasindan
ibarat olmusdur. QE2 -“Ikinci kamiyyst yumsaldilmas1” proqrami 2
noyabr 2010-cu ildon 2011-ci ilin iyununa gadar davam etmisdir vo
600 mlrd. USD moblags basa goalmisdir. QE3-*“uclinci kamiyyat
yumsaldilmas1” programi 13 senryabr 2012-ci ildon 29 oktyabr
2014-cu ils godoarki dovri shats etmisdir vo ayda 85 mlrd. USD
moblaginda (Xozinadarhigin istiqrazlart — $45 mlrd., ipoteka
istigrazlart — $40 mlrd.) gqiymotli kagizlarin FES —in balansina daxil
edilmisi ilo bimisdir. 2013-cii ilin dekabrindan baslayaraq bu
program zrs alislarin mablagi hor ay 10 mird. USD azaldilmigdir.
Bu stimullagdirma amerika birja indekslarinin siratlo yiiksalmasina
sobab olmusdur, ¢linki FES asag likvidli gqiymatli kagizlarin
avazinds banklar1 kiilli migdarda sarbast pullarla tamin eds

bilmisdir.
“Qabirdstu abids” “Tombstone” «HanrpoOHsrit Ictimai emissiyanin abunagilorinin dorc olunmus siyahisi.
MaMATHHUK Aciq emissiyanin abunagilarinin dorc olunmus siyahisi.Bu siyahida

abunacilar etibarliliq doracasine gors ranqlasdirilirlar.
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Menecerlor bir ¢ox hallarda iki sobsbdon sirkotin basqa sirkot
torofdon olo kegirilmosine mane olmaga calisirlar: 1) alqi-satqinin
giymotini artirmaq i¢lin; 2) 06z is yerlorini saxlamaq dgln.
Maraqlarin  ziddiystlorini yumsaltmaq igiin bir ¢ox sirkatlor
menecerlara is yerlarini itirdikde ¢ox bdyik mablogds muavinat
boyun olurlar va 6dayirlar. Belo miavinats gizil parasiit deyilir.

Riski azaltmagq ii¢iin alic1 fyugers satirsa, bu "gddok" hedc adlanir.
Riski azaltmaq {igiin satic1 fyugers alirsa, bu "uzun" hedc adlanir.

Sohmin giymatinin har sohma diison manfasts olan nisbatins deyilir.
P

Rpe = E ;

Burada:

Rpe - giymat-monfoat omsali;

P - sohmin giymati;

E - hor sohmo diigon monfoot.

Bu amsal investorlarin sirkato olan minasibatlorini oks etdirir.

Roqgabatli bazarda risko goro goOzlonilon mukafat beta omsalina
mutonasib doyisir. 60-c1 illords iqgtisadgilar Uilyam Sarp, Jon Lintner
Vo Jek Treynor bu asililigi asagidaki formula ilo ifado etmislor:
Risko gora gozlonilon miikafat beta amsali ilo bazar riskino goro
g6zlanilon miikafatin hasilino borabardir.

Racebov B.9.
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Effektli portfelds har bir sshmin gozlonilon galirliyi ilo onun portfel
riskino olan pay duz mdtonasibdir. Ona goro do effektli foaliyyot
gOstoran bazarda qiymatli kagizlar bazari xattindon no asagida, no do
yuxarida sshm ola bilmaz.

Bu aktivlara aiddirlor: pul vasaitlori, gisamuddastli gqiymatli kagizlar,
debitor borclari, hamginin hazir mohsulun vo basa catmamis
istehsalin material vo xammal ehtiyatlari. Bu aktivlera homginin
dovriyys aktivlari deyilir.

Qisamiiddatli borcu firma kommersiya kagizlari vo depozit
sertifikatlar1 buraxmaqla oldo eds bilor. O, hamgcinin maliyys
sirkotindon vo ya bankdan borc gotiro bilor. Bankdan borc
gOtlirmayin istiinlyli ondadir ki, bankin borc vermozdon avval borc
istoyanin  maliyys imkanlarin1 vo biznesinin perspektivlarini
yoxlamast musbat natico verarss bu, sirkatin boyiik bank vasaitlorini
almaq imkani oldugunu gostorir vo naticads sirkatin sshmlarinin
giymatlori arta bilor.

ABS-da statlar, boalodiyysalor, yerli orazi vo  sohar organlari
qisamiiddatli ~ veksellor buraxa bilorlor. Bu veksellor xazina
veksellorina nishaton daha yliksak riska malik olduglari Gi¢lin onlarin
alqi-satqisi ¢otinlogir. Lakin onlarin faiz zro golirlori federal golir
vergisindon azad olduqglart {giin alicilarin nozarinds  muayyan
ustunliys malikdirlar.

Racebov B.9.
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“Qrupun umudi” “Side bets” «['pynmoBast craBka»  Toromo maliyys alatlori (fyugerslor, forvard migqavilslari, svoplar va
opsionlar) dayarlari biri-digorindan asili olan aktivlar grupuna tatbiq
olunduglart ii¢iin obrazli olaraq qrupun limiidi adlanir. Téromo
maliyys alatlori tokco gorazli mohtokirgilari deyil, hamginin risklori
azaltmaga calisan saglam diigiincoli vo uzaqgOron mohtakirgilori
calb edir.

Laffer ayrisi Laffer curve Jladpdepoa kpuBast Laffer oyrisi vergi daxilolmalarinin vergi daracalarindon asililigini
gostoron oyridr. ilk dofo amerika iqtisadgis1 kegmis prezident
R.Reyganin komokgisi A. Laffer torofindon toklif edilmisdir.

Goverment revenue (R)

® v t

0
Tax rate (t)

Sokildan gorinduyd kimi vergi daracalori miayyan optimal haddan
artdiqda vergi daxilolmalar1 azalir. Laffer ayrisinin maksimumuna
uygun faiz doracasi Laffer ndqtosi adlanir.

Elmi-tedgigat bélmasi 101 Racebov B.S.
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Qiymatli kagizlar bazarinda yaranmis vaziyyatin bitdvlikds ayrica
gotlirlilmiis qiymatli kagizin giymatlorinin doyismosi dinamikasina
tasirinin gostaricisidir. Layihonin betast hesablanarkon asagidaki
catinliklarlo hesablagsmaliyiq: 1) ayrica gotiiriilmiis firmanin betasini
hesablamaq c¢oxlu sayda xotalarla baglidir, ona goéro do oxsar
firmalarin betasin1 hesablamagqla daha doagiq naticalor aldo etmok
olar. Lakin bu zaman hansi firmalar1 oxsar hesab etmok olar sualina
cavab tapmaq lazimdir. Bu masalods firmanin borc siyasati oxsarligi
toyin edan asas alamat ola bilar. 2) layihalorin beta omsallar1 zaman
kecdikco dayisa bilorlor, Bazi layiholor ilk dovrlards, bazilori iss
sonraki dovrlords daha etibarlhidirlar. Beloliklo, layihonin mixtalif
dovrlari muxtalif beta omsallarina malik ola bilarlar.

Firmanin doyismoz doyarli aktivlorinin istifadesi hesabina firma
sahiblarinin galirlorinin artirilmast tisulu. Leveric daimi xarclor
oldugda yaranir. Leveric ii¢ ciir olur: amoliyyat leverici, maliyys
leverici vo Umumi leveric.

Bax: amoliyyat leverici, maliyya leverici.

Logvetmo, adoton, miflislosmo vaxti yenidon toskilin alternativi
rolunu oynayir. Kreditorlara 6doma middati ¢atdiqda agor firmanin
moxsusi kapitalinin dayari musbatdirss, onlara olan borc 6danilir
(zaruri hallarda sshmlar buraxmagla pul vasaitlori slds olunur), oks
halda firma muflislosma haqqinda mosalo qaldirir. Ogar muflis-
firmanin aktivlori istifads ti¢giin yararlidirlarsa, firma logv olunur vo
lagvetmonin madaxili kreditorlara olan borcun 6danilmasine sorf
olunur. Oks halda, kreditorlar firmanin yeni sahiblarina gevrilirlor vo
firma 6z foaliyyatini davam etdirir.

Racebov B.9.
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Dividendlorin ~ 6donilmasi  firmanin  balansinda  gdstarilon
boliisdiirilmomis  monfootin  azalmasina sobob  olur. Ogoar
kreditorlarin miidafioasi t¢uin vasait talob olunmursa, sirkat logvetma
dividendlari Gglin icazo ala bilor. Belo dividendlor kapitaldan golir

hesab olunduglari tigiin onlar galir vergisina moruz qalmirlar.

Belo se¢cim zorurati muflislosma tohliikasi olan sirkstlords yaranir.
Ogor sirkotin xiisusi kapitali miisbotdirss, onda kreditorlara olan
borc 6danilir, oks halda miflislosmo prosedurasi baslayir. ©gor
muflis sirkotin aktivlori hardasa faydali hesab olunursa, onlar
satilirlar vo kreditorlarin toloblori Odonilir (likvidlik). Oks halda
kreditorlar sadaca olaraq sirkatin yeni sahiblorina gevrilirlor va sirkot
foaliyyatino davam edir (yenidan toskil).

Sirkotin borc vo moxsusi kapitallarinin nisbotinin kapitalin asas
formalarindan (istiqrazlar vo imtiyazli sohmlor) geyri-osas formalari
(adi sahmlar) ilo muigayisada Ustlinliik verilmaklo istifado olunmasi
hesabina doyismasi.

Avadanligin satis1 zamani alds olunan xalis galir.
Istonilon dayarlilorin (qiymotli kagizlar, mallar, dasinmaz milkiyyat
Vo S.) Nagd va ya hesab soklinds pul vasaitlorina ¢evrilmasi daracasi,

imkani. Miihasibatda - aktivlora aid vesaitlorin 6hdaliklora, yani
passivlori 0dayan vasaitlora ¢evrilmasi.

Racebov B.9.
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Likvidlik omsallarina cari likvidlik omsali, muddatli likvidlik omsals,
miutlag likvidlik omsali vo xalis dovriyys kapitalinin aktivlarin
macmu dayarina olan nisbati aiddir.

Faiz daracalarinin zaman strukturu tigiin gézlomo forziyyasinin osas
nogsant ondan ibaratdir Ki, 0, riski nazars almir. Belo olduqda, sirkot
likvidlik Gg¢un mikafat nozords tutmalidir. Bu mikafat forvard
daracalari ilo galacokda gdzlanilon "spot™ daracalori arasindaki forge
borabar olmalidir.

Bir il vo ya daha ¢ox muddsto icaroys gotiiriilmiis vo miayyan
ardicilligla tosbit olunmus icars haqqi barods razilasmaya deyilir.
Sirkatlor lizings avadanligin alinmasinin alternativi kimi baxirlar.
Lizinqin ¢oxlu formalar1 var . Lakin biitiin hallarda icarays gotlronin
icaraya verona mintazom (periodik) 6domoalori soklinds olur.
Lizingin middsti bitdikdon sonra avadanliq icarays Verans
qaytarilir. Lakin bir ¢ox hallarda, icarays gOtlron avadanligi satin
alir vo ya lizingin middotini uzadir.

Ogor tam lizing xidmati barasinds miqgavilo vardirsa, onda istifadoci
bitiin zoruri xidmatlori ala bilir. Lakin bu xidmatlor icars hagqinin

yuksalmasina sabab olur.

Lizing sonayesi dedikdo, lizing mugavilasi zro icaradarlar nazards
tutulur.

Racebov B.9.
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Mdasir mihasibat ucotu taloblorina goro bitiin maliyys (kapital)
lizingi kapitallagsmalidir, yoni lizing 6domalorinin  gatirilmis
doyorlori hesablanmali vo digar 6hdsliklorlo birlikds balansin sag
(passiv) hissasinda gostarilmalidir.

Icaroyoveron icarodo olan omlakin sahibi kimi vergiys diison
monfootdon asimmmani ¢ixa bilor. Lizing sirkoti ovazinda icaragiys
daha az icarohaqqi toyin edo bilor. Noticods, icaragi icarays
gotlirilmiis omlaka g6ro amortizasiya Uzro vergi qalxanindan
mohrum olur, lakin vergiys diison manfaotdon icara 6domalini tam
hocmds ¢ixa bilor. Digor torofdon, hiqugi miulkiyystci  kimi,
amortizasiya Uzroa vergi qalxanindan istifads edirsa, onda daxil olan
icara ddanclarini vergiys diigon monfaot kKimi gostarmalidir.

Dayigon faiz dorocalorinin toyin olunmasinda bir ¢ox hallarda
London banklararast bazarlarin kredit doracslorindon (LIBOR)
istifado olunur. LIBOR daracalori Uzro Londonda iri beynalxalq
banklar biri digarlarina dollarla borc verirlar. Eyni magsad i¢in bazi
hallarda bazis daracasindan vo ya Xxazinadarligin miixtalif giymatli
kagizlarinin galirlik normasindan istifads olunur.

Racebov B.9.
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London banklararasi bazarda qizilin giymatinin tolab-toklif asasinda
gundalik miayyanlosdirmok proseduru. Qizilin fiksinqi Londonda
har is giiniindo 2 dofo (AM fix - sahar fiksingi 10:30-da vo PM fix —
axsam fiksingi 15:00-da, Qrinvi¢ vaxti ilo) bas verir. London gold
fixing 3 valyutada (ABS dollar1 USD, funt sterling GBR va avro
EUR) tasbit olunur.

I Dinya miharibasi bitdikdon sonra funt sterlingin devalvasiyasi
fonunda Bank of England Coanubi Afrika qizilinin satis1 hiiququnun
Rothschild bankina verilmosi haqqinda qorar gebul etdi. ilk London
gold fixing 12 sentyabr 1919-cu ildo qizilin 5 an boyiik istehsalgilar
va alvergilorinin (N.M. Rothschild & Sons; Pixley & Abell; Mocatta
& Goldsmid; Sharps Wilkins; Samuel Montagu & Co.) istiraki ilo
bas verdi.

II Diinya miiharibasi ilo alagadar 1930-1954-cii illards qizilin
fiksingi kecirilmamisdir. 1968-ci ilo qodar qizil fiksingi giindos 1
dofo Qrinvig vaxti ilo 15:00-da kegirilmisdir.

Sonralar London gold fixing grupunun tarkibinds doyisikliklor
olmusdur. London qizil fiksingi «Good Delivery» standartina uygun
quzil kilgalora London Gold Market Fixing Limited gqrupunun
(Deutsche Bank; Societe General; HSBC; Scotia Mocatta; Barclays
Capital) Uzvlari arasinda sovdalogmalarin asasinda giymat
goyulurdu.

20 martdan 2015-ci ildon baslayaraq gold fix elektron auksion
naticasinds miayyanloasdirilir. Qizilin fiksingi giinds 2 dofo aparilir:
sohar fiksingi “GOLD-LBMA PRICE-AM”, axsam fiksingi iso
“GOLD-LBMA PRICE-PM” adlanir. LBMA Gold Price qrupu
Goldman Sachs, Scotiabank, HSBC, Societe Generale, UBS u
Barclays sirkatlorindan ibarotdit.

Racebov B.9.
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Mayers va Poq torafindon maliyys planlasdirilmasi sahasinds Xatti
programlagdirma osasinda qurulmusdur. LONGER modeli tipik
maliyya modellarindon iki cohatdon forglonir:  oavvala, halli
optimallagdirir, yoni verilon gimanlar va msahdudiyyatlor
cargivasinda on olverisli maliyya planint tortib edir; sazlanmig
kaptital bazarina osaslanaraq sirkotin Xxalis gotirilmis dayarinin
maksimallasmasina galisir. O, doayarlorin toplanmas: prinsipino Vo
Modilyani-Miller konsepsiyasina asaslanir. Bu konsepsiyaya gora
borcun asas ustinliyl calb olunmus kapital tigiin 6danilon faizlarin
yaratdigi vergi qalxanidir.

Racebov B.9.
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Lorens ayrisi Lorenz curve Kpusas Jlopennia “Lorens ayrisi” modeli alman filosofu vo iqtisadgisi, sosial dovlat
ideyasinin miallifi Lorens fon Steyn (1815-1890) torafindon tortib
olunmugdur. O, galirlorin bolgisu problemini todqiq edearok bu
prosesdo na mutloq boarabarliyin, no do mutloq boarabarsizliyin
oldugunu miioyyan etmisdir. Lorens oyrisi 1 sayli qrafikdo tosvir
olunmusdur. Belo kvadratik diagramin iifiigi oxunda shalinin faizlo
kumulyativ qruplari, saquli oxunda iso muvafiq shali qruplarinin
Umumi golirds faizlo payr gostorilir.

A

100
Miitloq boaraborlik

80 \
Miitlaq
borabarlikdon

60 konarlasmalar

Lorens oyrisi
(golirlorin faktiki
bolgiisii)

40
Miitlaq
20 qeyri- /
borabarlik
0 >
20 40 60 80 100

Galirlorin bolglsiinda borabarsizliyin Saviyyasini
giymatlondirmok va Cini amsalin1 hesablamaq {igiin tigiin “Lorens
ayrisi” modelindan do istifads edirlar.

Elmi-tedgigat bélmasi 108 Racebov B.S.
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Pul wvosaitlorini oldo etmok tiglin satilan qiymotli kagizlardir.
Maliyya sanadlarindan va giymatli kagizlardan ibarat geyri-material
aktivlordir. Maliyya aktivlarina aksioner kapital, istigrazlar, bank
kreditlori, icara 6hdaliklari vo s. aiddirlor. Maliyys aktivlarina aid
edilon galacok gazanc nagd pul barads golocak iddia va ya talobdir.
Golocok 0Odonis tglin tizorine Ohdslik gotiirmiis soxs maliyys
aktivinin emittenti adlanir, maliyya aktivininin sahibi iso investor
adlanir.

Maliyys asililigi omsallarmna borcla yiiklonms omsali vo faizin
06donmosi omsali aiddirlar.

Bax: Borcla ytklanma amsal:.

Bax: Faizin 6donmasi amsali.

Colb olunmus vasaitlor vo imtiyazli istiqrazlar istifade olunduqda
yaranir, yoni investisiya olunmus kapitalin galirliyinin artirilmasi
tcln tosbit edilmis doyari olan vasaitlordan istifads etdikdos yaranir.
No godor ki, galirlor calb olunmus vasaitlor G¢tn 6donclordon
artiqdir, sirkatin sahiblorinin galirlori atrmaqda davam edir. Firma
borca girarkan tasbit olunmus 6danclor seriyasi barasindo 6hdaliklor
goturdr. Sohmdarlar yalmiz 6doanclordon sonra galan kapitaldan
istifado edo bilarlor. Beloaliklo, borc maliyys asililigina (maliyya
leverici) sabab olur. Maliyys leverici bir gayda olaraq adi sshmlarla
baglhidir. Maliyya leverici riska vo ya aktivlorin gozlonilon galirliyino
tosir etmir, amma adi sohmlor {igiin riski artirir vo Sohmdarlar
mocbur edir ki, daha yiisok manfaat talob etsinlor.

Racebov B.9.
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Maliyys lizingi amlakin igtisadi dmriiniin boyiik hissasini ohato edir
Vo icaragi torafindon lizing sazisi pozula bilmoz vo ya pozularksn
icaraverana doymis zarari 0domoalidir. Maliyys lizinginin digor adlar
- kapital lizingi vo tam O0donisli lizingdir.

Maliyys planlasdirilmasi asagidakilarindan ibarat prosesdir:

1. sirkatin malik oldugu investisiya vo maliyyslosmo imkanlarinin
analizi;

2. gOzlonilmazliklordon gagmaq Uglin  golocok  Qgorarlarin
naticalorinin  prognozlasdirilmas1 vo cari Vo Qoalocok qorarlar
arasindaki alagalorin arasdirilmast;

3. mumkdn hallar igcindan se¢ilmis hallin asaslandirilmast;

4. maliyys planlasdirilmas: ilo migayisads sirkatin oldo etdiyi
naticalorin gqiymatlondirilmasi.

Maliyys planlagdirilmasi qisa miiddstli (12 aydan c¢ox) veo
uzunmuddatli (5 vo ya 10 il) olmagla iki ndva bollndrlor. Maliyys
planlagdirilmasinin - mialliflori  Omumilasdirici vo ya aqgregat
gostoricilordon istifado edorok xirda detallardan yan kegmoyo
calisirlar.

Racebov B.9.
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Maliyys  c¢atinliklorinin ~ yaranmasi1  kreditorlar  qarsisindaki
6hdaliklirin pozulmasi va amal olunmasindaki g¢atinliklorlo baglidir.
Bozi hallarda maliyys catinliklori muflislogsmoya sabab olur. Maliyys
catinliklari ilo Uzlogon levericlogmis sirkotin giymotli kagizlarinin
cari bazar dayari maliyya ¢atinliklori ilo slagadar xarclorin gatirilmis
dayari mabloginds azalir:

Firmanin dayari = maxsusi kapital hesabina maliyyalasmanin dayari
+ vergi madafiasinin gatirilmis dayari - maliyya catinliklori
xarclarinin gatirilmis dayari.

Maliyya ¢atinliklari xarclori muflislosmo ehtimalindan vo oger
muflislosma bas verarsa yaranmis xarclorin moblagindon asilidir.

Sirkatin - maliyys voziyysti barado irthacmli  mslumatlarin
Umumilosmasi vo faaliyystinin migayisali analizina kdmok edon
alotlordir. Maliyys amsallarinin dord novii vardir:

1) maliyys asililiginin amsali gostarir ki, sirkot borc kapitalindan na
daracadas istifads edir;

2) Likvidlik amsallar1 gostarir ki, sirkatin pul vasaitlori na doracads
olgatandir;

3) Rentabellik omsallar1  sirkstin  aktivlorinin istifadasinin
effektivliyini nimayis etdirir;

4) Bazar aktivliyi omsallar1 sirkstin investorlar torofindon necs
giymatlondirdiklorini xarakterizo edir.

Faiz doracalorinin vo valyuta kurslarinin doyismalori ilo olagadar
risklori azaltmag tgin maliyys fyucerslorindan istifado olunur. Mal
fyucerslorindan forgli olarag maliyys fyucerslori golocokds maliyya
aktivlarinin alqgi-satqi 6hdilikloarini ohato edir.

Racebov B.9.
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Maliyys maneasi Financial slack  ®unancossrii 3acion  Goalocokda sshmlarin macburi buraxilmasi tohllikasine qarsi xarici
kapitalin avazina paylanmamis galirdon istifade etmok hesabina pul
vasaitlarindon, asan satila bilon bazar qiymaotli kagizlarindan maliyya
ehtiyatinin yaradilmasi maliyys maneasi adlanir.

Maliyys meneceri Financial DUHAHCOBBII Maliyya meneceri sirkotin maliyys planlasmasi vo investisiya
manage MEHEJKep Qorarlar1 iiclin masul soxSo deyilir. Kigik firmalarda eyni bir soxs
maliyya menecmentinin butlin funksiyalarini icra eds bilir. Boyik
firmalarda ixtisaslasmis maliyya menecerlori foaliyyat gostorirlor.
Xozinodar - maliyys voasaitlorinin calb edilmosi, pul voasaitlori
hesablarinin idars olunmasi, banklar vo digar maliyys institututlari
ilo olagalor tgun cavabdehdir. Muhasib-kontroler (bas miihasib)
muhasibat ugotu, maliyys hesabatlari, daxili audit, smokhaqqinin va
vergilorin 6danilmasi, smeta tutulmast vo hesabatlarin saxlanmasi
aiddirlor. Daha bdyiik sirkotlordo xozinadarm vo muhasib-
kontrolorun islorina nazarat etmok Ugln direktor vazifasi nazarda
tutulur.

Maliyys riski Financial risk DHUHAHCOBBIN PUCK Sirkot torofindon real aktivloro investisiyalarin maliyyalogsmasi
moqsadi ilo yaratdigi borc 6hdoliklari ilo bagli risklor maliyys riski
adlanir. Bu riskin asas dastyicilar sirkotin sohmdarlaridir.

Maliyys vekseli Finance bill duHAHCOBBII Bank akseptlori xisusi oamoliyyatlarin maliyyalosdirilmasi U¢n
BEKCEJIb totbig olunur. Maliyys vekseli vo dovriyys kapitalina aksept
terminlori  Umumi maliyyalosdirma magsadi ilo bazi banklar

torafindon akseptlosdirilon veksellor barasinds isladilir.
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Maliyyslosma Financing duHaHCUPOBaHHE Maliyyslosmo adoton asagidaki suallarin cavabini tapmagi tolob edir:
1) Golirlorin osas hissasini reinvestisiyaya, yoxsa dividendlora
ayirmaq lazimdir?

2) Ogor firmaya olava pul lazimdirsa, yeni sohmlar buraxmag, yoxsa
borc getmak lazimdir?

3) Qisamiiddatli, yoxsa uzunmiddatli borclardan istifado etmok
lazimdir?

4) Borcu no formada goturmok lazimdir - uzunmuddotli adi
sohmlorin kémayi ila, yoxsa konvertasiya olunan , yani adi sshmlara
dayisila bilon sshmlarin vasitasi ila.

Marjinal vergi Marginal tax MaprunanbHast Marjinal vergi doracasi vergitutma bazasimin son limit artiminda

doracasi rate HAJIOTOBAs CTaBKa totbiq edildiyi doracadir. Marjinal vergi darocasi progressiv vergi
sistemi totbig olunan Olkalords toklif edilir. Mas., Azarbaycanda
fiziki soxslorin galir vergisinin marjinal vergi doracasi 25%-dir.

Madan vergisi Mineral [MpomeicioBsiii Hator — Azorbaycan Respublikasinin orazisinds, o cimladan Xazar danizinin
royalty tax 36lunin) Azarbaycan Respublikasina mansub olan sektorunda faydali
azintilarin ¢ixarilmasina géra madon vergisi tutulur.

Mohsulla 6danis Production Omutata mpoaykuueit  Layihanin maliyyslosdirilmasi bir basa borc verilmosi soklinda
payment deyil, alternativ yolla gercoklosdirilir. Bu halda banklar no ana
sirkoto, no onun téromo filialina kredit vermir, avozinds onlarin
nozarstinds olan vasitagi firmani maliyyslogdirirlor. Bu zaman firma
aldigr vosaitlori bank kreditinin 6denmasi ugun istifads edir.
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Mallarin satisindan va Xidmotlorin gostarilmasindan sldo olunan
galirin istehsal vo satig Xarclorindon stiin olmasi. Miassisanin oldos
etdiyi biitin monfast mumi monfoat adlanir. Umumi monfastdan
muixtalf ayirmalardan sonra (vergilar, faizlor, icars haqglari, xeyriyyo)
galan monfoat xalis monfoost adlanir. MiissSisonin  iginin
effektivliyinin asas gostaricisi manfoot normasidir, yani alds olunan
monfaatin istehsal vasitalorinin dayarinin vo amakhaqqinin camina
olan nisboti. Iqtisadi praktikada, adoton illik monfoot normasindan
istifado olunur.

Hoar sohma diison orta manfaatin illara goro paylanmasini oks etdiron
diagram. Monfoatin dinamikasinin asas Xisusiyyati ondan ibaratdir
ki, manfaat illor Gizro tosadufi doyisir, ona géra do ekstropolyasiya
mumkin deyildir. Bu sababdan galacok prognoz baximindan, eloca
do kegmis dovrlorin dinamikasini dogiglogsdirmok baximindan
monfootin  dinamikasimi  bilmok Kifayat deyildir, yalmiz orta
giymatlordon danigsmaq miimkiindiir. Manfaostin prognozlasdirilmasi
tcln digor informasiya monbalorindon istifado etmok vacibdir.
Monfastin dinamikasini miioyyan etmok tliglin zaman siralarinin
analitik gostaricilarindan istifads olunur.

Tosarrufat subyektinin mohsulun istehsalina ¢okdiyi pul formasinda
xarclor. Masroflora  aiddirlor: xammalin doayari, amortizasiya
ayirmalari, omokhaqqi vo sosial sigortaya ayirmalar; alinma
yarimfabrikatlar; inzibati-taSorriifat; gaima Xorclori vo Umumi
xorclor hesab olunan ziyanlar. Istehsalin vo idaroetmonin
effektivliyini gostaran mahim gostaricidir.

Racebov B.9.
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Ogor sirkat pul vasaitlorinin  glindslik axmini prognozlasdira
bilmirss, onda pul vasaitlorinin qaliginin idars olunmasi ii¢iin Miller
— Orr modelindan istifads eda bilor. Bu model realizmi va sadaliliyi
ilo digar modellardan (mass., Bomol metodu) forglanir.

Modelin osas mahiyysti ondan ibarotdir ki, sirkot pul vosaiti
ehtiyatlarinin asag1 vo yuxari sarhadlarini toyin edir. ©gar pul voasaiti
chtiyatlar1 yuxari1 sorhodds catirsa, onda sirkot giymatli kagizlar
almagla onu normal hodds enidrir. ©ks halda oagor pul vasaiti
chtiyatlar1 asagi sorhoddo c¢atirsa onda qiymatli kagizlar1 satmagla
onu normal hodds godor qaldirir. Miller vo Orr goOstormislor Ki,
sarhadlorin segilmasi ¢ amildon asilidir. ©gar pul vasaitlorinin
glndalik doyismasi ¢cox boyukdurss vo ya giymatli varaglorin alqi-
satqis1 ¢ox vasait tolob edirso, onda nozarat sarhadlarini bir-birindan
uzaq toyin etmok lazimdir. Va oksina, agar faiz doracasi yiiksokdirsa
onda nazarat sarhadlarini bir-birina yaxin toyin etmok lazimdir. Bu
gaydaya amal etdikds pul vesaitlori ehtiyatinin qayidis noqtosi asagi
sorhoddon iki sorhad arasindaki mosafonin 1/3-i godor yuxarida
yerlogir. Miller vo Orr modelinds qayidis noqtasi macmu amaliiyat
xarclarini va faizlarin 6donilmasini minimallasdirir.

Daxili bazarda dovriyyays buraxilmis istiqrazlar.

Racebov B.9.
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Eyni bir malin miixtalif ndvlorinin saticilarinin ¢oxlugu vo bazara
nishaton asan giriglo xarakterizo olunan bazar strukturu. Mikommal
rogabatdon forgli olaraq belo ragabst malin giymati ilo deyil, onun
xarakteri ilo slagodar olur. Hor bir firma yeni alicilar calb etmak
ticlin 6z mallarinin keyfiyyatini reklam etmoays caligirlar.

Bax: Mukammol ragabat.

Monte Carlo modeli metodunun mahiyysti ondan ibarstdir Ki,
komputerin kdémoyi ilo paylanmasi avvalcadan toyin edilmis tosadUfi
komiyyatin  miisahidosi  yaradilir. Bu metod kompiiter
eksperimentinin bir nimunasidir vo statistik naticalor aldo etmoya
imkan verir. Monte Carlo modeli tokcs statistik todgiqgatlarda deyil,
elmin bir gox sahalorinds, o cumladan ekonometrikada istifados
olunur.

Kommersiya vekselina mubadilo vekseli ds deyilir.
Bax: kommersiya vekseli.

Bax: Vaxtindan awal satis hiiquglu istiqraz varagalori.

Racebov B.9.
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Middatli  bank depozitlorinin ¢ox yayilmis formasi omanot
hesablaridir. ©Omanat hesabt  geyri-miayyan dovro edilmis
investisiyadir. Bu hesabdan mablog istonilon vaxt gotirilo bilar.
Bankin amanatin gotirilmasi barodo 30 glin avvoldon Xobardarliq
tolob etmoays haqqi olsa da, adaton bu hiiqugdan istifads olunmur.
Ona goro do amanot hesablar1 yiiksok likvidliyi ilo farglonirlor va
fiziki soxslor, eloca do Kigik sirkatlor bu hesablardan havasls istifada
edirlar.

Middatli bank depozitinin alternativ formasi qeyd edilmis miiddati
olan depozitlordir. ©gor amanot toyin olunmus miiddstdon ovval
gotirilarss, bank faiz doracasinin azaldilmasi formasinda corimo
totbiq edir.

Pul vosaitlorinin, bazar giymotli kagizlarinin vo debitor borclarin

macmu caminin qisamiiddatli 6hdsliklors olan nishatina deyilir.
M+A+D
Raqt = ;
5

Burada:
Raqt - middatli likvidlik amsals;

M - pul vesaitlori;
A - bazar giymotli kagizlars;
D - debitor borclar;

S - qusamiiddotli dhdoliklor.
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Boyuk Britaniya hokimotinin giymotli kagizlarinin bir noviidiir.
Hoklmat bu istigrazlarin  6donmoasi haqqinda he¢ bir Shdalik
dasimir, lakin tosbit olunmus illik galiri hor il geyri-misyyon
muddatds 6domays boyun olur. Bu giymatli kagizlarin golir normast
vad olunmus illik 6demalarin gatirilmis doyara nisbatina borabardir.

Borclunun 0z 6hdaliklorini yerina yetiro bilmamasi, borcunu pul
vasaitlorinin yoxlugu sabsbindon gaytara bilmamosi. Miflislosma
mohdud mosuliyyatli sirkatlordo vo geyri - mohdud masuliyyatli
sirkotlordo  muxtalif naticoloro sobob olur. Miflislosmo- osas
aktivlorin dayarinin enmoasidir. Miflislosmo imkan1 sohmdarlarin
hiququdur va sohmlarin doyarino misbat tasir gostarir.

Mohkamo Xxarclori, inzibati xarclor vo mitoxassislorin haqlariin
O0donmosi  osas  xarclordir. Mohdud masuliyyatli  sirkotlords
sohmdarlar ancaq sirkati itirirlor (sirkot vo onun sshmlori
kreditorlarin  sahibliyino Kegir), qeyri - mohdud mosuliyyatli
sirkotlordo iso sohmdarlar sirkotin  borclarin1  tam  hocmdo
6domoalidirlor.

Miflislosmonin birbasa xorclori dedikdos, mohkomoa vo inzibati
xarclar, ekspertlorin doavat olunmasi ils bagli xarclor nazards tutulur.

Racebov B.9.
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Risk - firmanin monfooti ilo butun real aktivlorinin monfoatlori
arasindaki olagonin méhkamliyindon asilidir. Bu slage ya muhasibat
betasi, ya da pul vesaitlori axin1 betast ilo giymotlondirilir. Bu
betalarin betanin real qiymatindan forgi giymatli kagizlarin galirliyi
ovazino mihasibat monfastinin vo ya pul vesaitlori axininn
doyisisikliklarinin istifads olunmasi ilo baglidir.

Investisitya layihosini doyorlondirmok ticiin istifado  olunur.
Mihasibat ~ golirliliyini  hesablamaq  UGc¢un  layiho  Uzro
prognozlasdirilan orta manfootin amortizasiya va vergi ddanclori ilo
forqinin investisiyalarin orta balans doyarina olan nisbatini gotirmoak
lazimdir.

1. inflayasiya tamamlanmamis istehsalin vo hazir mohsulun
nomunal doayarini artirir.

2. Inflyasiya giiclondikca osas vosaitlorin qaliq doyeri realligdan
daha ¢ox uzaqlasir, yani balans dayari cari doyari azaldir. Ona gora
do balans doyarino osaslanan amortizasiya sxemi aktivlorin cari
doayar doyismasi manzarasini tohrif edir.

3. Inflyasiya borc kapitalindan istifado edon firmalara 6ziinomoxsus
tasir gostorir. Belo ki, borcveranlor ddanislari inflyasiyaya ugrayaq
golacok dollarla alirlar, ona gora do onlar ssudanin real doyarinin
azalmasimi kompensasiya etmok Uclin daha yiksak faiz daracasini
tolob  edirlor.  Faiz  dorocasinin  gozlonilon  inflyasiyanin
kompensasiyast liglin nozords tutulan hissssi inflyasiya miikafati
adlanir.
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Mihasibat ucotunda iqtisadi monfastin illor (zro dinamikasi
izlonmir. Ona goOro do muhasibat monfostini igtisadi monfastdan
forglondirmak lazimdir. Miihasibat monfoaatini hesablamaqg Ugin
asagidaki metodikadan istifado olunur. Mduhasibat ugotunda pul
vasaitlori axin1 2 kateqoriyaya ayrilir: cari vo kapital xarclori. Cari
xarclor hamin monfostdon ¢ixilir. Kapital xorclori isa avvalca
kapitallasdirilir vo sonraki illor Gglin  bu vo ya digor sxem (zra
(adston, birbasa miintozom silinma metodu ilo) amortizasiyasi
hesablanir. ~ Sirkatin  monfosti  haqqinda hesabat  tosorriifat
foaliyyatindon yaranan faktiki pul vasaitlori axinini oks etdirir,
amma aktivlorin dayarindaki faktiki doyisikliklori oks etdira bilmir.
Bu sobabdon sirkatin monfot hesabati qismon bas vermis fakti
(tosarrufat foaliyystindon yaranan faktiki pul vesaitlori axinini),
gismon isa prognozu (aktivlorin doyorinin amortizasiyasini) oks
etdirir.

Toskilatin amlaki, 6hdaliklori va onlarin horakoati hagqinda tosarrifat
omaliyyatlarinin ~ pul  ifadesindo  fasilosiz,  hartorofli  vo
sonadlogdirilmis nizamlanmis ugot sistemi. Miihasibat ugotunun asas
metodlart: sanadlosdirma, inventarizasiya, mihasibat hesablari, 2-li
yazilis, balans, qiymatlondirms vo hesablama, miihasibat hesabatlari.
Mdihasibat ugotu yerli qganunvericliyin  tolablorine  uygun
apartlmalidir.

Racebov B.9.
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Mikommal kapital bazarinda asagidaki sortlor 6donmoalidir:

1. Kapital bazarina giris imkanina mahdudiyyat yoxdur, bazarin heg
bir istirak¢isinin qiymoatlora ciddi tesir eds bilocok dominantligi
yoxdur;

2. Kapital bazarina giris xoarc tolob etmir vo giymotli kagizlarla
sorboast alis-veris tiglin heg bir manes yoxdur;

3. Qiymaotli kagizlarin har névinun giymoti vo miqdari hagqinda
informasiya bazarin biitiin istirake¢ilari ti¢lin olgatandir;

4. Heg bir vergi dagidic1 amil rolunu oynamir.

Mikommollik dedikdo, firmalar arasindaki rogabstin nazori, ideal
saviyyasi nazords tutulur. Bu nazari model igtisadi nazariyyada
firmanin real soraitds rogabat davranigini miiqayiso etmok ti¢iin baza
soviyyasi kimi gobul edilir. Bu modelin osasinda asagidaki
forziyyalor durur: verilmis istehsal sahoasinds eyni cinsli mohsullar
istehsal edon vo bu sahonin timumi istehsalinda pay1 kigik olan
firmalarin say ¢oxlugu; istehsala girisin vo ondan ¢ixigin maneasiz
olmamasi; istehlak¢ilarin  tam molumathh olmasi. Mikommaol
rogabatin asas naticasi biitiin firmalarin barabarliyi soraitinds iqtisadi
moanfaatin sifir olmasidir.

Bax: Monopolist ragabat.

Oldo olan malla onun alinmasina olan fyugers arasinda ciddi forq
var. Fyugersin ustlinltyu ondan ibaratdir ki, birinci, 0donislor toxira
salindiglart tigiin alici 6z pul vesaitlori ii¢iin faiz qazanir, ikinci,
malin saxlanmasi, qorunmasi ilo bagli xarclordon azaddirlar. Lakin
fyucers migavilosi malin dorhal istifado olunmasi imkaninin
dayarindon, mimkunluyin sarfaliliyindon mahrumdurlar.

Racebov B.9.
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Asmmanin hesablanmasinin metodlarindan biridir. Bu metoda goro
asinmanin illik moblagi ilkin investisiyalarin sabit payi ilo likvidlik
dayarinin fargina barabardir.

Algmin  imumi gotirilmis dayarinin vo avadanligin istismar
xarclarinin yekunu miintazom illik masraflor adlanir.

Osas mobloga vo ovvalki dovrlorin  faizlorino hesablanmig
faizlor.Murakkob faiz doracasi totbiq etmokla galoacok pulun dayari
asagidaki diistur vasitasi ilo hesablanir.
FV=Px(1+i"
Burada:
FV-galacok pulun dayori;
P- pulun indiki dayori;
i- faiz doracosi .
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Pul vasaitlari va bazar qiymatli kagizlar1 asan likvidloson aktivlordir.
Ona gora do maliyys analtiklori baximindan mutloq likvidlik amsali,
yoni pul vosaitlori vo bazar qiymotli kagizlarinin cominin

qisamiiddatli borclara olan nishati tohlil Gglin shamiyyatlidir.
I _ M+P
abs Dg

Burada:
Laps - mitlog likvidlik omsals;

D. - qisamiiddatli borclar;
M - pul vosaitlori;

P - bazar giymotli kagizlar:.

Qiymatli  kagizlar  lzro  Dilerlorin ~ Milli  Assosasiyasinin
avtomatlasdirilmis kotirovkas: — ylksok texnologiyali sirkatlorin
(elektronika, program tominatt vo s. istehsali)) sshmlarinda
ixtisaslasmis ABS birjasidir. ABS-da NYSE vo AMEX ila birlikda
3 osas fond birjasini toskil edir. NASDAQ fondu NASDAQ OMX
Group sirkatino moxsusdur vo 1971-ci ilin fevral ayinda Nyu-
Yorkda tosis edilmisdir. NASDAQ fondunun osas indekslarino
NASDAQ Composite, NASDAQ-100 vo NASDAQ Biotechnology
Index aiddirlar.

Racebov B.9.
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Bu istigrazlar Gzro 6donislor iki formada olur: pul soklinds vo ya
nominal (Uzro ekvivalent moblogds istigrazlarla. Bu istigrazlar
sirkotlor Gglin daha sarfalidirlor, ¢unki sehmdarlarla pul vesaitlori
hesabina deyil, qiymotdon diismiis istiqrazlarla hesablasmaga imkan
Verir.

Nominal vergi doaracasi dedikds vergi ganunvericiliyino asasan vergi
doracalori basa disiiliir. Praktikada nominal vergi doaracasi effektiv
vergi daracasindan farglons bilor.

Biznes inkisafinin bir noviidiir. Bu plan sirkotin altqurumlarinin 6z
ragiblarina tazyiq gostarmoak hesabina deyil, onun mahsulunun satis
bazarinin artmasina paralel olaraq inkisaf etmasini nozards tutur..

Ogor togaiid fondunun balansinda fonddankenar ©hdoliklor
yoxdursa, sirkoto yalniz togalid fonduna hor il gazanilmig olava
togatdlarin dayarini kdglirmak galir. Belo requlyar ddomalar normal
xarclor adalanirlar.
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Digor ad1 Qaus paylanmasidir.
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Opportunist foaliyyat dedikds, hor hansi bir baglanmis biznes
mugavilosinin sortlorindon yayinmagqla digor torofin hesabina galir
oldo edilmasi nazordo tutulur.  Transaksiya Xxarclori mubadilo
prosesina gadar, mibadils prosesinds vo ondan sonra bas vera bilor.
Transaksiya xarclori miayyanlagarkan qarsiliglt asili olan saxslorin
olamot kriteriyalart miioyyanlosmalidir.

Maliyys alatlorindon biridir. Alic1 6z tizarine 6hdalik gétirmadan
miugavilo (opsion) asasinda miiayyan aktivi miosyyan middotds
miayyan mablogs almaq vo ya satmaq hiiququ gazanir. Opsionun
saticis1 6z novbasinds mugavilonin sortlori osasinda alqi-satqini icra
etmok Ohdaliyini Gzarina goturur. Opsion ticarati birjalarda hayata
kecirilir. Opsion miugavilalari tokca adi sohmlarin alqi-satqis1 {igiin
deyil, homginin istigrazlar, fond indekslari, mallar vo xarici valyuta
Ucln do baglanir. Opsionlarin ¢oxlu novlari var: alis ligiin (Opsion
koll), satis tiglin (Opsion put), 2-gat opsion (streddl), "koponak™,
"pullu™, "lGt" opsionlar.

Opsion koll onun sahibina sohmi icra giymoti vo ya razilasma
giymati deyilon xisusi giymatlo almaq hiququ verir. Bir ¢ox
hallarda opsion ancaq konkret giinds icra oluna bilor. Belo opsion
avroopsion adlanir. Digor hallarda opsion mioyyan giinds vo ya
ondan avval icra oluna bilor. Bels opsion amerikan opsionu adlanir.

Opsion koll, opsion put va sohmlorin mixtalif kombinasiyalarda

istifado olunmasidir. Sohmlorlo vo istigrazlarla manipulyasiya
etmokla opsion put opsion kolla va aksina gevrila bilar.
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Opsion put opsion kolla banzayir, ancaq sohbat aktivlori almagdan
deyil, satmaqgdan gedir. Bax: Opsion koll.

Aliciya sshm, yaxud istigraz almag se¢imi htiququ verir.

"Koll" opsionunu kogurmok ugun zaruri olan sshmlorin miqdart.
Digor adi - hedclasma amsali.

Bu metodda forz olunur ki, opsionun icra muddati bir nego dovra
boluna bilor. Opsionun icra muddstinin ¢oxlu sayda dovrlors
bolinmoasinin Gstunliyl ondan ibaratdir ki, aktivlorinin dayarinin
galacok giymatlorinin 6yronilmasine koémok edir. Alternativ kimi
Blok-Sols formulundan istifado olunur. Blok-Sols formulas: daha
siiratlo vo daha daqiq natico versa do, bir ¢ox hallarda opsionlarin
giymatlondirilmasinin yalniz binominal metodundan istifado etmok
olur.

Bax: Optionlarin giymatlondirilmasi ¢tn Blak-Sols formulu

Blok-Sols formulu "koll" tipli sado opsionlar iiglin verilmisdir.
Formula kifayat godor murakkobdir vo belo interpretasiya oluna
bilor: opsionun dayari deltanin opsionun giymatina hasili ilo bank
borcunun forgina barabardir.

Bax: Opsionlarin giymatlondirilmasinin binominal metodu
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Qiymatlari vo miqdari, alinma miiddatlori avvalcadon razilagdirilmis
gaydada giymatli kagizlarin vo mallarin aligi-satisi. Opsionlar kontr-
muigavilo olduglart i¢iin qiivvads olduqglart miiddatdo toraflor
Uzorina muoayyoan 0©hdaliklor goyur. Opsionlar adston giymatli
kagizlarin vo dasinmaz omlakin alqi-satigina tortib olunur, amma
istonilon mala va ya xidmats tatbig oluna bilar.

Adi sohmloro qoyulan investisyalarin vo borcun kombinasiyasi
nazoards tutulur. Bu zaman ekvivalentin slds edilmasins ¢akilon xalis
Xarc opsionun dayarina barabar olmalidir.

Optimal maliyys planmin se¢ilmasinin elmi-nozari metodlart toklif
olunmamisdir va bu problemin halli menecerlorin maharatindon va
subyektiv mulahizalorindan asilidir.

Odomo miiddati 1 ildon 10 ilo godor olan veksellordir.

Varrant dedikds, sirkstin 0z sehmlori vo ya istiqrazlari hesabina
buraxdigir uzunmiiddatli opsion basa diisiiliir. Ogor sirkat 6z riskini
digor sirkotlorin sshmlarindon ibaror paket hesabina Ortiirss, bu
Ortlilmiis varrant adlanir.

Odonma qaydasina goro layiholorin secilmasindo ddonmo miiddati
kicik olan layihayo (stiinlik vermok lazimdir. Odonmo miiddati
mocmu prognozlasdirilan pul vasaitlori axininin ilkin investisiyalarin
6danmasi ugtin zaruri olan illarls 6lgulir.
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Odonma qaydas1 layiholorin secgilmoasindo investisiyanin xorcini
¢ixartma muddati asas rol oynayir. Lakin bu qaydaya gora Xarcini
¢ixartma miiddati arzinds pul vasaitlori axin1 barabar olan layihalor
eynigiymatlidirlor, sonraki pul vosaitlori axini isa nozora alinmur.
Ona g0ra do xalis gatirilmis doyar gaydasindan istifado etmok daha
moaqgsadouygundur.

Vaxti oturtlmis veksellorin 6donmasi tguin borc, istigraz.

Goamigilikdo maliyys lizingi 61U prokat vo ya bos gominin carteri
adlanir.

Pul vesaitlorinin  oldo edilmasini  slratlondirmok Gglin  bank
omoaliyyatlarinin tomarkiizlosdirilmasi (konsentrasiya) metodundan
istifado olunur. Alicilar sirkotin yerli sobosina Odoayirlor, soba 6z
novbasinda yerli bankin hesabina qabz qoyurlar. Yigilmig vasaitlor
mintozom olaraq sirkotin osas banklarinin birinin hesabina
kocurulir. Otiiriilon depozit ¢eki birbasa yerli bank torafindon
sirkatin tomarkiizlosma bankinda miisyyan hesaba yazilir.
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Maliyys planlasdirilmasi 4 banddan ibarat prosesdir:

1) sirkatin maliyyalogmo va investisiya imkanlarinin analizi;

2) cari gorarlarin naticalorinin 6ngérumu;

3) muxtalif layihalor sirasinda secilmis variantin asaslandirilmast;

4) sirkatin alds etdiyi naticalorin maliyys planinda nozards tutulmus
moqsadlarlo migayisasi;

Uzunmiddatli layiholor {igiin ayrilmis miiddst planlasdirma dovrii
adlanir vo adaton 5 vo ya daha ¢ox illari shato edir.

Sifarislorin, mallarin, aktivlerin, giymatli kagizlarin ¢oxlugu.
Iqtisadiyyatin miixtolif sahslorinds totbiq olunur. Iqtisadiyyatda
portfel yanagmasi firmanin, fordin Soroncaminda olan varidatin
strukturunun optimallagdirilmasi, risklorin minimallagdirilmasi iiglin
istifada olunur.

Portfel nazariyyasinin muollifi Harri Markovicdir.

Bax: H.M. Markowitz. Portfolio selection //Journal of Finance. 7:
77-91. March 1952. O gostormisdir ki, investorlar qiymatlori
muxtolif clr doyison sohmlori elo segcmok olar ki, portfelin
galirliyinin standart konarlagsmasi minimum olsun. H. Markovig
effektiv  portfel konsepsiyant yaratmigdir. Effektli portfel
investisiyalarin  yiiksok golirliyini vo standart konarlasmanin
kicikliyini tamin edir.

Somarali diversifikasiya olunmus portfelin riski yalniz ona daxil
olan giymatli kagizlarin bazar riskindon asilidir.
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ABS yasayis vo sohor idaralori giymotli kagizlari tigiin dovlot
tominati verilir. Bunlara proyekt veksellari deyilir.

Kapital yatirimlar1 tizra hor bir gorar alternativ layihalarin segilmasi
ilo baghdir ki, buna layihalorin qarsiliqlt tasiri deyilir. Layihalorin
qarsiligh tasirinin ¢ox mirokkob tozahrlori ola bilor. On mihim
amillor asagidakilardir: 1) investisiya qoyuluslari ticlin optimal
muddatin secilmasi; 2) uzunmiddatli vo ya qisamiiddatli istismar
muddati olan avadanligin se¢ilmasi; 3) istimarda olan avadanligin
doyisilmasi zamaninin segilmasi; 4) izafi giic xarclarinin secgilmasi;
5) ylklonms faktorlarinin doayiskonliyi.

Qisamiiddoatli investisiyalar bazar1 pul bazar1 adlanir. Pul bazarinin
cox investisiyalar1 xalis diskont giymotli kagizlarindan ibaratdir,
yoni bu giymotli kagizlar iizro faizlor 6donmir. iki cohot pul
bazarinin qiymatli kagizlart Gzrs galirin hesablanmasini ¢atinlogdirir:
1) onlar diskont ossasinda qiymatlondirirlor; 2) qiymotlondirmo
bazasi kimi 360-gunlik muddatdan istifads olunur.

Pul bazarinda  investisiyalarin oksariyyati diskontlu qiymatli
kagizlardir. Belo kagizlar tiglin faiz 6donmir: galirliyi satis vo alis
giymatlori arasindaki forqlo misyyan olunur. Pul bazarimin giymatli
kagizlariin galirliyinin iki xususiyysti var: avvoala, onlar adston
diskontlu kagizlar olurlar, ikincisi, giymatlonditma bazasi kimi 360-
gunlik dovr istifads olunur.

Dividendlor adaton pul formasinda 6danilir. Digar hallarda, sshm vo
ya mohsul formasinda 6danils bilir.
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Maliyys  menecerinin  problemi  pul vosaitlorinin  golocak
monbolorinin - prognozu  va  onlarin  istifado  variantlari
muoayyanlosdirmokdir. Belo prognozlar iki cohastdon shomiyyatlidir:
birinci, menecera galacokda pul vasaitlorina olan giymatlondirmaya
imkan verir; ikinci, sonraki maliyya hadisalorini giymatlondirmoak
Ucln normativ va ya plan rolunu oynayirlar.

Pul vosaitlori bidcosinin hazirlanmasi1 ti¢tin  sirkotlor mixtolif
tsullardan, "korporativ. modellordon ", LOTUS 1-2-3 program
paketindan va s. istifado edirlor. Biidcs iki hissadan ibarat olur: pul
vasaitlorinin daxil olmasi vo onlarin xarclonmasi. Daxilolmalar
debitor borclardan va diger moanbolordon (torpaq satisi, vergiloro
gOro kompensasiya, sigorta polisi vo s.) yaranirlar. Xorclor iso
tochizatgilara O6doniglor, amokhaqqi, idaragilik vo digar xarclors,
kapital qoyuluslarina, manfaat vergisino, faizlorin va dividendlarin
6danmoasina va s. bandlara bolunirlor.

Pul vasaitlori blidcasi ayliq va ya riblik tortib olunur.

Ogor sirkatin  uzunmiddoatli maliyys ehtiyatlar1 kapitala artan
(kumulyativ) ehtiyacim iistaloyirss, onda pul veasaitlorinin artigligi
qisamiiddatli investisiyalar tgln istifads oluna bilar. Sirkotlor artiq
pul vasaitlorini adaton xazino veksellorinin vo diger asan satilan
giymotli kagizlarin alinmasina sorf edirlor. Bu iso vergi Odayicisi
olan firmalar ¢ln on yaxsi halda sifir xalis gotirilmis dayar olan
investisiya demokdir. Ona goro do mintozom pul artighigi olan
sitkotlor  G¢lin  uzunmiddatli  maliyya qoyuluslarim1  kapitala
kumulyativ ehtiyac saviyyasinoe endirmak mogsadouygundur.
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Risk - firmanin monfooti ilo butun real aktivlorinin monfoatlori
arasindaki olagonin méhkamliyindon asilidir. Bu slage ya muhasibat
betasi, ya da pul vesaitlori axini betast ilo giymotlondirilir. Bu
betalarin betanin real qiymatindan forgi giymatli kagizlarin galirliyi
ovazino mihasibat monfastinin  vo ya pul vesaitlori axininn
dayisikliklarinin istifads olunmasi ilo baghidir.

Gotirilmis doyarin Gstinliyd onun additivliyindadir, yani pul
vosaitlori  axininin gatirilmis doyari homin axinlarin gotirilmis
dayarlarinin comina borabardir.

Pul vasaitlorinin doyismasina nazarst pul vesaitlorinin manbaloarini
Oyronmokls hayata kegirilir:

1) uzunmiddatli borclar; 2) boliisdiirilmamis manfastin yenidon
investisiyas1 (reinvestisiya); 3) ehtiyatlarin bir hissasinin satilmasi;
4) 0z tochizatgilarindan kredit hesabina aliglarin geniglondirilmasi.
Bu manbalarin dyronilmasi sirkatin pul vesaitlorinin hansi sabsbdan
artmasi kimi ¢ox shomiyyatli suala cavab tapmaga imkan verir. Pul
vosaitlorinin - monbayi  vo istifadosi  haqqindaki  hesabati
sadoalosdirmok iiglin yalmiz xalis dovriyys kapitalin1 artiran vo ya
azaldan omoliyyatlarla kifayatlonmak olar. Belo kontekstdo dovriyys
kapitali fondlar, biitin hesabat iso fondlarin monbayi vo istifadasi
haqqinda hesabat adlanir.
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Pul voasaitlorinin etibarli axini1 nazari baximdan riskin olmamagini
gOstarir. Praktiki baximdan iso bu odemakdir ki, 6hdasliklarin yerina
yetirilmamasi vo ya pul vosaitlori axininin kasilmasi riski cizidir.
Pul vasaitlorinin aximimin nominallagt o demokdir ki, 0donislarin
moblagi tasbit olunmusdur vo inflyasiyadan asili deyildir.

Real aktivloro hom material aktivlor (mos.: masin vo avadanlgqlar,
zavod vo muoassisalor, ofislor), hom do geyri - maddi aktivlor
(texnologiyalar, patentlor vo amtos nisanlari) aiddirlar.

Reinvestisiya amsali = 1 - dividendlorin 6donmasi amsali;

Ogor dividendlor miintozom olaraq (ayliq, riibliikk, yarimillik vo ya
illik) 6danilirsa va galocakda do ddonilmasina taminat verilirss, buna
requlyar pul dividendloari deyilir.

Rentabellik  omsallarina aktivlorin dovretmosi  omsali, xalis
dovriyya kapitalinin ~ dovretmasi  omsali, xalis golir normasi,
ehtiyatlarin  dovretmoasi omsali, debitor borclarinin 6donmasinin
orta muddoti, rentabellik omsali vo dividend ddonislori omsali
aiddirlor.

Racebov B.9.



Rentabelliyin
mihasibat normasi

Renting
420

REPO s6vdalosmasi
421

Report

Revolver abuna
sistemi

423

Elmi-tedgigat bélmasi

BEYNSLXALQ VERGI-MALIYY® TERMINLORININ [ZAHLI LUGSTI

Book rate of
return

Renting

Repurchase
agreement,
REPO

Penopt

Revolving
underwriting
facility

Bbyxranrepckas
HOpMa
peHTabenpbHOCTH
(peHTabenbHOCTD )

PenTunr

Cpenka PEITO

Report
Cucrema

PEBOIBBEPHON
MIOAIUCKH

135

Rentabelliyin miihasibat normasi dedikds, muhasibat manfaatinin
asinmanin by vo ya digor sxem Uzro hesablanmis doyarina olan
nisbati nazords tutulur vo asagidaki formula ilo verilir:

C;+ (BV;— BVy) |
BV, ’

Rﬂi =
Burada:
R,; - rentabelliyin mithasibat normasi;
C; — pul vosaitlori axin;

B Vg — ilkin xalis balans doyari;

B V] — agmmadan sonrak xalis balans doyari.

Masin vo avadanhiglarin sonradan satin almag hiququ istisna
olmagqla qisamiiddatli icarasi.

Qiymatli kagizin alinmasi (satis1) - miayyan middstdon sonra
avvalcadan miayyanlasdirilmis qiymatlo geri satilmasi (alinmasi)
ohdaliyi ils.

Bax: Deport.

Digor adi veksellorin alinmasi sistemidir. Avrokommersiya
kagizlarinin buraxilist imzalanmamis veksellorin emissiyast adlanir.
Yani, bank firmanin qisamiiddatli 6hdsliklorinin satilmasina raziliq

verir, lakin satilmamis veksellori almaqgdan imtina edir.
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Obyektiv  olarag  naticonin  geyri-muayyanliyi  ilo  bagh
planlasdirildigindan az golir aldo edilmosi vo ya birbasa itkilor
tohliikasi. Risk har bir biznes faaliyystina moxsusdur, lakin an ¢ox
uzun dovr ugun nazards tutulmus gorarlarda 6zunl gostorir.

Iqtisadi  risklorin  asagidaki  novlori  vardir:  makroigtisadi,
mikroiqtisadi vo maliyys risklori. Maliyya risklori 6z ndévbasinds
kredit, faiz doracalori, valyuta, portfel va hiiquqi risklora béltndrlor.

Sirkotlorin ~ birlosmasi  amoaliyyatlarinda yaranan mohtakirlik.
Mohtokirci rolunda riskden tam qorunmus vo hedclosmis movgeds
duran investor ¢ixis edir. Bu zaman investor birlosmonin bas
tutmamasi ilo olagadar bitun riski 6z Uzarina gotirdr.

Fond bazan riskli bazardir. Hor bir sshmo aid risk 2 hissadan
ibaratdir: fordi risk vo bazar riski. Iinvestorlar yaxsi diversifikasiya
olunmus portfel togkil etmoklo individual riski aradan gotirs bilorlar.
Tam diversifikasiya olunmus portfelin riski yalniz bazar riskindon
ibaratdir.  Belo portfelin  yaradilmasinin  noazori  prinsiplori
H.M.Markowitz torsfindon islonmisdir. H.M.Markowitz golirliyi
yuksok, standart konarlasmasi (riski) asagi olan portfellori effektli
portfellor adlandirmisdir. Belo portfellorin tapilmasi tiglin  xotti
programlagdirmanin bir variant1 olan kvadratik proqramlagdirmadan
istifada olunur.
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Maliyys asililig1 (leveric) sshmdarlarin varidatina heg bir tasir etmir.
Digar torafdon sohmlarin gozlanilon golirlik normasi borc kapitalin
moxsusi kapitala olan nisbatino miinasib artir. Lakin gdzlonilon
galirliyin har hanst artimi riskin yiiksalmasi ilo miigayist olunur vo
sohmdarlarin talob etdiklori golirlik normasiminin artmasina sabab
olur.

Bazar portfelinin riskino goro go6zlonilon miikafatin bazar galirinin
dispersiyasina nisbatina deyilir.

Yeni yaranmis xiisusi sirkotloro moxsusi kapital hesabina olan
investisiyalar riskli (vengur) kapital adlanir. Bu kapitalin investoru
rolunda sinaqdan kegmomis sirkati maliyyslosdirmak riskina hazir
olan vengur kapitali sahasinds ixtisaslasmis yoldasliglar, investisiya
sirkatlori va ya imkanli votondaslar ¢ixis edirlor.

Standart kanarlasmanin 0 olmasi demakdir.
Bax: standart konarlasma.

Standart konarlasmasi sifir olan faiz dorocesi. Mas.: Xozinadarliq
veksellarinin faiz doaracasi.
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Bu g0storici Standard & Poor’s sirkati torofindon ABS fond
bazarinin vaziyystini toyin etmok uciun 500 sohmin giymatlori
osasinda hesablanmis gostoricidir. S&P sirkatinin analitiklori 500
sohmi elo gaydada segirlor ki, fond birjasindaki vo Umumiyyatls,
ABS iqtisadiyyatindaki voaziyysti SP500 indeksi dogru-durust oks
etdiro bilsin. Sohmlarin secilmosinds asagidaki prinsiplor asas
gotaralir:

-sohmlar ylksak likvidliys malik olamlidirlar;

-sohmlor  ylksok dorocodo  kapitallasmis firma  torafindon
buraxilmalidirlar;

-iqtisadiyyatin miixtalif sahalori oks olunmalidirlar.

Istigrazlarin vo sohmlorin gotirilmis doyarlorinin sabit artim tempi
hallar1 tigiin diisturlar1 dedikdos, dividend galirinin normasi, yenidan
investisiya (reinvestisiya) omsali, moxsusi kapitalin rentabelliyi,
dividendlorin arttm tempi, bazar Kkapitalizasiyasinin doracasi
disturlari nazards tutulur.

Fazilor sado vo mirokkob olmagla 2 ndéva béllndrlor. Mirokkab
faizlor hesablanmig faizlorin reinvestisiyasini nazords tutur vo
onlarin da faizi hesablanir. Sado faizlor iso hesablanmus faizlori

nazora almuir.

Veksellorin 2 novu var: sads vo koglirma. Sado veksel 6hdaliklorin
vekseli veran tarafindon 6danilmasini nazards tutur.

Bax: Xalis manfaat normast.
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Bank sindikatlariin faaliyystine rogmon bazarda avrodollar
kreditlori oldo etma cohdlori. Sekyuritizasiya avrodollar bazarinda 2
formada gergoklosir: 1) doyison doaroacali istigrazlar buraxmag;
2)veksellorin emissiyasi.

Serial istigrazlar borc alana onlar1 agiq bazarda geri almaq hiiququ
vermir, borc alan bu istiqrazlari nominal qiymatlarlo 6domalidir.

Setifikatlar miixtalif sokildo movcud ola bilar.

1) mioyyon fakti tosdigloyon yazili sohadstnamos; 2) ddvlot
istiqrazlarinin novii; 3) istiqrazda istirak haqqinda vo depozit almag
hiiququ barads yazili sahadatnams.
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Sohmdar - sohmdar comiyyatin zvi, sshm sahibidir. Goliri
dividendlor kimi oldo edir. Sohmdarin hiiquq veo vazifalori
qanunvercilik aktlart vo sohmdar comiyyatin nizamnamasi ils
muayyan olunur. Buttin sshm sahiblari sirkatin mulkiyystciloridirlor.
Onlar sirkotin paylanmaq Ttgiin ayrilmig doyarli obyektlori oldo
etmok {iglin imtiyazli hiiquga vo sirkotin foaliyystino nozarst
hiququna malikdirlor. Praktikada nozarst funksiyalari sasverms
hiququ kimi 2 formada gercoklosir: 1) soxsi sasvermo; 2) direktorlar
surasinin yaradilmasi zamani sasverma. Sirkatlorin birlosmasi yalniz
sohmdarlarin raziligi ilo mimkdindur.

Ogar sirkatin geydiyyati sonadlorinds Qorarlarin sas g¢oxlugu ilo
gabulu nozards tutulmussa, onda har bir direktor ayrica segilir vo
sohmdarin saslorinin say1 onun malik oldugu sshmlorin miqdar ilo
miayyan olunur. ©gar geydiyyat sonadlorinds toplayici sasverma
metodu nazords tutulmussa, onda biitiin direktorlar {imumi sasverma
ilo secilir vo sohmdar 6z arzusu ilo bitin saslorini bir direktora vers
bilar.

Sohmdar comiyysatin kapitalindaki payin moblogini  goéstaran
giymotli kagiz. Sahibino aksioner comiyystinin manfaatinin bir
hissasini dividend soklinds almaga imkan verir. Sohmda géstarilon
moblog onun nominal doyorini ifado edir. Qiymotli kagizlar
bazarinda talab va toklifdon asili olaraq bazar kursu ils satilir.

Racebov B.9.
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Sohmlar Gzra cari dividendlara ekvivalent olan faizlo galiri veran va
30 il Gg¢lin nozarda tutulmus istiqraz varagalari.

Sohmlorin alinmasi dividendlorin pul soklindo 6danilmasinin
alternativi  kimi totbiq olunur. Sshmlorin alinmasi ¢ tsulla
gercaklosir: 1) sohmlorin agiq bazarda alinmasi. 2) miisabiga yolu ilo
bitiin sohmdarlardan, yaxud xirda sohmdarlardan alinmasi. Adaton
firma investisiya bankinin xidmotlorindon istifads edir vo banka
muvafig komission ddayir; 3) sshmlarin iri sshmdardan alinmasi. Bu
zaman "yasil santajdan" istifado olunur, yoani olo kecirilmaya
diismancasine macbur edilon sirkot namizod sirkotin aldigi biitiin
sohmlori almaga ¢alisir.

Miayyan dovr tglin sirkatin - sshmlarinin  golirliyinin  bazar

galirliyina nisbati.
Bax: Beta amsall.
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Sirkot 6z sohmdarlarina pul 6denislorini 2 formada gergoklosdirir:
dividendlorin paylanmsi vo ya sehmlorin geri alinmasi. Sohmlarin
geri alinmasi 3 tisulla bag verir: 1) sirkot 6z sohmloarini agiq bazarda
geri alir; 2) biitin sohmdar vo yaxud yalmz kicik sshmdarlardan
muisabigs formasinda. Bu halda sirkot adston alisin kegirilmasi tgiin
investisiya bankindan istifads edir vo ona komissiyon haqqi ddayir;
3) iri sohmdardan razilagsma asasinda alinmasi. Adoaton, belo zorurat
sirkotin basqasi torafindon zobt edilmasi tohllikasi oldugda yaranir.

Bax: Pul formasinda dividendlar

Sohmlorin  saymin artmasi ya dovriyyado olan sshmlarin
pargalanmasi, ya da sahmlarin dividendlor soklinda bdlinmasinin
naticasidir. Sohmlorin xirdalanmasi bir nega Sabobdan sarfalidir:
sohmlorin  dividendlor soklindo  boliisdiiriilmasi  sshmdarlara
inflasiyadan aglabatan miidafis ilo tomin edir vo onlara inkan verir
Ki, balans doyorinin artmasinda istirak etsinlor. Digor torofdon
dividendlorin sohm soklinds boliisdiirilmasi investorlara hom daha
yuksok golir verir, eyni zamanda sirkatin gozlonilon artimin
maliyyalosdirilmasi Uglin pul vosaitlorini qorumaga imkan verir.
Daha bir sobab ondan ibaratdir ki, sohmlorin xirdalanmasi
sohmdarlara sshmlorin sonraki xirdalanmalarini giiman etmayo
imkan verir. Effektli bazarda investorlar sirkotin pul vosaitlori
axininda ancaq 6z paylarinda maraqli olurlar.
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Somarali  kapital bazarinda qiymotli kagizlarin kursu emittentlor
barasindoki informasiyan1 daqiq oks etdirir vo hor hansi yeni algatan
informasiyaya ¢evik reaksiya verir. ©Olgatan informasiyanin neco
basa disiilmosindon asili olaraq somaraliliyin 3 formasini
forglondirirlor: 1) zoif formasinda nozords tutulur ki, giymatlor
avvallar giymatli kagizlarin miioyyan olunmus kurslarini oks etdirir;
2) orta formasinda hesab olunur ki, giymatlor biitiin elan olunmus
informasiyan1 oks etdirir; 3) giiclii formasi iso oldo olunmasi
mimkuin olan Gmuumiyyatlo bitin informasiyanin giymatlords oks
olunmasini talob edir.

Maliyys baximindan somorali kapital bazarinda ixtiyari qiymatli
kagizin bazarda tistiinliik toskil edon giymatlorlo alinmasi vo ya
satilmas1 heg vaxt miisbat xalis gatirilmis doyor yaratmur.

Bu istigraz varagolari hamginin xalis diskont isiqrazlar adlanirlar vo
nominal doyorina nisboton giizostlo (diskontla) satilirlar. Investor
giymat artimi formasinda xeyir gotiiriir. Sifir kuponlu istigraz
varagalari tgun faizlor 6danilmir vo bitiin xeyir ancaq qiymot
arttmindan yaranir.

Tobii folakatlor, badbaxt hadisalor vo nazords tutulmus miioyyan
hadisalorin bas vermasi ilo slagodar Odonislorin aparilmasi iigiin
sigorta fondunun yaradilmasimna yonoldilmis todbirlor sistemi.
Sigortalamada fiziki va hiiquqi soxslorlo sigorta toskilatlari arasinda
hliqugi munasibatlor yaranir. Sigorta koniillii vo ya icbari formalarda
olur.
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Istiqrazlarm buraxilis1 haqqinda razilasmanin niimunosi geydiyyat
sonadlori paketino daxildir. Onun osas muddoalar1 emissiyanin
prospektinds sadalanir. ©gor istiqraz xususi gaydada(ysni, sads
veksel vo ya borc Qgobzi soklinds) buraxilibsa, onda emissiya
prospektina uygun olaraq memorandum tartib olunur.

Monopolist birlosmonin toskilati formasi. Sindikata daxil olan
hiquqgi  mustogilliklorini  saxlayirlar. Basqa sozls, sindikatda
mohsulun satis1 vo sifarislorin bolisdiirilmasi morkozlogdirilmis
olur. Bir cox 0Olkalords igtisadiyyatin inkisafin1 tormozlayan
sindikatlarin yaranmasina qars1 qanunlar qobul edilmisdir.

Sirkatlor layihalorin sonraki maliyyalosma imkanini 6yranarkan real
opsionlarin giymatlondirilmasinin nazari prinsiplarina arxalanirlar.
Onlar manfi xalis gotirilmis doyeri olan layihalori gergoklosdiron
zaman layihanin pil vosaitlori axininindan savayi1 galacok layihalor
tcln "koll" opsionu olds edirlor. Cari investisiyalar goalocokds
alverisli imkanlarin yaranmasina sobab ola bilar.

Valyutanin birbasa va toXirasalinmaz doyismo kursu (adston 2 gln
arzindo)
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1) bu vo ya digor malin vo ya qiymotli kagizlarin giymatlarinin
amplitudasi; 2) emittentin 6dodiyi qiymatlo investorun Gdadiyi
giymat arasindaki forg; 3) iki vo daha ¢ox opsion vo ya fyugers
kontraktlarin siyahi iizro yerlogsmolori; 4) tochizat muddstlarindan
basqa biitiin gostaricilori eyni olan fyugers kontraktlarinin qiymot
farglori.

Pul bazarinin iri banklar1 borc haqqinda 6days bildiklarindan daha
cox tokliflorlo Uzlasirlor. Kicik banklarda iss aksina olur. Noticada
lider banklar borc vermok haqqinda razilasir, sonra iso homin
razilagsmalar1 digor maliyys institutlarina satirlar. Bu bank kreditlori
ikinci ol bazarinda aktivlogmaya Sobab olur. Kreditlorin bels satist
iki formada olur: 6z qiymati ilo basqasina satmaq, paygi istiraki.
Birinci halda, kreditlorin bir hissasi borc alanin raziligi ilo digar borc
verana Oturulir; ikinci halda, lider bank "istirake1 sertifikatin1" tomin
edir, yani ssudanin bir hissasinin ddoyacayi barada 6hdoalik goturar.
Bu halda, borc gotlironin bu razilasmadan xobari olmaya da bilar.

Ehtimal  nozoriyyssindo  tosadlfi ~ komiyyatlorin - asas
xarakteristikalarindandir. Standart konarlasma tosadlfi kamiyyatin
dispersiyasinin kvadrat kokiidiir:

o= \/D_x;

Burada:

o - tesadiifi kemiyyatin standart konarlasmast;
D - tosadufi kemiyyatin dispersiyasi,

x - tosaduifi komiyyatdir.

Bax: Dispersiya, kovariasiya.
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Amortizasiya mabloginin ovvalcadon vergiys diison golirdon
¢ixtlmasi. Qanunvericilik vergi qalxanindan istifado eds bilmak
Uclin slrotlondirilmis amortizasiyadan istifado etmoays imkan
verir. Yegana mahdudiyyat alternativ minimal vergidir.

Separate Trading of Registered Interest and Principal of

Securities - ABS Xozinodarliginin miiddstindon  6donilmak
hiququ olmayan tominatli nominal qgiymotlorlo ayrica satilan
giymatli kagizlar.

Ogor fiziki soxs 6z Ohdsliklorini yerino yetiro bilmirss, onda
kreditorlar mahkomays miraciat eds bilirlor. 9gar borclunun girovu
varsa, onda kreditor girovun sahibina cevrilir vo onu sata bilar.
Oksar hallrda kreditor borclunun amlakina habs goyulmasini toalob
eda bilor va borcun borclunun amakhaqqindan tutulmasina nail ola
bilor. Borclu 6doms gabiliyyati olmadigi halda iflas prosesine maruz
qalir. Borclu o halda 6doma gabiliyyati olmayan sayilir ki, bunu 6zii
tasdiq etsin, yaxud mohkama va ya kreditorlar miayyan etsin ki:

a) borclu kreditorun irali surdlyt ganuni 6doma talobini bu cur talab
verildikdan sonra iki ay orzinds yerins yetirmomisdir vo ya;

b) borclu ganunvericiliya mivafiq surotds hoyata kegirmali oldugu
Odonislari vaxti ¢atdigca hayata kegirmayo gadir deyildir vo ya;

¢) borclu 6z borclarimi vaxti ¢atdigca 6domayas gadir deyildir.

Bu miqvils Uzrs satict alictya satdigi va verdiyi mulkiyyat Uzorinda

bitin mablagin 6donilmasina gadar milkiyyst hiququnu 6ziinds
saxlayur.
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Bozi Olkalords (mos: Awvstraliya) sohmdarlarin golirlori  2-qat
vergitutmadan qorunulur. Belo ki, sshmdarlar dividendlara gora
vergidan sirkorin 0dadiyi korporativ vergidoki paylarini ¢ixirlar. Bu
sistem sorti vergitutma sistemi adlanir.

Digor sirkotin alinmasi investisiya qoyulusu hesab oluna bilar, ona
goro do uzunmiddatli yatirnmlar barodo Qorar vermonin asas
prinsiplori totbiq oluna bilor. Olbatts, bu omaliyyat sohmdarlarin
varlanmasina sabob oldugda mogesadsuygundur, lakin sirkatlorin
birlosmasinin giymatlondirilmasi  muxtalif ¢atinliklorlo Gzlogir: 1)
xarclor vo sorfalilik mutlog diggetlo muoayyanlosdirilmalidir; 2)
birlosmo vaxti vergilor, hiquq Vo mihasibatla bagli moxsusi
problemlor yarana bilorlor; 3) diismoncasina birlosmalorda, yoni
istirakgilar kontlliliik osasinda birloga bilmoyands, hiicim va
mudafio ilo bagl taktiki 0Usullardan istifado olunacagi noazoro
alinmalidir; 4) birlosmonin sabablori, eloco do hansi torafin xeyir
gOracayi, hansi tarafin zarars diisacayi 0yranilmalidir.

Sirkotin istigrazlar hesabina alinmasi iki salamatlo forglonir: 1) alis
giymatinin asas hissasi "zibil" éhdoaliklarin, yani reytingi investisiya
reytingindon asagi olan borclarin hesabina olur; 2) bu yolla alinan
sirkatin sohmlari fond bazarinda agiq satisa ¢ixarilmur.

Racebov B.9.
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Sirkatin istigrazlar hesabina alinmasinin asas xususiyyatlarindan biri
odur ki, satin alinmig sirkarin sohmlari fond bazarinda agiq satisda
olmur va sirkatin moxsusi kapitali institusional investorlar qrupuna
moxsus olur. ©gor alis zamani bu qrupa menecerlor rohboarlik
edirlorsa, belo alqi-satqi sirkatin menecerlor torofindon alinmasi
adlanir.

Sirkotin miflislosmasi, adaton, uzun muddat xarclarin galirlordon
artiq olmas1 vo doymis zororin aradan gotlrilmasi G¢ln heg bir
monbonin  olmamasi1 sobobindon olur. Rosmi olarag, sirkat
mohkamonin gorarindan sonra miiflis hesab olunur.

Tabe edilon borc 6hdiliklori 6domoak gabiliyyatini itirmis firmaya
borc toloblori verildikdo kredit borclardan sonra 6danilir.
Belaliklo, tabe edilon borc statusuna gors "kicik" sayilir vo yalniz
"boylk" kreditorlarin biitiin taloblori tamin olundugdan sonra
Odonilir.

Sirkatin sohmdarlarin varlanmasi xalis gotirilmis doyari misbat olan
har bir layihanin gobul edilmasi ilo artir. Lakin agor invesitisiya
programlarinin mumkinliyina moahdudiyyatlor varsa, layihalorin
secilmasi Gcun elo metod tapilmalidir ki, o, sirkatin mohdud
ehtiyatlar1 ¢oargivasindo maksimal xalis gotirilmis doyari tomin eda
bilsin. Belo metodlardan biri xatti programlagdirmadir. Belo masala
xususi kompiiter programi vasitasi ilo hall olunur. ©gar layihalarin
parcalanmast miimkiin deyilso vo naticalorin tam odadlorlo ifado
olunmas: talob olunursa, onda xatti proqramlagdirmanin tam ododli
programlasma (“sifir-bir”) deyilon formasindan istifads olunur.
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Tam 6danisli lizing Full — payout JIM3HHT C MOTHOH bax: maliyya lizingi

Lease BBITIIIATOM
Tamamlanmanin Completion lapanrtus Borcun 06donilmasi  tgun ciddi tohliikalordon biri  layihonin
tominat1 quarentee 3aBepILICHUS gerceklosmasinin yubanmasi vo Yya texniki cohatdon qeyri

mimkinliytdir. Ona gors do bir sira hallarda borc ana sirkat vo
ya sigorta sirkati torafindon verilon tamamlanmanin tominati olan
sohm soklinda alds olunur.

Tamamlama Gzra Completion Oo6nuraruuanerii 3aiim ~ Oksar hallarda layihonin maliyyslosmasi birbasa borc soklinds

istigraz borcu bonding OJT 3aBEPIICHHE olur. Layihanin yubadilmasi borcun vaxtinda &danilmasi Ggln
manes ola bilor. Ona gors ds istigrazlarin miiayyan kateqoriyasini
ana sirkot vo ya sigorta sirkati torafindon buraxilan tamamlama
Uzro tominati olan istiqraz borcu varagalari toskil edir.

Tender toklifi Tender offer TennepHoe Sirkatlorin birlogsmasi prosesinds birlogsmonin tosobbuskar:t olan
MPEIOKECHUE sirkot iki taktikadan istifads eda bilor: 1) birlosmanin hadoafi olan

sirkatin sshmlarini birbasa vo ya tender toklifi ilo sohmdarlardan

ala bilar; 2) birlosmoanin hodofi olan sirkastin sohmdarlarinin bir

hissasinin miidafiosindan istifads edorok sohmdarlarin illik imumi

iclasinda etibarnamolar vasitossi ilo 6zunun birlogsma toklifini gabul

etdira bilor.
Tocaviizkar artim Aggressive ATPECCHUBHBIN POCT Sitkotin  biznes planlarindan  biridir.  Irihocmli  maliyys
growth qoyuluslarini, yeni ndv mohsullarin yaradilmasini, olds olan

bazarda istirakinin genislonmasini Vo yeni bazarlarin zobt
olunmasini oks etdirir.
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Todavil opsionu Traded option OOpararoruiics Opsionlar ~ firmaya golocokdo  ovvalcodon  razilasdirilmis
OTIINOH giymatlorlo aktivlera alib-satmaq hiququ (bu hiquq macburi
xarakter dasimir) verir. Firmalar opsionlar1 basqa qiymatli
kagizlarla uzlasdiraraq vo ya onlardan asili olmadan dovriyyays
buraxirlar. Digor torofdon ixtisaslasmig opsion birjalarinda iri
hacmli opsion sovdalogsmoalari gercoklosir. Opsion miigavilalori
baglamagqla adi soshmlari almaq vo ya satmag mimkunddr.

Tadavil sahmi Outstanding O6parnarorascs Buraxilmis va investorlarin alinds olan sshmlaro todavil sshmlori
share aKIUs deyilir. Firmanin buraxdigi, lakin sirkstin Xazinadarliginda olan
sohmlors todaviilds olmayan sshmlar deyilir.

Tokrar imumi toklif ~ Secondary Bropuunoe Yeni sohmlorin  buraxilmasi hesabmna sirkoto olave pul
public offering  myOauuHOE vasaitlarinin calb edilmosi ilkin Umumi toklif adlanir, vengur
MPEIOKECHUE kapitalistlorin va tasiscilorin olds olan sshmlari satmaq cohdlori

isa tokrar Umumi taklif adlanir.

Talob elastikliyi Demand DMacTHYHOCTh Talab elastikliyi malin qiymatinin doyismasinin alave har faizins
elasticity crpoca gOra tolobin nisbi doyismasi ilo 6lgiiliir. ©gor malin yaxsi
ovozedicisi varsa, onda elastiklik monfi olacag, yoxdursa
elastiklik sifira yaxin olacag. Nozors almaq lazimdir ki, macmu
toklif ayrisina tokcoa talab elastikliyi deyil, hamginin kondidensial
informasiya giimani da tosir edir.
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Tomin olunmus Secured loans OO0ecIieueHHBIE Banklar qisamiiddotli ssuda verdikda likvidli aktivlori, masalan,

borclar 3aliMBbI debitor borclari, ehtiyatlar1 vo ya giymotli kagizlar1 tominat kimi
tolob eds bilor. ©gar bank borcun avazinds debitor borclart girov
(tominat) kimi gobul edibsa, bank borclar1 6zii borclulardan yiga
bilar, borcun yigila bilmayan hissasini kliyent 6zt 6damalidir.
Ogoar bank borcun avazinds ehtiyatlar1 tominat (girov) kimi gabul
edirso, onda chiyatin yerlosdiyi anbarda verilon sohadstnamo
(senad) banka verilir. Bu zaman anbar sonadinds ancaq malin
yerlosdiyi yer vo onun miqdar1 gostoriliir. Malin keyfiyyati vo
sigorta hallart barado borclu torofindon kreditora tominat

verilmolidir.
Tomin olunmug Collateral trust ~ OGecnieueHHBIC Ipoteka istigrazlarina oxsayir, amma sirkotin Soroncaminda olan
etibarli istigraz bonds TPacTOBBIC giymotli kagizlarla tomin olunurlar. Adston holding sirkatlor
Varagasi obnuranuu torafindon buraxilir, bu sirkatlorin aktivlori téromo sirkatlorin

sohmlarindan ibarat olur.

Tosbit edilmis faiz Fixed interest duKcHUpoBaHHAS Uzunmiddatli borc 6hdaliklorinin emissiyasi vaxti toyin olunmus

doracasi rate MPOIICHTHAs CTaBKa faiz vo ya kupon Odonislari tosbit edilmis faiz doracasi adlanir.

Tdromo (maliyys) Derivative [TpousBoaHbIe Toromo (maliyys) alstlorine fyucerslor, forvard miugavilslori,

alotlor instruments (puHaHCOBBIC) svoplar vo opsionlar aiddirlor. Bunlar hedclosdirmads istifado
HHCTPYMEHTBI olunurlar.
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Transaksiya xarclori  Transaction TpaHcaKIIHOHHBIE Transaksiya xarclori mibadilo prosesinds milkiyyst hiququnun
costs U3JICPIKKA bir torofdon digarino verilmasi ilo bagh olan xorclordir. Ilk dofo

igtisadi odabiyyatda transaksiya Xxarclori termini Nobel miikafati
laureati R.Kouz torafindon islodilmis vo muasir institusianal
nazoriyyada genis totbiqini tapmisdir. Transaksiya xarclorinin 5
osas névi moveuddur:

Informasiyanin oldo edilmasi ilo bagl xarclor;

Migavilalorin va danisiglarin aparilmasi ila bagl xarclor;

Qiymatlondirma va gbzlomo effekti ilo bagli xarclor;

Mulkiyyat hiiqguqunun gorunmasi ilo bagl xarclar;

Opportunist faaliyyatlo bagli xarclar.

SANES IS A

Transfer giymot Transfer price TpancpeprHas nena  Bir ¢ox dovlstlorin vo beynolxalq vergi planlagdirilmasinda
istifado olunan termindir. Qarsiligl asililig1 olan soxslor arasinda
sOvdalogma Vo ya sirkatlorin altqurumlart arasinda mallarla vo ya
aqli mulkiyyatlo mubadilasinds istifads olunan giymat demokdir.
Transfer giymatlorin vergi 6hdsliklorinin azaldilmasi moagsadi ilo
totbiq  edilmasi transfer giymot yaranmasi adlanir. Transfer
giymatlor bazar giymatlorindan ciddi suratds forglondikds, vergi
organlar1 vergi ganunvericiliyinin vergilordon yayinmaya qarsi
toloblarina uygun olaraq vo mivafiq proceduralara smal edarok
vergilarin sorti metodlarla hesablanmasini totbiq edoa bilorlar.
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Transfer Transfer TpaucdeprtHOE Qarsiliglt  asili  toroflor arasinda aparilan  omoliyyatlarda

giymatlondirma pricing 1IeHO00pa3oBaHue giymatlorin bazar qiymatlorine munasibatdo forgli  mioayyan
edilmasi transfer giymotlori adlanir. Transfer qiymotlori bazar
giymatlarindan asagi vo ya yuxari ola bilor. Qarsiliglt asili toraflor
arasinda omaliyyat osason onlarin daxil oldugu transmilli girkatlor
torofindon aparilir. ©gor nozors alsaq ki, dinya ticarstinin 60-
70%-1 transmilli sirkotlorin payina diisiir, onda bu dsulla
vergilordon yaymmanin boyilk  miqdarda  olmasi siibho
dogurmur. Transfer qiymotlori asason qarsiligli suratds asili olan
soxslor tarafindan hayata kegirilir
Bax: Transfer giymat.

Trast fondu Trust fund TpactoBslii HoHIT Anglosakson hiiquq sisteminds genis sokildo totbig olunan
etimadliq (etibarliq) fondudur. Bu sistemo uygun olaraq trast
fonduna verilon mulkiyyst onun milkiyysti hesab olunur vo
vergitutma baximindan trast fondunu tosis edon hiququ vs ya
fiziki soxsin mulkiyyati kimi baxilmir. Bir ¢ox hallarda bu ciir
trastlarin tasis edilmasi vergidon yayinmaga sorait yaradir vo vergi
risklorini artirir.

Uzun hedc Long hedge «JITHHHBINY XeK Riski azaltmaq ti¢tin alic1 fyugers satirsa, bu "gédok" hedc adlanir.
Riski azaltmagq ii¢lin satic1 fyugers alirsa, bu "uzun" hedc adlanir.
Bax: Qusa hedc.

Uzunmuddatli Long —lived, JlonrocpoyHble Bir il vo daha ¢ox dovr arzinds pul vosaitlorinin axinini tomin
aktivlor valuing AKTUBBI edon aktivlar.

487
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Capital asset
pricing model

Long-lived
versus short-
lived
equipment

Capital budget

Mogens oneHKHn
JIOJITOCPOYHBIX
aKTUBOB

obopyoBaHue ¢
JOJTIICPOYHBIM HITH
KPaTKOCPOYHBIM
HepUOJIOM
IKCILTyaTaluu

bromxker
JIOJITOCPOYHBIX
BJIOKCHUM
(KarmuTambHBIN
OIOIKET)

154

Uzunmiddatli  aktivlorin  dayarlondirilmosi  modelinin  ssas
mahiyyati risklorin diversifikasiya oluna bilon vo diversifikasiya
oluna bilmayan risklora bolinmasidir. Osas risklor diversifikasiya
oluna bilmayan risklardir, ¢linki diversifikasiya oluna bilon risklor
investorlar torofindon aradan goturulo bilarlor. Diversifikasiya
oluna bilmayan risklor beta omsali vasitasi ilo misyyan olunurlar
Vo investisiyalarin doyarinin butlin aktivlerin macmu doyarindan
asililiq doracasini xarakterizo edirlor.

Uzunmiddotli vo ya qisamiiddotli qurgularin istismari olan
qurgularin se¢ilmasi miintazom illik xarclorin minimallagdirilmasi
ilo baglidir. Mintoazom illik Xorclor isa xoarclori gotirilmis
dayarinin anuitet omsalina nisbatina barabardir.

Iri sirkotlor kapital qoyuluslar1 prosesinde 6z filiallart vo
muassisalori Ggln illik uzunmidotli qoyuluslar biidcasini tortib
edirlor. Son naticads biidca garsidan golon il {igiin planlasdirilan,
elaca do avvalki illordon yarimgiq qalmis layihalorin siyahisindan
ibaratdir. Adaton, layiholor dord qrupa ayrilirlar: 1) tohllikasizlik
texnikas1 vo ekologiya ilo bagl xorclor; 2) Istimar vo ya istehsal
xarclorinin azaldilmasi, yoni avadanligin doyisilmosi ilo bagh
xarclor; 3) Movcud istehsal imkanlarinin artitilmasi; 4) Yeni
mohsullara va ya miassisalara goyulan investisiyalar.
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Uzunmuddatli Long-time Jlonrocpoynoe Uzunmiddotli maliyys planlasdirmas1 5 vo ya 10 illik horizont
maliyys (uHaHCOBOE Uzra planlagdirilir. Uzunmiiddatli maliyys planlagdirmasi adston
planlagdirmasi TUTAHUPOBAHKE uzunmuddatli investisiyalar vo ya kapitalin strukturu barasindo

olan gorarlara aiddirlar, yoni uzunmuddatli aktivlar vo 6hdaliklarla
baghidirlar. Belo planlagdirma, adoton, nisbaton Kigik investisiya
layihalarinin vahid layihays ¢evrilmasi yolu ilo yaranir va har bir
layiho Uzrs agreqat investisiya gostaricilorindan istifads olunur.

Ufiigi birlosmo Horizontal I'opusonTansHOE Birlosmolor 3 cir olur: horizontal, vertikal vo konglemarat. Eyni
merger CITMSIHHE sahoanin sirkatlorinin birlogsmasi horizontal birlosmo adlanir.

Vahid giymot ganunu  Law of one 3akon exuHoi el Vahid giymat ganunu nazardos tutur Ki, inflyasiya templarinds har
price hanst bir forq valyuta kursunun doyismasi ilo kompensasiya

olunacaglar. Daha iimumi halda aliciliq qabilyyatinin pariteti
terminindon istifado olunur. Igtisadgilar ayrica gétiiriilmiis malin
giymatini nazards tutduqda, vahid giymot ganunu anlayisindan
istifado edirlor, mixtalif 6lkslords giymatlarin mumi saviyyasini
migayisa etdikdo aliciliq qabiliyyatinin pariteti terminindon
istifado edirlor.

Vaxtindan avval satis  Retractable O6nuramuu ¢ mpaBoM  Investorlara ddonis variantim1 segmoya imkan veron istigraz.

hiquglu istigraz bonds nocpounoit mpogaku  Muddstin uzadilmasi (prolonqasiya) hiiquqlu istigraz veragalori

varagalori 06domo middstini artirmaga imkan verir, vaxtindan avval satis
hiquqlu istigraz varagalori iss tolob izro 6donis etmoys imkan
verir.
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Vaxtindan gabaq Calling, Call OT3bIB (OCPOUHBII Oksar firmalar borc 6hdoliklorini buraxarken, vaxtindan gabaq

satinalma provisions BBIKYI) satinalma hiiququnu 6zlorinda saxlamagi soartlondirirlor, yani bu
buraxilisin  biitiin istiqrazlarin1 vaxtindan qabaq satinalma
hliguqunu vo imkanin1 qorumaga calisirlar. Vaxtindan qabaq
satinalma qiymoati ilkin buraxilisda miioyyanlogdirilir. Adotan,
kreditorlar 5 il arzindo vaxtindan qgabaq satinalma hiiququnun
istifadosindon miidafis olunurlar.

Valer Valeurs Banép Qiymatli kagizlar termininin fransiz ekvivalenti. Fransada sshmlor
actions, itigrazlar obligations adlanirlar. Istiqrazlar homginin
fonds d'etat (ddvlot giymaotli kagizlari), fonds garantis (tominath
istiqrazlar) u emprunts (borclar) adlanirlar.

Valyuta Currency Bamrora Bu va ya digar dovlatin pul sisteminin asasinda duran pul vahidi.
Azorbaycan Respublikasinin valyutas: manatdir.

Valyuta bazari Foreign BanroTHbIi ppIHOK Miixtalif Olkslorin valyutasinin vo valyuta ilo ifado olunmus
exchange Odonis sonadlarinin, mas. pogt kocurmalari, veksellor, teleqraf
market kdclrmoalari va s. alinib - satildigr bazar. Diinya valyuta bazari

muixtoalif 6lkoalorin banklar1 arasinda miixbirlosmo ilo formalasir vo
muayyan yerlosmasi yoxdur.

Valyuta fyucersi Foreign Bamrotusrit perouepc  Valyuta fyugersi bazari miitasokkil valyuta bazari olub valyutanin
exchange golacokds tochizatini tomin edir. Fyucers muiqavilalori yiksok
futures daracads standartlagdirilib: onlar ancaq asas valyutalar tgtn tortib

olunurlar; valyuta moblagi dogiq toyin olunurlar, middsti iso
mohdudlasdirilir. Bu ciir ciddi standartlasma valyuta fyugersi
bazarinin yiiksok likvidliyina sabab olur.
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Valyuta kursu Exchange rates  BamroTHbIi Kypc Bir dovlotin  valyutasimin ~ digor  dOvlotin  valyutas1 ilo
giymatlondirilmasi

Valyuta opsiyonu Currency BantotHbli onmmoH Valyutanin indiki gqiymotlo golocokds almib - satilmasi huququ.
option Opsionlart iri banklarda, opsion miiqavilalorini isa opsion
birjasinda almaq olar.

Valyuta riski Currency risk BasnroTHblil puck Xarici ticarotdo valyuta vo ya digor omaliyyatlarda zorar gokmo
tohlikasi. Valyuta riski xarici valyuta kursunun milli valyuta
kursuna nisboton ugursuz doyisilmasi ilo baglidir. Forvard
miugavilalori valyuta riskini sigorta edon asas alatlordon biridir.

Varrant Warrant Varrant 1) Qiymatli kagizlarin yeni buraxilisinin avvalcadon (buraxilisdan
6nca) nominal giymatlo almaga imkan veran vo giymatli kagizla
birlikds verilon sohadatnams;

2) Qiymatli kagizlarin sahibina Ustlnlik veran va giymatli kagizla
birlikds verilon sohadatnams;
3)Miiayyan malin gobul edildiyi haqda mal anbarinin sanadi.

Veksel Note, Draft Bexkcenn Sonaye vo maliyys sirkotlori torofindon buraxilan qisamiiddatli
tomin olunmamus istiqraz varagolari va borc 6hdaliklori.
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Veksellarin Note DMuccus Bekcesen Firma Ucln pul vasaitlari alds etmayin bir Gsuludur. Veksellarin

emissiyast emissiyasit  sistemi  borcalana  qisamiiddatli  (5-7  illik)
avroistiqrazlar buraxmaga imkan verir. Bu istiqrazlar firmanin
adindan banklar qrupu torofindon satilir. Banklar qrupu qiymatli
kagizlarin novbati buraxilisina abuna olur vo biitiin satilmamis
veksellori almagi boynuna gotiiriir. Bu sistemin miigabilinds firma
ilkin abuna haqqini va illik abuna haqqgini 6dayir.

Vergi agenti Tax agent HaoroBsrii areHT Vergi agenti termini bir ¢cox 6lkalarin vergi ganunvericiliyinds
istifado olunur. AR VM-no osasan vergi agenti dedikdo vergini
hesablamaga, onu vergi 6dayicisindon tutmaga vo toyinati iizro
kdclrmaya borclu olan soxs basa diistiliir. Macallodo hamg¢inin
Vergi agentinin hiiquq va vazifalori 6z oksini tapmisdir.

Vergi amortizasiyast  Tax Hanorogast Vergi bazasimin hesablanmasi ii¢lin totbiq olunan amortizasiya
depreciation aMOpPTU3ALUS normast

Vergi glizastlori Tax preference  Hayorosbie JIbrOTHI Vergilori 6domakdan tam va ya gismoan azad etma. Qanunvericilik
items yolu ilo muoayyan olunur vo mdistesna hal dastyir. Vergitutma

obyektino, bazasina vo mablogino yonalmasindon asili olaraq
vergi guzostlori 3 qrupa bolundrlor: vergi misadirssi, vergi
guzosti vo vergi krediti. Guzoastlor muxtalif ndvlora bolundrlor:
vergitutma obyektinin vergi tutulmayan minimumu; vergi
Odayicilorinin muoyyan kateqoriyalarinin vergidon azad edilmasi;
vergi doracalorinin asagi salinmasi; moagsadli vergi guzastlori, 0
cimlodan vergi kreditlori (verginin alinmasinin toXira salinmasi)
va digorloari.
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Vergi xarclori Tax Haorossie Beynalxalq valyuta fondu (BVF) vergi xarclorini asagidaki
Expenditures pacxopl Kimi toyin edir:

Vergi xorclori vergilorin standart strukturuna nisbotan
toyin olunan elo guzostlor vo azadolmalardir ki, onlar dovlatin
golirlorinin azaldilmasina sobab olurlar. Bir halda ki, dovlot
siyasatinin mogsadino subsidiyalar vo digor birbasa xoarclor
vasitasilo nail olmag olar, giizastlor biidca xarclarinin ekvivalenti
kimi tayin olunurlar.

Vergi xarclori:

1. Itirilmis vergi golirloridir, yoni biidconin galirlorinin
azalmasina sabab olurlar;

2. Golirlorin baza (normativ) strukturuna nisbaton tayin
olunan vergi glzostlori vo azadolmalar1 naticasinds
yaranirlar;

3. Dovletin sosial-igtisadi moagsadlarina nail olmaga xidmot
edirlar;

4. Dovleatin birbasa xarclorinin alternatividirlor.

Adoton, vergi xarclorini giymatlondirmak Gclin 3 metoddan
istifado olunur:

e itirilmis golirlora gors;

e Borpa olunmus galirlora gors;

e Ekvivalent xarclora gors.
Vergi xarclori dovlstin sadacs itirilmis goalirlori demok deyildir.
Bunlar o golirlordir ki, dovlot sosial-igtisadi siyasatin konkret
moqsadlorina ¢atmag namino onlardan imtina etmoayi mimkin
hesab etmisdir. Bagqa sozlo, hokumatin vergi sistemi gargivasinda
etdiyi maliyys yardimidir.
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Vergi immuniteti Tax immunity  Hamorossrit Vergi immuniteti hor hansi bir fiziki vo ya hiiquqi soxso vergi
HMMYHUTET ganunverciliyindo vo beynolxalg hlqugda nazords tutulmus
hallarda vergilorin 6donilmasindon azad olmasini nazards tutur.
Vergi immuniteti holo godim zamanlarda Romada totbiq
edilmigdir. Miiasir dovrdo beynslxalg hlquqgda diplomatik
nimayindslikloro vo ona borabar tutulan togkilatlarda ¢alisan
is¢ilora Vo onlarin ails Uzvlorino Vergi immuniteti totbiq edilir.

Vergi krediti Tax credit Hanorossrii kpeauT Vergi krediti vergi orqani torafindon vergi ddayicisinin ddomoali
oldugu vergilorin middatinin doyisilmasi ilo bagli plan hiiquqdur.
Mixtalif 6lkalarin vergi ganunvericiliyinds verginin 6danilmasins
verilon mohlat hiiququ 3 aydan 1 ilo godar doyise bilor. Adston,
beynolxalq praktikada Vergi krediti asagidaki hallarda verilir:

e Miixtolif fors-major hallarinda, tobii falakat bas verdikds;
e Dovlot  sifarisinin = yerino  yetirilmasi  zamam
maliyyslosmods olan yubanmalar;
e Sirkotin iflas1 zamani.
Vergi krediti vergi Odoyicisi ilo baglanmis miigavilo asasinda
togdim edilir.
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Vergi qalxani Tax shields AMopTH3anus KaK Amortizasiya geyri-pul formasinda olan xoarclordir vo vergiys
HAJIOTOBBIN IIUT diison golirin azalmasina sabab olur. O, illik vergi galxanini tamin
(namoroBas 3amuTa)  edir:
T, =Ax* T,;
Burada:

T - vergi qalxans;
A - amortizasiya;

T, - vergi doracasi.

Vergi mexanizmlori Tax Hanorossie Vergi mexanizmlari hlquqi-toskilatt normalarin, miixtalif metod
mechanism MEXaHU3MBbI Vo formalarin yigimindan ibaroat bir sistem olmagla koémokgi

alotlor vasitesi ilo idaro olunur. Bu kOmoksi alstlor vergi

mexanizmlorinin elementlarini toskil edir. Vergi mexanizimlarinin

elementlorinin  parametrlori komiyyot xarakteristikalarina malik

ola vo olmaya bilor. Komiyyst xarakteristikalart malum olan

parametrloro misal olaraq vergi doracalorini, vergi yikinu, vergi

guzostlorinin  doracalorini,  vergidon yaymnma faizini, vergi

potensialin1 vo S. aid etmok olar. EImi noqgteyi nazordon vergi

mexanizmlarinina vergi nazariyyasinin kateqoriyasi kimi baxmaq

olar.
Vergi partnyorlugu The agreement  Cornamenue o Vergi orqani ilo vergi Odoyicisi arasinda vergi risklarinin
514 sazisi on the tax HaJIOTOBOM minimallagdirilmast magsadi ilo koniilli sokildo baglanmis niyyat
partnership MapTHEPCTBE razilagmast.
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Vergi planlagdirmas1 ~ Tax planning Hamnorosoe Vergi planlasmasinin 9sas moqgsadi sirkotin qarsisina qoydugu
MJIAaHUPOBAHUE moagsadlora ¢atmaq uUgiin vergilori minimallsdirmaqdan ibaratdir.
Osason multi-mill sirkatlor torafindan vergilordon yayinmaq vo ya
onu minimallagdirmaq moqsadi ilo istifado edilir. Beynalxalq
sirkotlor muxtalif vergi doracalorine malik Olkalordo foaliyyat
gostoarirlor. Bu isa muxtalif név téromo sirkotlor yaratmagla asas
biznesi asag1 vergi doracali 6lkalara kdclirmays imkan verir.
Bax: transfer giymatlondirma.

Vergi risklori Tax risks Hanorossie pucku Vergi Ohdaliklorinin  hor hansi sababdon dizglin mioyyan
edilmomosi noticasinds vergi 6dayicisinin  maliyys itkilorino
maruz qalmasinin miimkiinlityi.

Vergi risklorinin Minimizing the ~ Munumm3anus Vergi Odoyicisinin vergi hesablamalarinin tam vo ya gisSmon

minimallagdiriimasi tax risk HAJIOTOBBIX PHUCKOB yerino yetirmasine monfi tasirlorin azaldilmasi vo ya aradan
qaldirilmas.

Vergi Tax VYnpoienue Vergi sadslosdirilmasi dedikds ilk ndvbada vergi sisteminin, vergi

sadolosdirilmasi simplication HAJIOT000JI0KEHUS ganunvericiliyinin - mumkun gador sadologdirilmasi  nozarda

tutulur. Bu sadolosdirmo vergi orqanlari ilo vergi 6dayicilori
arasinda partnyorluq olagssini vo soffafligi giiclondirir. Vergi
sadolosdirilmasi vergi ndvlorinin mimkin goadar azaldilmasini,
vergi inzibatgiliginin soffafliginin tokmillosdirilmasini nazards
tutur.
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Vergi sistemi Tax system Hanorosast cuctema Qanunvericilik  osasinda  biidcoya  6danilmali  vergilarin,
risumlarin vo digor macburi 6domolorin . macmusu. Miuixtalif
Olkalordo mixtalif vergi sistemlori totbiq olunurlar. Azarbaycan
Respublikasinda vergi sistemi Vergi Macallasinin 4-cti maddasi
ilo mioyyanlosdirilir.  Azarbaycan Respublikasinda asagidaki
vergilor miayyan edilir vo 6donilr:
1) dovlat vergilari;
2) muxtar respublika vergilori;
3) yerli vergilar (balodiyya vergilari).

Vergi soffafligi Tax Hanorosast Dinya Olkslori arasinda inteqrasiya meyllorinin giiclonmasi,
transparency MIPO3pPavyHOCTh globallasma  proseslorinin  genislonmasi  Olkalor  arasinda
vergitutma sahasinds informasiya muibadilasina olan talablori
artirmigdir. Bu iso hor 6lkanin 6z vergi siyasatinin formalagmasi
tcln digor 6lkalordon alinan malumatin 6tiiriilmasinin saffafligini
tolob edir.
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Vergi vo birlosmalor ~ Taxes and Hauor u cnustaust Sirkotin basqa sirkat torofindan olo kegirilmoasi vergi tutulmasina
mergers moruz gala bilor vo yaxud moruz galmaz. ©gor vergi orqganlari
udulan sirkatin sohmdarlarini sehmlarin saticist hesab edirlarss,
onda hamin sohmdarlar kapital artimina gora vergi 6domoalidirlor.
Digor halda iso udulan sirkotin Sohmdarlar1 kéhna sohmlori
yenilori ilo oavaz etmis hesab olunurlar. Olo kegirilmanin vergi
statusu Odanilacok verginin moablogins tosir edir. ©goar birlosmo
vergiys moruz deyilss, onda sirkotlor azaldon mévcud olan bir
sirkot kimi gobul edilir vo vergi mexanizminds heg bir doyisiklik
olmur. Oks halda, yani alo kegirilma vergiys moruz galmalidirsa,
birlogsmis sirkotin aktivlori yenidon qiymotlondirilir, aktivlorin
doyerinin artmasi vo ya azalmasi vergiys maruz galan monfost vo
ya zarar kimi gabul edilir.

Vergi va dividendlor  Dividends and  Hanor u muBunennst  Dividendlorin - ddonmoasi  vo  ya kapitala c¢evrilmasi  vergi
taxes siyasatindon va doaracasindon asilidir. ©goar dividendlora kapital
artimina nisbaton daha yulksok vergi goyulubsa, onda adoston
dividendlor kapital artimina yonaldilir. Digor torofdon vergidon
azad olan maliyys institutlarinin (mas., togaid fondu) kapital
arttmina Ustiinliik vermolori Ugun osaslari yoxdur. Muasir
ganunvercilikds ham dividendlara, hom do kapital artimina eyni
vergi dorocasi  totbig olunsa da, noticoalori  muxtolifdir.
Dividendlora totbig olunan vergi dorhal 6donmalidir, kapital
arttmina totbiq olunan vergi isa sohmlorin satisindan sonra da
Odonila bilor. Bu zaman fasilosi sirkot torafindon vergi borclarinin
gotirilmis doyarinin azaldilmasi ti¢iin istifads edilo bilor. Ona gora
vergi xidmati sirkotin dividend vo ya kapital artimi taktikasini
ciddi nozarot altinda saxlayir.
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Vergi va xarici Financing of Hauor u Beynolxalq sirkatlorin vergi mexanizmlori filiallarin yerlosdiklori
omoaliyyatlarin foreign (uHaHCHpOBaHHE Olkalorin  ganunvericiliyindon asilidir. Toéroma filial adoton
maliyyalosmasi operations 3apyOCIKHBIX yerlosdiklori 6lkanin vergilarini 6dayir. Eyni zamanda ana sirkatin

orepanui yerlogdiyi olkaya kogurdiyu dividendlora goro korporativ

vergilori 6domolidir. ©gar iki Olko arasinda ikigat vergitutma
barasindo muqavilo varsa, téromo sirkot ancaq yerli vergilori

Odayir.
Vergi va istigraz Leveraged Hauor u BeIKy™ 3a Sirkotin istiqraz hesabina alinmasi sirkatin 6domali oldugu golir
hesabina alig buyout and CUeT 3aiiMOB vergisinin azalmasina Sabab olur. Digor torafdon investorlarin
taxes 6domoali oldugu verginin hacmini artirir. Ona goéra do agar sirkatin

6domali oldugu kiilli migdarda 6hdoliklari varsa, istiqraz hesabina
maliyys vasaitlorinin calb olunmasi korporativ vergilori azaltmur,
amma fiziki soxslor saviyyssinda vergilari artirir.

Vergi va lizing Leasing and Hasor u nmu3uHT Lizinqde icarayaveran omlakin  sahibkart oldugu Ggun
taxes amortizasiyan vergiys dison golirdon cixa bilor vo belsliklo,
amortizasiya Uzro vergi galxanindan istifado etmis olur. Ona gora
do lizing sirkati G¢tn omlaki kimi qalaraq vergi glizastlorinin
avazinds icaradar Ggun icara guzastlori etmok sarfali ola bilar.
Digor torafdon icaradar 6z névbasinds vergiys diison manfootdoan
icaro haglarint ¢ixa bilor, amma icarayaveron 6z novbasinda
homin icaro haglarin1 vergiya diison monfooto daxil etmolidir.
Amma vergi xidmati bu halda yalniz lizingin oldugunu nazarstdo
saxlamalidir. Clnki sirkstlor lizingdon bazon muddatli satis vo
tominath kredit sazisini gizlotmok ¢un istifads edirlar.
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Vergi va sifir Zero coupon Hauor u obmuranmu ¢ Korporasiyalarin adi istiqrazlarindan forqli olarag bu istigrazlar

kuponlu istiqraz bonds HYJIEBBIM KYIIOHOM Uzra ilds iki dofo faizlorin 6donmasi bas vermir. ©vazinds bu
istigrazlar nominal giymoto nisbaton diskontla satilir vo axir
Odonis 0Uzro iss nominal vo istiqrazin buraxilisi vaxti tayin
olunmus faiz daracasinin bitun middst Gglin comlonmis moablogi
Odonilir. Sifir kuponlu istiqrazlar korporasiyalar ¢un ona goro
calbedicidirlor ki, korporasiyalar vergi guzostlorindan istifads edo
bilorlor. Amma istigraz tizro 6donis sona saxlanilir.

Vergi yiki Tax burden Hamorosast narpy3ka  Vergi yiki ilk névbodo toplanilan vergilorin digar iqtisadi
gostoricalora  goro  migayisado muiayyan olunur. Adoaton
beynolxalq praktikada vergi yiki dedikds vergilorin moblaginin
UDM -5 olan nisbeti basa diisiiliir.

Vergidon yaymma Tax evasion VYkJIOHEHHE OT Vergidon yayinma - vergi 0dayicisi torofindon bilorakdon vergi
HAJIOTOB Ohdaliklorinin azaldilmasi vo ondan yaymmaq moqgsadi ilo
vergitutma bazasini (golir, omlak va s.) gizladilmasi vo ya
azaldilmas1 cohdidir. Vergidon yayinma asagidaki formalarda
hoyata kegirilo bilar:
1. Sohv vergi boyannamaloari tagdim etmoklo;

Balans gostoricilorini saxtalasdirmaqla;

Moanfaat va galiri gizlotmokls;

Sohmlarin doyarini siini sokilds asagi salmaqla;

Xarclors aid edilon mosraflari artirmaqla va s.

gk wN
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Vergilor Taxes Hamnoru Vergi - dovlatin va baladiyyalorin faaliyyatinin maliyys tominati
mogsadi  ilo  vergi 6doayicilorinin - mulkiyystinds olan pul
vasaitlarinin 6zgoninkilosdirilmasi soklinds dovlst budcasine va
yerli budcalora kogurilon macburi, fordi, ovozsiz 0Odonisdir.
Vergilorin yaranmasi adston dovlstin yaranmasi ils olagalondirilir.

Vertikal birlosmoa Vertical merger BeptukansHoe Birlogsmolor horizontal, vertikal vo konglomerat olmaq Gzro 3
CITMSIHHE nova bolundrlor. Eyni sahonin sirkatlorinin birlosmosi horizontal
birlosma adlanir; Vertikal birlosmads alici sirkot 6z faaliyyatini ya
avvalki istehsal marhalalorinoe xammal monbalari daxil olmagla
genislondirir, yaxud istehsalin sonraki istehlakg¢iya godorki
morhalalorine  kimi  genislondirir.  Konglomerat birlasmalor
muxtalif saholors aid sirkatlorin birlosmasindan alinir.

Vertikal integrasiya Vertical BeprukansHast Vertikal tipli birlosmalordoe istifads olunur. Iri sirkotlor adoton
integration UHTErpaIus birlosmadan sonra bir torofdon ehtiyatlar (resurslar) manbayini,
digor torofdon iso alicilar vo tochizatgilarla birlosmoaya galisirlar.

Vertikal integrasiya idaroetmoani vo koordinasiyani asanlasdirir.

Vestloms (hiiququn Vesting BectupoBanue Togald programi iizra nozards tutulan kompensasiya formasidir.

verilmasi) ABS ganunverciliyino goroa on az1 5 il is staj1 olan is¢i ligiin bu is
muddati arzinds qazandigi togatd moblaglorinin tam 6donmasi
tomin olunmalidir. Bu hiiquga vestlosma deyilir.
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“Yasil santaj” Greenmail «3enenslii manTax»  Zobtolunma obyekti olan sirkot diismon namizad sirkati onun alds
etdiyi butin sshmlori almagla olino kegirir. Tabii ki, sohmlarin
alinmasi namizad sirksti 6z mogsadindan imtina etmasino sovq
edon giymatlorlo bag vermir. Digor torafdon, bu giymat zabt
iddias1 olan girkatin sohmdarlarini tamin etmir.

Yagsil vergi siyasoti Green tax 3eseHast HAJIOTOBAs Diinyada bag veran sosial-igtisadi inkisafla bagli istehsal hacminin
policy MOJIUTHKA genislonmasi otraf mihito doyan monfi tosirlori artirir. Bu manfi
eksternallar1 (tasirlori) azaltmagin oan effektli yollarindan biri by
sahado mixtolif ndv vergilorin tatbigi ilo baghdir. Artiq diinyada
igtisadi-ekoloji siyasatin yeni torkib hissosi olan “Yasil vergi
siyasati” formalagsmigdir. Yasil vergi siyasoti vasitosi ilo otraf
muhits doyan, atmosfers buraxilan zorarli qazlarin, suya buraxilan
tullantilarin hacmini azaltmag mumkanddr.

“Yetkin faktoring” Maturity «3penbIii» Borclarin qaytarilmasina komok edon vo siibholi borclardan
factoring (hakTopHuHT sigorta edan faktoring.

Yol vergisi Road fund JIOpO>KHBIH HaIoT Azorbaycan Respublikasinin orazisinoe daxil olan vo hamin

taxes arazidan sornisin vo yiik dasinmasi tiglin istifads edon avtomobil

naqliyyati vasitalorinin sahiblori olan geyri-rezident muossisalori

Vo geyri-rezident fiziki soxslor , habelo Azorbaycan

Respublikasinin orazisinde miulkiyystinds vo ya istifadssindo
minik avtomobillori, avtobuslar va digor avtomobil nagliyyati
vasitolori (bundan sonra bu faslin mogsadlori Gglin—avtomobil
nogliyyatt vasitalori) olan soxslor Azarbaycan Respublikasinin
avtomobil  yollarindan istifadoys gbro  yol  vergisinin
Odayicilaridir.
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Yolda xalis qaliq Net float YHCThIN OCTATOK B Sirkot yolda olan Odonisin hesabina udur, lakin mimkiinliyiin
MyTH ragslori naticasinds uduzur. Udus vo uduzmaq arasindaki forq
yolda olan xalis qaliq adlanir. Saticinin banki 6donis barads abzi
alicinin bankma gondermok vo Odonis bas vermasino godorki
muddoatds real pul moblogine malik olmur (adoton, 1-2 is giinil).
Bu hadiss pula ol ¢atmazligin miimkiinliiyiiniin rogslori adlanir.

Yolda olan pul Float, Jenexunbie cpeactBa  Pul vasaitlorinin yigilmast vo Xarclonmasi prosesinds yaranmig
vasaitlori disbursement B IIyTH situasiyadir. Ogor sirkot digor sirkoto (mas: tochizat¢i) 6donis
float hagqinda pogt ilo gobz yollayirsa vo bu barads dorhal mihasibat

ucotunda qeydiyyat aparmissa, onda onun bank hesabindaki
mablaglo miihasibat ugotundaki moablog arasinda miisyyan muddot
cln forq yaranir. Zaman miiddati mablagi gabul edon sirkatin 6z
bankina, bankin isa Odoyan sirkotin bankina 6doms haqqinda
molumat vermosi {gliin lazzim olan vaxtla miisyyan olunur.
Sirkotin bank hesabindaki yaranmis farg yolda olan pul vasaitlori
adlanir.

Yuklonms faktorlar1  Load factors (axTopsI 3arpy3Ku Yuklonma faktorlart 6zini avadanhigin sezonla bagl olarag tam
Vo ya yarimgiq yiklonmoasi ilo alagodardir. Yiklonms faktorlarini
dayarlondirarkan har variant zro layiho va alave xarclorin xalis
gatirilmis doyarlarini hesablamaq vacibdir.
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Zamanla oyun Playing for Hrpa Ha Bpems Dividend siyasati vo kapitalin strukturuna aid iqtisadi oyun
time formasidir. Maliyys ¢atinliklori dovrinds kreditorlar omlakin
hansisa hissasini Xilas etmak {igiin firmani1 hesablar izro 6domoya
macbur etmoays calisirlar. Sohmdarlar isa 6z névbasinds Odonisi
toxiro salmaga caligirlar. Zamanla belo oyunda problemin hagiqi
Olcilarini gizlotmok vo cari il iglin daha yaxsit gostaricilorin
niimayis etdirilmoasi Uclin muxtalif Usullardan (ugot metodunun
doyisdirilmasi, Ozbasina borpa barodo yalangi tmidlarin
havaslondirilmasi, tokrar istehsala vo tadgigatlara ¢okilon xarclarin
azaldilmasi vs S.) istifads olunur.

“Zahar habi Poison pill «SlnoBuras 3mesn» Sirkatlorin ~ birlosmasi  perspektivi  yarananda olokecirilmo
(padzoahr)” tohlukasi ilo Uzloson sirkat oks-hiicim toskil edir vo Umumilikda
541 R . e . TR
zohor habi" adlanan sullarla 6zlnl geyri-calbedici gostormaya
caligr.

Elmi-tedgigat béimasi 170 Racebov B.S.



	VergiTermin-Title4
	VergiTermin-A-Z
	VergiTermin-Full



