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Korporativ maliyyays giris

u kitab korporasiyalarin maliyys gerarlarini nece verdiklerin-

den bahs edir. Kitab ilkin olarag maliyye gerarlarinin 6zUnin
na oldugunu ve bu gerarlarin esas mahiyystinin nedan ibarst
oldugunu izah edir.

Korporasiyalar, esasen, gelir formalagdiran real aktiviera
investisiya edir. Bu aktivler ise maddi ve qeyri-maddi aktivier
olmagla iki yers bolintr. Masslen, zavodlar ve masinlar sirkst-
lerin balans hesabatinda geyd edilen asas maddi aktivierdir;
digerleri, meselen, marka adlar ve patentler iss sirkstlerin balans
hesabatlarinda geyd edilen geyri-maddi aktivierdir. Korporasiya-
lar nezards tutulan investisiyalarini maliyyslesdirmak Ugtin borc
g6tUrdr, pul axinini diizglin idare edir ve yenidan investisiya edir.
BUtln bunlarla yanasl, onlar investisiya ediimesi nezerds tutu-
lan layihslerin maliyyalesdiriimasine gdre slave maliyys vesaitinin
celb olunmasi magsedile korporasiyanin sehmdarlarina slave
sehmler satmagq yolu ile de vesait elde edirler. Belslikle, korpora-
siyanin maliyys meneceri iki ssas maliyys dilemmasi ile qarsilasir.
Birincisi, hansi layihsler korporasiya Ugln galir gatirer ve korpo-
rasiya hansi layihslers investisiya etmalidir? Ikincisi, bu layiheler
hansi vesaitle maliyyslesdiriimelidir? Investisiya gerarlari pulun
diizgln xerclonmasini teskil etmak, dizgin maliyyslesdirme
gerarlar vermak ve elave deyer yaratmag Ucun atilan addimlar
ohate edir. Boyuk korporasiyanin yiz minlerle sshmdari ola biler.
Bu sehmdarlar servaet, risk tolerantlidi ve investisiya uzaggoranliyi
kimi bir gox cehatlera gore ferglenir, amma eyni maliyye magse-
dini boltstrler. Clnki onlarn esas magsadi pul gazanmag olur
va onlar sirketin maliyye menecerinden korporasiyanin ve onun
cari sshmlerinin dayaerini artirmasini gézlayirler.

Belolikle, maliyys idareetmasinds esas magsed dayar yarat-
magq, sirkatin deyarini artirmaqdir. Bunu demak asandrr, lakin bu
bes etmir. Real addmlar atmag lazimdir. Maliyye menecerina
dayeri artirmag tovsiye etmak bir investorun sehm bazarindan
“ucuz al, baha sat” maslehatini vermasi kimidir. 9sas problem
bu “algl-satqr” islerinin dizgtin teskilidir. Els ixtisas ndvleri var ki,
bir dersliyi oxuyub onu “icra etmak” mimkindur, lakin maliyys
idareetmasi hemin ixtisaslardan deyil. O daha derin ve dyrenil-
masi vaxt aparan ixtisasdir. Buna gdre de maliyyani dyrenmaye
dayar. Kim gerarverms, tacribs, yaradicllig ve bir az da sans
Uc¢utn yerin olmadigi bir sahads islemak istayer? Bu kitab buttin

bunlan mufessal sekilde dyrenmays zemanst vers bilmese da,
yaxsl maliyya gerarlarini idare eden konsepsiyalari ehate edir ve
mUasir maliyyenin alstlerinden necs istifade etmayin tecriibe-
sini sizinle bolusdr.

Bu fesil taninmis korporasiyalar terefinden son dbvrlerde
verilmis konkret investisiya ve maliyyslesdirme qgararlarinin
ndmunaleri ile basglayir. Fesil korporasiyanin maliyye hadafini bil-
dirmakls bitir ki, bura da bazar dsyarini artirmaq ve ideal halda
onu maksimuma ¢atdirmaqg daxildir. Bu fesil geyd edilen hadaf-
lerin niye mantigli oldugunu izah edir. Feslin ortasinda korpora-
siyanin ne olmasi ve onun maliyys menecerlarinin na is gérmasi
masaeleleri ehate olunur. Maliyya menecerleri korporasiyanin
sehmdarlarinin &zleri tgtin gazana bilecaklerinden daha ylksek
gelir elde eds bilends dayar yaradirlar. Sehmdarlarin korpora-
siyadan kenarda olan investisiya imkanlar korporasiya daxilin-
daki investisiyalar Ucun standarti misyyan edir. Buna gére de
maliyya menecerleri seshmdarlar terafinden yatirimis kapitalin
alave gelir vedina istinad edirler. Blbstte, menecerler 6z marag-
lar ve fergli baxislar olan insanlardir; onlar hemise sehmdarlara
mukammeal formada xidmat eden isgiler olmur. Buna gdre da
korporasiyalar butln menecerlerin va iscilerin — yalniz maliyys
menecerlarinin deyil — birge sakilde deyari artirmaga galismasini
idareetma gaydalari ve prosedurlarla tenzimlemsalidir.

Yaxsl idareetma ve uygun marketing idareetmasi eyni
zamanda sshm giymatini ganunsuz ve ya geyri-etik yollarla
artirmaq ehtimalini aradan galdirmaga komek edir. Daha masu-
liyyatli, daha dustincsli sehmdarlar mimkin olan en ylkssk
sehm giymeatini deyil, en ylksek real sehm giymatini istayirler.

Bu fasil kitab boyunca mixtslif formalarda ve veziyystlerde
defelerle fergli misallarla izah edilen, adlar asagida geyd olunan
bes asas mévzunu shats edir:

1. Korporativ maliyyanin esas magsadi olan sirkst deyarini
maksimuma catdirmag.

2. investisiya gerarlarinin gebulunda nazers alinmasi vacib
olan kapitalin alternativ gelir derecesi Uzre standartlar.

3. Risksiz dollarin riskli dollardan daha Ustun olmasi.

4. Agill investisiya gararlarinin agilll maliyyslesdirma
gerarlarindan daha ¢ox dayer yaratmasi.

5. Yaxsl idareetmanin shemiyyati.
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m Korporativ investisiya ve maliyyalesdirma gararlari

Korporasiya biznesi davam etdirmok iiclin sonsuz ¢esiddo real aktivlara ehtiyac duyur. Bu
aktivlor gdydon diigmiir; onlar1 olde etmok lazimdir. Korporasiya real aktivlori oldo etmok
iiclin bu aktivlorin vo golocokds formalasdiracagi pul axinlari osasinda qiymetlondirmo aparir.
Homin bu real aktivlor maliyya aktivlori vo ya qiymatli kagizlar adlanir. Masalon, buna
misal olaraq bank kreditlorini gotiirok. Bank korporasiyaya nagd pul verir, ovozindo maliyyo
aktivini, yoni korporasiyanin kreditinin faizlo birlikdo geri qaytarilacag: vodini alir. Lakin adi
bank krediti qiymaotli kagiz deyil, ¢linki o, bank torofindon verilon nagd vosaitlordir, hor hansi
maliyyo bazarlarinda satilmir vo ya ticarat edilmir ki, qiymatli kagiz adlandirilsin.

Ikinci niimuno kimi korporativ istiqrazi gétiirok. Korporasiya 6ziino moxsus olan istiqrazi
investorlara satir vo ovozindo satdig1 istigrazin nominal doyarine uygun hesablanmis faiz doro-
cosini investora 0domoak, istiqrazin vaxti basa ¢atanda iso onun nominal doyerini geri ddomok
Ohdoliyini lizorino gotiiriir. Belo olan halda alqi-satqi edilon istiqraz maliyyo aktivi adlanmaqla
borabar eyni zamanda qiymetli kagiz sayilir, ¢iinki o, maliyys bazarlarinda bir ¢ox investorlar
torofindon saxlanila vo ticarat edilo bilor. Yoni qisa olaraq, bankdan gotiiriilon kredit maliyyo aktivi
olsa da, qiymetli kagiz adlanmur, ¢iinki homin kredit nagd pul soklindo gotiiriiliir vo hamin nagd
pul alimmib-satilmir. Qiymatli kagizlar, mosolon: istiqrazlar, sohm paylar1 vo miixtolif xtisusilogmis
maliyya alotlori iso bazarda almib-satilir. Istiqrazlar hagqinda 3-cii fasilda, sohmlor hagqinda 4-cii
fasildo vo digor qiymeatli kagizlar haqda sonraki fasillorde otrafli molumat verilocok.

Indi iso golin asagidaki maliyys qaydalarina nozor yetirok:

Investisiya qorar1 = real aktivlerin alinmasi
Maliyyalogdirma qorart = maliyys aktivlorinin satigi

Goriindilyli kimi, bu qaydalar elo do sado deyil. Investisiya qorarlart hom do mévcud
aktivlori idare etmayi va ogor monfost azalarsa, aktivleri baglamagi, onu satmaq vaxtini
miloyyon etmayi ohato edir. Korporasiya homginin investisiyalarinin risklorini idars vo onlara
nazarot etmolidir. Maliyyolosdirmo gorari tokco bu giin nagd pul toplamagi deyil, hom do
kegmisdo maliyyologdirmoyo tohfo vermis banklara, istiqgraz sahiblorino vo sohmdarlara
qars1 ohdsliklari yerina yetirmayi shato edir. Masalon, korporasiya borclarini vaxtinda geri
qaytarmalidir. ©gar bunu eds bilmass, sonda miiflis va iflas vaziyyatina diiser. Gec-tez korpo-
rasiya sohmdarlarina da nagd pul 6demok istoyacok.'

Cadval 1.1-ds diinyanin miixtalif yerlorinds faaliyyat gostaran 9 korporasiya qeyd edilib.
Bu misalda boyiik ictimai korporasiyalart segmisik ki, sizo tanis sirkostlor olsun. Yoqin ki,
“Exxon” yanacaqdoldurma mantoaqasinds an azi1 bir dofs yanacaq doldurmus v ya “Walmart”
magazalar sobokosindo alig-veris etmisiniz, yaxud “Crest” dis mocunundan istifads etmisiniz.

investisiya qararlan

Cadval 1.1-in ikinci stitunu har bir korporasiya iigiin son dévrlards gabul edilmis miithiim inves-
tisiya qorarini gostorir. Bu investisiya gorarlarina tez-tez uzunmiiddatli investisiyalar vo ya
kapital xorclari (CAPEX) gorarlari deyilir, ¢linki oksar boyiik korporasiyalar investisiya ti¢iin
tosdiq edilmis osas layihalori siyahiya alan illik kapital biidcasi hazirlayir. Cadval 1.1-doki
investisiyalarin bazilori, mosolon, “Walmart”in yeni magazalari vo ya “Union Pacific”’in
yeni lokomotivlori toxunula bilon (fiziki olarag mévcud olan) maddi aktivlerin aligini ohato
edir. Lakin korporasiyalar homginin todqiqat vo inkisaf (T&I, ing: R&D), reklam vo mar-
ketinq kimi geyri-maddi aktivlora do investisiya etmolidir. Masalon, “GlaxoSmithKline” vo
digar boylik oczagiliq sirketlori hor il yeni dermanlar ii¢iin tadqiqat vo inkisafa milyardlar
sarf edir. Eynilo “Procter & Gamble” kimi bir ¢ox istehlak mallar1 sirkotlori mohsullarinin

!Biz korporasiyanin sahiblorini “schmdarlar” vo “maraqli toroflor” adlandiririq. Bu iki termin eyni mona dasiyir vo bir-birini ovoz
edocok sokildo istifado olunur. Korporasiyalar “sirketlor,” “firmalar” vo ya “bizneslor” kimi qeyri-rosmi sokildo do adlandirilir. Biz
da bu kitabda hamin terminlardan bir-birini avaz edacak sokildas istifads edirik.
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Son maliyyalagdirma qgararlar

Boeing (ABS) inkigaf xarclarina taxminan 30 mird. $ sarf edildiyi 1,7 mird. $ manfaati yenidan investisiya edir.
bildirilan ilk “Dreamliner”i tahvil verir.

Exxon Mobil (ABS) “Alberta”, “Fort McMurray” kimi arazilords neft istehsa- ~ Sehmlarin geri alinmasi igiin 12 mird. $ dayarinda
lini inkisaf etdirmak tiglin 7 mird. $ investisiya edib. investisiya edib.

GlaxoSmithKline Yeni dermanlar iigiin tadgigat va inkisafa 4 mird. $ Dividend odanislari (bu barada névbati fasillarda strafli

(Bdyiik Britaniya) dayarinda investisiya edib. danigilacaq) iiglin 3,2 mird. $ investisiya edib.

LVMH? (Fransa) italyan qizil sirkati olan “Bulgari”ni 5 mird. $-a alib. Bu alqi ddanisini nagd pul ve sehm vasitasila ddayib.

Procter & Gamble Reklama 8 mird. $ xarclayir. Maliyyalasdirma magsadila 100 milyard yapon yeni

(ABS) dayarinda besillik istigraz buraxiligi edib.

Tata Motors Hindistanda diinyanin an ucuz avtomobili olan Zavodun tikintisina lazim olan 400 min. $-1 alde etmak

(Hindistan) “Nano” avtomobilini istehsal etmak (iglin yeni zavod iigiin yeni sshmlarla bazara daxil olur va onun satigindan
agir. Zavodun dayari 400 min. $-dir. lazim olan vasaiti toplayir.

Union Pacific (ABS) 100 yeni lokomotiv, 10 000 yiik magini va asas Borcunun 1,4 mird. $ olan hissasini geri qaytarmisdi.
hissalaring 330 min. $ investisiya edir.

Vale (Brazil) Braziliyanin Salobo regionunda bdyk bir mis madani Sirkatin istenilon vaxt 1,6 mird. $-a gadar borc ala
acir. Layiha taxminan 2 mird. $-a basa galir. bilacayi kredit xatlari agir.

Walmart (U.S.) Diinya iizra 458 yeni magaza agmaq (giin Qisamiiddatli kommersiya kagiz borclarini gaytarmaq
12,7 mird. $ investisiya edir. ligiin 5 mird. $-Ig uzunmiiddatli istiqraz emissiya edir.

) copvaL 1.1 Béyiik ictimai korporasiyalar terefinden son dévrlerda gsabul edilmis

investisiya ve maliyyalasdirma gararlarinin niimunaleri

reklami1 vo marketingino bdyiik moblogdos investisiyalar edir. Bu xarclorin asas moagsodi sonda
doyor yaratmaqdir, ¢linki bu investisiyalar sirkotlorin uzunmiiddostli brend taninmasina vo
reputasiyanin inkisafina xidmat edir.

Bu giiniin kapital investisiyalar1 galocokdo pul axinlari yaradir. Bozon pul daxilolmalari
onilliklor boyu davam edir. Masolon, ABS-nin bir ¢ox niive-elektrik stansiyalari avvolco
Niivo Tonzimlonmaesi Komissiyasi torafindon 40 il foaliyyot gostormak i¢tlin lisenziyalagdiri-
lib, indi iso 20 ildon do uzun miiddost istifads edilmasi {igiin lisenziya alirlar ki, bu da onlarin
imumilikdo 80 il somarali foaliyyat gdstormasi ligiin osas yaradir.

Lakin 40 ildon ¢ox davam edon pul daxilolmalari axini da kifayot etmoyo bilor. Masalon,
“Southern” iki yeni niiva zavodu tikmok {i¢iin icazs alib. Zavodlarin dayoari 14 mlrd. $ qiymot-
londirilib. Tikinti toxminon 7 il ¢okacok. Beloliklo, “Southern” ogor yeno davam edorsa, on azi
14 mlrd. $ investisiya etmali, hor hansi golir olds etmak tigiin on az1 7 il gozlomalidir. Pulun geri
qayidisint gdzlomok no qoador uzun siirss, investisiyant mohkomlondirmok, asaslandirmagq tiglin
tolob olunan pul daxilolmalar1 da bir o qodor ¢ox olmalidir. Beloliklo, maliyyo meneceri yalniz
mocmu miqdara yox, hom do pul daxilolmalarinin zamanlamalarina digqot yetirmalidir.

Olbotto, biitiin investisiyalarin golirlori uzunmiiddatli olmur. Masolon, “Walmart” har il totil
mdvsiimiindon avval magazalarini vo anbarlarii mohsul ehtiyatlari ilo doldurmagq iiglin toxminon
40 mlrd. $ xarcloyir. Sirkatin bu investisiyadan geri qayidisi bir ne¢o ay arzinds olur, ¢iinki o,
anbarlara vurdugu mohsullart qisa zamanda satir vo qoydugu investisiyalari geri gotiirs bilir.

Bundan olavo, maliyys menecerlori pul qazanmagin homiso zomanaotli olmadigimi da bilir-
lor. Belo ki, risklor hamiso mdveud olur va bu risklor dziinii hor an gostora bilar. Investisiya
boyiik ugur qazana vo ya kodorli bir ugursuzluga cevrilo bilor. Masolon, diinya miqyasinda ani
telefon baglantilar: toklif edon “Iridium” rabito peyk sistemi 1998-ci ildo foaliyyato baglamaz-
dan avval 5 mlrd. $ investisiya edilmasi noticosindo son moahsulunu bazara ¢ixara bilmisdi.

2 “LVMH Moét Hennessy Louis Vuitton” (adoton, qisaca LVMH adlandirilir) otir vo kosmetika, sorab vo digor spirtli ickilor, saatlar
va digor moda vo liiks mallari bazara gixarir. Boli, bu sizo qoribo galir. Bilirik ki, LVMH-in agtlisin1 bilmirdiniz, ancaq, hogiqaton
da, onun agilist “Moét Hennessy Louis Vuitton”dur.
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Qarsiligin1 almagq ii¢iin 400 000 abunogiyo ehtiyact var idi, lakin bu saym yalniz kigik bir
hissasini calb edo bildi. “Iridium” borcunu 6days bilmadi vo 1999-cu ilds iflasini rosmon elan
etdi. “Iridium” sistemi bir il sonra comi 25 mln. $-a satild1 (hazirda sirket foaliyyat gostorir vo
bazarda genislonmoyo davam edir).?

Biitlin zamanlarin on pis investisiyalarindan biri sayilan investisiya niimunasi “Bank of Ame-
rica”nin 2008-ci ilds 2,5 mlrd. $-a ipoteka kreditlori veron “Countrywide Financial Corp.” sirko-
tini almasi idi. “Bank of America” “Countrywide”n aktivlerindon 2011-ci ilo qoder toxminen
18 mlrd. $ zarar edib vo “Countrywide”n ipoteka tominatli istigrazlarina sahib olan investorlara
20 mlrd. $-dan ¢ox kompensasiya ddoyib. “Bu, verdiyimiz on pis qorar oldu”, — deys direktor-
lardan biri bildirmisdi.* Olbatto, “Bank of America” giiclii maliyya firtinast — 2007-2009-cu
illorin maliyyo bdhrani zaman1 “Countrywide” almagq {igilin pis sortlorlo garsilasmisdi. Bunu vo
maliyyo bdhranini 14-cii fosildo genis miizakiro edacoyik.

Maliyyo menecerlori bdyiik investisiya qorarlarini tokbasma vermirlor. Onlar istehsalat,
marketing vo digor biznes funksiyalarindan olan miihondis vo menecerlordon ibarot bir qrupun
torkibindo isloyorak timumi qorar verirlor. Hom¢inin maliyye menecerinin hor giin milyard dol-
larliq investisiyalar etmosi barads diistinmoyin. Oksar investisiya qorarlar1 daha kicik vo sadadir,
masalon, ylik masini, dozgah vo ya kompiiter sistemi alinmasi kimi. Korporasiyalar hor il min-
lorlo bu formada kigik investisiya qorarlar1 qobul edir. Ancaq unutmaq olmaz ki, kigik investisi-
yalarin imumi miqdar1 cadval 1.1-do gosterildiyi kimi bdylik investisiyalar qodor bdytik ola biler.

Maliyysalesdirma qgerarlar

Cadval 1.1-in Ggilincii siitunu hor bir korporasiyanin verdiyi son maliyyslesdirma qoerarini
gostorir. Korporasiya nozordo tutulmus layihonin maliyyalogdirilmasi {igiin lazim olan vasaiti
borcveranlordsn (investorlardan) vo ya sohmdarlardan qiymatli kagizlar vasitasile olds edo
bilor. ©gar onlar bu vasaiti borcveranlarden gotiiriirse, onda borcveranlar korporasiyalara
0donisi nagd pul soklinde verirlor va avazinde korporasiya asas borcu, iistogal sabit faiz
daracasini geri 6demayi vad edir. Oksina, agar lazim olan vasaiti sshmdarlardan nagd pul
formasinda oldo edirso, onlar sabit goliro yox, sohm sahibi olaraq golocok monfoot vo pul
aximinin bir hissosino sorik olurlar. Sohmdarlar kapital investorlaridir, onlar kapital maliy-
valagdirmasina tohfs verirlar. Belalikls, yuxarida gosterilon borclanma formalariin arasinda
secim etmak sirkat Giclin kapital strukturu gorar1 adlanir. Burada kapital dedikds sirkatin
uzunmiiddatli maliyyslesdirme manbalarinds olan vasait nazards tutulur.

Bugiinkii maliyys diinyasinda boyiik korporasiyalar 6zlerine lazim olan vasaiti toplamaq
iiciin bir cox manbalarden asanliqla vasait toplaya bilir. Bu fiirsat onlara sonsuz imkanlar yara-
dir. Indi burada aydim bir sual yaranir: sirkot hoyata kegirmok istadiyi bir layihoni icra etmok
liclin 6zlino lazim olan vesaiti hansit monbadon colb etmolidir? Bankdan bore gétiirmolidir,
yoxsa investorlar torafinden alinib-satila bilen istiqrazlar buraxaraq lazimi vasaiti toplamalidir?
Digor sual ondan ibaratdir ki, bu borc hanst miiddate gétiiriilmalidir: 1 il giin, yoxsa 20 il
lictin? ©gor 20 il ticlin borc gotiiriirse, faiz doracalori diisdilyli zaman borcu vaxtindan ovvol
0domok hiiququ aldo edirmi? Borcu haradan gotiirmosi ona sorfali olur? Parisdon avro ilo, yoxsa
Nyu-Yorkdan dollarla borc gotiirmali ve ddemalidir? Cadval 1.1-ds gosterildiyi kimi, “Procter
& Gamble” yapon yeni ilo borc gotiirdi, lakin dollar vo ya avro ilo do gotiirs bilordi.

Korporasiyalar kapital maliyyalosdirmosing iki yolla nail ola bilir. Birincisi, onlar bazara
yeni sohmlor emissiya etmoklo daxil ola bilirlor. Belolikla, yeni sohmlorlo bazara daxil olan
sirkotlordon investorlar nagd pul 6domokle sirketin sehmini alir vo hamin sohmlor iizro
qazanilacaq galocak pul axinlarina vo manfostin avvalcadon miiayyen edilmis bir hissasina
sarik olurlar. Ikinci yol isa sirkatin mdveud aktivlerinden olds etdiyi pul axini vasitesilo 6ziina
lazim olan vasaiti alde eds bilmasidir. Bu halda sirket mévcud sehmdarlarin adindan yeniden
investisiya edir va bazara yeni sohm emissiyasi ilo daxil olmaga ehtiyac yaranmur.

Bas movcud aktivlar iizra alds olunan nagd pul axinlart korporasiya terafinden yenidon
investisiya edilmodiyi zaman no bag verir? Belo olan halda sirkot homin vosaiti galocok

3iflas etmis sistemi alan 6zol investorlar parakendo miistorilordon gox aviasiya, doniz¢ilik ve miidafio bazarlarma diqgot yetirdilor.
2010-cu ildo peyk sistemini doyisdirmok vo tokmillosdirmok tigiin 1,8 mlrd. $ yeni maliyyolosdirmo toskil etdilor.

4 Den Fitspatrikdon sitat gotirilib: “Banks Haunted by Houses”, The Wall Street Journal, June 30, 2011, ss. C1-C2.
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investisiyalar li¢lin qisamiiddatli dévr orzindo saxlaya vo ya homin pulu dividend goklindo
cari sohmdarlarmin arasinda boliisdiirs bilor. Masalon, cadval 1.1-do bununla bagl niimunaya
baxa bilorik. Belo ki, 2010-cu ildo “GlaxoSmithKline” cari layihslordon oldo etdiyi nagd
pulun 3,2 mlrd. $-n1 dividend kimi &dayib. “Exxon Mobil” iso homin il satdig1 sohmlorini
investorlardan geri alaraq 12 mlrd. $ geri 6domo edib. Bu zaman sirkot nagd pul formasinda
dividend kimi 9 mlrd. $ 6dayib. Dividendlorin 6denilmasi vo ya sohmlorin geri alinmasi qorari
geri 6danis garart adlanir. Bu barado 16-c1 fosildo otrafli molumat verilir.

Maliyyolosdirmo qgorarlart bazi cohotlorine goro investisiya gorarlarindan daha az ohomiy-
yatli olur. Bununla bagli maliyys menecerlori “doyar, osason, balansin aktiv torafindon oldo edi-
lir, nainki passivlor olan torafindon” deyirlor. ©slindo, on ugurlu korporasiyalar bozon ¢ox sado
maliyyologdirmo strategiyalarina sahib olur. Masalon, “Microsoft” sirkotine baxaq. O, diinyanin
on ¢ox doyer yaradan korporasiyalarmdan biridir. 2011-ci ilin sonunda “Microsoft” sohmlorinin
har biri birjalarda 26$-a alinib-satilirdi. Sirksto moxsus toxminen 8,4 milyard sohm dévriyyada
idi. Buna goro do “Microsoft”un iimumi bazar doyori sohmin sayi ilo onun doyerinin imumi
hasiline borabar idi. Sirketin sohminin dayerinin 26§, onun saymin iso 8,4 milyarda barabor
oldugunu nozoro alsaq, o zaman sirkstin bazar dayarinin no az, no ¢ox — 26 x 8,4 milyard =
218 mlrd. $-a barabor oldugunu gorarik. Bas bu bazar doyeri haradan formalagdi? Bu doyar
“Microsoft” sirkotinin mohsul inkigafindan, onun marka adindan vo diinya miqyasinda miigtori
bazasindan, todqiqat vo inkisafa etdiyi investisiyadan vo golocokdo golirli investisiyalar etmok
qabiliyyotindon iroli golmigdi. Ancaq unutmaq olmaz ki, bu doyar miirokkob maliyyolosdirmo
naticosinds meydana galmamisdi. “Microsoft” sirkotinin maliyyslosdirmao strategiyasi ¢ox sado-
dir: sirkatin ona manegilik toradon heg bir borcu yox idi, hatta oksine, demok olar ki, biitiin pul
axmlarini olds saxlamagq ve yenidon investisiya etmok yolu ilo layihslorini maliyyolosdirirdi.

Maliyyolosdirmo qorarlar1 yaxsi investisiya qorarlart ilo miiqayisade ¢ox doyor yarada
bilor, lakin bu gorar diizgiin verilmoyondo va ya gdzlonilmoz bir pis hadiso bag verdiyi zaman
movcud dayar mohv ola bilor. Masslon, dasinmaz amlak magnati Sem Zell 2007-ci ilds “Chi-
cago Tribune”u satin alanda qozet toxminon 8 mlrd. $ slavo borc gotiirmiisdii. Bu ¢ox da
yanlis bir qorar deyildi, lakin sirkot {i¢iin 6liimciil oldu. 2008-ci ilin tonoazziiliinde reklam
golirlori azaldiqca “Tribune” artiq borcunu 6doys bilmirdi. Qozet 2008-ci ilin dekabrinda
7,6 mlrd. $ aktivlori vo 12,9 mlrd. $ borcu ilo iflasini rosmon elan etdi.

Biitiin bizneslor tobii olaraq risklidir. Maliyyo meneceri risklori miioyyon etmoli vo onla-
rin diizgiin idare olunduguna omin olmalidir. Masalon, borcun tstiinliiklori var, lakin “Chi-
cago Tribune”un basina goldiyi kimi, ¢ox borc sirkati iflasa siiriikloys bilor. Sirkstlor tonozziil
hallar1, amtos qiymatlorinin, faiz doracolorinin vo valyuta mozonnolorinin doyigmosi, yaxud
neqativ siyasi proseslor sobabindon do iflasa ugraya vo ya ciddi formada doyor itiro bilor.
Lakin bu risklorin bazilorini hedc etmok vo ya birbasa sigortalamaq miimkiindiir. Biitiin bun-
lar1 26 vo 27-ci fosillordo miizakirs edacoyik.

Korporasiya nadir?

Ovvalki boliimlords “korporasiyalar” haqda genis formada danigdiq. Onlarin névlari barada
bozi asas qaydalari agagida toqdim edirik. Tofsilatli malumatlar sonraki fasillords verilocok.

Korporasiya hiiquqi bir sirkoto deyilir. Qanun ndqteyi-nozordon o, sohmdarlar: torofindon
formalasdirilan bir hiiquqi saxsdir. Korporasiya hiiquqi soxs kimi miiqavilolor baglaya, biznes
foaliyyatini yerine yetiro, borc gotiiro vo ya borc vers bilor. Biitlin bunlarla yanasi, korporasi-
yalar mohkomoyo miiraciot edo vo ya mohkomayo verilo bilor. Bir korporasiya digorini satin
almagq tglin toklif vers va sonraki marhaloda bu iki biznesi bir biznes altinda birlosdirs bilar.
Onlar vergiddayiciloridir, lakin segkilarda istirak etmok hiiququna malik deyillor!

ABS-do korporasiyalar dovlot gqanunlarina uygun olaraq, biznesin mogsadini, onun neco
idaro olunacagim vo islodilocoyini miioyyen edon nizamnama osasinda yaradilir.> Mosolon,

> ABS-do korporasiyalar “Corporation”, “Incorporated” va ya “Inc.” etiketi ilo miioyyon edilir, masolon, “US Airways Group, Inc.”.
Boyiik Britaniyada ictimai korporasiyalar “plc” (qisaldilmig “Public Limited Corporation”) ilo miioyyan edilir. Fransiz korporasiya-
lar1 “SA” (“Société Anonyme”) sonlugu ilo taninir. Almaniyada iso miivafiq etiketlordon “GmbH” (“Gesellschaft mit beschrankter
Haftung”) vo ya “AG” (“Aktiengesellschaft”) soklindo istifads olunur.
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Biznes toskilatlarinin digor formalari

) Korporasiyalar miitloq coadvel 1.1-do gostorilon
sirkotlor kimi taninmig, beynslxalq bizneslor olma-
lidir deys bir qayda yoxdur. ©gor siz zohmot ¢okmok
istoyirsinizsa, yerli santexnika podratgisi vo ya barbor
diikanin1 da korporasiya kimi togkil edo bilorsiniz.
Lakin oksor korporasiyalar daha boytik bizneslor vo ya
boytimoayi arzulayan bizneslordir. Kigik “ailo” biznes-
lori, adoton, fordi sahibkarliq kimi toskil edilir.

Bos orta yol necadir? Fordi sahibkarliq ii¢clin ¢ox
boyiik olan, lakin korporasiya kimi yenidon toskilat-
lanmaq istomoyon bizneslor neco olsun? Masoalon, siz
dostlariniz vo ya biznes torofdaslarinizla pul vo toc-
riiboni birlosdirmok istoyirsinizsa, hall yolu ortaqliq
(partnership) yaratmaq veo gorarlarin neco qobul edilo-
cayini vo monfootin neco boliisdiiriilocoyini miioyyon
edon ortaqliq miiqavilesi baglamaqdir. Fordi sahibkar-
lar kimi ortaqlar da limitsiz mosuliyyetlo tizlosirlor.
Ogor biznes ¢otinliklorlo qarsilagarsa, har bir torofdas
biznesin biitiin borclarina goérs masuliyyot dasiya bilor.

Ortagliglarin vergi tistiinliiyii var. Korporasiyalardan
forgli olaraq, ortagliglar galir vergisi 6domok macburiy-
yotinds deyillor. Ortaqlar, sadoce, monfost paylari iizro
soxsi golir vergisi 6doyirlor. Boazi bizneslor ortagliglarin
vergi Ustlinliiyli ilo korporasiyalarin mohdud mesuliyyot

istiinlilyiinii  birlogdiron hibrid biznes formalaridir.
Mbohdud ortaqhqlarda torsfdaslar imumi vo ya mohdud
torofdaslar kimi tosnif edilir. Umumi torofdaslar biznesi
idaro edir vo onun borclari tiglin limitsiz soxsi mosuliy-
yot dastyir. Mohdud torofdaglar iso yalniz investisiya
etdiklori mablog iiclin mosuliyyat dasiyir vo idarset-
mado istirak etmirlor.

ABS-nin bir ¢ox statlarinda mohdud masuliyyatli
ortaghglara (LLP) va ya eyni deracads mahdud masu-
liyyatli sirkatlors (LLC) icazo verilir. Bu ortagliglarda
biitiin torofdaslar mohdud masuliyyste malikdir. Bu
mdvzunun basqa bir variasiyast iso professional korpo-
rasiya (PC) adlanir vo adoton, hokimlor, vokillor vo
miihasiblor torafindon istifads olunur. Bu halda biznesin
mohdud mosuliyyati var, lakin miitoxassislor, masalon,
peso xatast liglin holo do soxson mohkomayas verils biloar.

“Morgan Stanley” vo “Goldman Sachs” kimi bdytik
investisiya banklari ilk vaxtlarinda bizness ortaqliq kimi
baslayib. Lakin bu sirkatlor vo onlarin maliyyslosdirmo
taloblari, nahayat, ¢ox boyiiyilib va ortagliq kimi davam
eds bilmayib, buna gora ds onlar korporasiya kimi yeni-
dan tagkil olunub. Ortaqliq toskilat formasi olaraq miilkiy-
yatin genis yayildigi, hamginin miilkiyyst vo idareetmo
bolgiisii vacib oldugu zaman ¢ox da yaxsi islomir.

SLAVS CALISMA
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nizamnamo idaro heyatinin torkibini vo rolunu miioyyan edir.® Korporasiyanin direktorlar:
sohmdarlar torofindon segilir. Onlar yiiksok rohbarliyi, bas menecerlori se¢ir, maslohat verirlor.
Biitiin bunlarla yanasi, korporasiyalar digar girkotlorlo birlogsmolor vo sohmdarlara dividendlorin
0donilmosi kimi bozi miithiim gorarlarin gobulunda asas korporativ horokatlori do tosdigloyir.
Korporasiyanin sahibliyi sohmdarlara aiddir, lakin hiiquqi baximdan onlardan ayridir.
Buna goro do sohmdarlarin mahdud 6hdoliyi var, yoni onlar korporasiyanin borclaria gora
soxsi mosuliyyat dagimirlar. ABS-nin maliyys korporasiyast “Lehman Brothers” 2008-ci
ildo iflas elan edonds he¢ kim onun sshmdarlarina sirkatin boyilik moblogdaki borclarini
o6domok {iglin heg bir tolob irali siirmadi. Belo olan halda sirkotin sohmdarlart korporasiyaya
etdiklori biitlin investisiyalarint itiro bilorlor, ancaq bundan artigini itirmoys macbur deyillor.
Korporasiya ilk dafs yaradildigi zaman onun sshmlari kigik bir investor qrupuna, sirkatin
menecerloring va bir nega dastokgi investora aid ola bilor. Bu halda sshmlar ictimai sokilda
alinib-satilmir va sirket sohmlori qapali formada sshmdarlar arasinda alinib-satilir. Nohayat,
sirkot boytlidiiyll halda slave vasaitlor colb etmok mogsadilo yeni sohmlor emissiya etmoklo
bazara daxil olur vo 6z sohmlorini Nyu-York Birjas1 kimi bir ¢ox ictimai maliyys bazarlarinda
alib-satirlar. Bu formada korporasiyalar dovlot (ictimai) sirkotlori kimi taniir. ABS-do on
taninmis korporasiyalar genis yayilmis schmdarlara malik dovlet sirkstloridir. Digor 6lkolordo
iso boyiik korporasiyalarin soxsi ollordo qalmasina daha ¢ox rast golinir vo bir ¢ox dovlat
sirkatlori yalniz bir negoa investor torofindon idars oluna bilor. Buna misal olaraq “Fiat”, “Peu-
geot”, “Benetton”, “L’Oréal” vo “Swatch Group” kimi taninmus sirkotlori gostormak olar.
Biitiin yuxarida qeyd edilonlorlo yanasi deyok ki, bdyiik bir ictimai korporasiyanin yiiz
minlorle sshmdart ola bilor. Onlar korporasiyanimn idars edilmasinas, gerarlarin gabuluna

© Korporasiyanin nizamnamosi direktorlar surasinin vozifalorini va sirkotin neca foaliyyot géstormoli oldugunu otrafli sokilde miioyyon edir.
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D soKiL 1.1
Maliyya .
Sirkatin meneceri :\:Inaalllsi{yaabazarlan
amaliyyatlan : W_ ;
(real aktivlar) aktivlarina malik
investorlar)

Maliyya bazarlari ile sirkatin amaliyyatlari
arasinda nagd pul axini. ©sas magamlar:
1. Nagd pul maliyys aktivlerini investorlara
satmagla toplanir. 2. Nagd pul sirkatin
amaliyyatlarina investisiya edilir vo real
aktivlerin alinmasi ti¢lin istifade olunur.

3. Nagd pul sirkatin amaliyyatlarindan for-
malasir. 4a. Nagd pul yenidan investisiya
edilir. 4b. Nagd pul investorlara qaytarilr.

birbasa vo ya dolay1 yolla nozarat vo ya tosir eds bilmazlor. Cilinki miilkiyyat vo nazaratin bu
formada gobul edilmis bolgiisti korporasiyalara davamliliq, dayaniqliliq gotirir. Menecerlor
isdon ¢ixsalar vo ya isdon konarlasdirilib yenilari ilo ovaz olunsalar bels, korporasiya mov-
cudlugunu davam etdirir. Bu giiniin sohmdarlar1 biitiin sohmlorini yeni investorlara sata bilor-
lor ki, bu da biznesin faaliyyotini pozmadan bas verir.

Korporasiyalar prinsip etibarilo obadi yasaya vo praktiki olaraq bir ¢ox insan dmiirlorini
asa bilor. ©On gadim korporasiyalardan biri olan “Hudson’s Bay Company” 1670-ci ildo Kana-
danin simali ilo Ingilters arasinda kiirk ticaratinden manfaot alde etmok magsadilo yaradilib.
Sirkat holo do Kanadanin aparici parakonda satis sobokolorindon biri kimi foaliyyot gostorir.

Miilkiyyat vo nazaratin ayrilmasinin da 6z moanfi toraflari ola bilar. Bu, menecer va direk-
torlara, sshmdarlarin maraqlarina deyil, 6z maraqlarina uygun harakat etmalori {i¢lin qap1 aca
bilar. Bu problems faslin ndvbati hissalerinds yeniden qayidacagiq.

Korporasiyanin diger manfi cohatlari do var. Bunlardan biri korporasiyanin hiiquqi mexa-
nizminin hom zaman, hom ds pul baximindan idaro edilmosi xorcidir. Bu xorclor xiisusilo
kicik bizneslor ti¢lin agir yiik ola bilor. ABS-do korporasiyalar iiglin vacib bir vergi catis-
mazlig1 da movcuddur. Korporasiya ayri bir hiiquqi soxs oldugu ti¢lin ayri-ayriliqda vergiyo
colb olunur. Belsliklo, korporasiyalar monfastlorine gors vergi 6dayir vo sohmdarlar sirkotdon
dividend gotiirdiiklari vo ya sohmlorini monfaatlo satdiqlart zaman bir daha vergiys colb olu-
nur. Halbuki inkorporasiya edilmamis bizneslor torafindon yaradilan golir yalniz bir dofs fordi
golir kimi vergiya calb olunur.

Maliyya menecerinin rolu

Maliyys menecerinin asas rolu nadir? Sokil 1.1 bu suala cavab verir. Sakil pulun investor-
lar torafinden korporasiyaya va yeniden investorlara neca dovr edorok goldiyini izah edir.
Goriindiiyti kimi, axin nagd pulun investorlardan toplandig1 zaman baslayir (sokilds ox 1).
Pul banklardan vo ya maliyys bazarlarinda investorlar {igiin satilan qiymotli kagizlardan
golo bilor. Bu puldan sonra korporasiyanin biznesi {igiin lazim olan real aktivlori (investisiya
layihalorini) 6demak {igilin istifads olunur (ox 2). Daha sonra biznes foaliyyot gostordikca
aktivlar pul daxilolmalar1 yaradir (ox 3). Bu pul ya yeniden investisiya edilir (ox 4a), ya da
avvalco pulu tamin edan investorlara geri qaytarilir (ox 4b). Tabii ki, ox 4a vo 4b arasinda
secim ox 1-do pul toplanarkon verilmis vodlorlo mohdudlasdirilir. Masalon, ogor sirkot ox
1-do bankdan borc goétiiriirse, o bu pulu vo faizlori ox 4b-do geri 6domoalidir.

Cadval 1.1-ds ox 4a va 4b niimunalarini gors bilarsiniz. “Walmart” sirketi yeni magazalarina
olan investisiyasini qazandigi meanfoatlorini yenidon investisiya etmakls maliyyolosdirdi (ox
4a). “Exxon Mobil” sirkati ise sohmlerini geri alaraq nagd pulu schmdarlarina qaytarmaga qorar
verdi (ox 4b). O bunun avazina slave nagd dividendlor 6domak yolunu da secs bilardi.

Maliyys menecerinin sirkotin vo xarici investorlarin arasinda neco dayandigina diqqgot
yetirin. Maliyya meneceri bir torafdon sirketin amaliyyatlarini idars etmays kdmak edir, xiisu-
silo do yaxs1 investisiya qorarlart vermoyo komok etmoklo 6z isini yiiksok soviyyado yerino
yetirir, digar tarafdan iss yalniz sshmdarlarla deyil, ham do banklar kimi maliyys institutlar
va Nyu-York Birjas1 kimi maliyys bazarlari ils ds slage saxlayir.
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Sashmdarlar menecerlarin sirkatin bazar deyarini maksimuma
catdirmasini istayirloer

“Walmart” sirkatinin toxminon 300 000 sshmdari var. Bu sohmdarlarin idaroetmads faal istirak
edo bilmoesi miimkiin deyil; bu, Nyu-York soharini sohor yigincaqlar: vasitosilo idaro etmoyo
¢alismaq kimi bir sey olardi. Bunun bas vermomasi {igiin salahiyyat pesokar menecerlors veril-
molidir. Belo olan halda garsiya ““Walmart” sirkotinin menecerlori neco gorarlar gobul edo
bilarlor ki, bu gorarlar biitiin schmdarlari gane etsin?” suali ¢ixir. Heg bir iki sohmdar tamamilo
eyni deyil. Onlar yas, z6vq, sorvat, zaman ¢orgivosi, risk tolerantligi vo investisiya strategiyasi
baximindan eyni ola bilmozlor, oksino, forglonirlor. Sirkotin idars olunmasmin pesokar mene-
cerlora havals edilmasi yalniz o halda iglok iisul ola biler ki, sshmdarlarin ortaq bir magsadi
olsun. Xosbaxtlikdon, demak olar ki, biitiin sohmdarlarin razilagdig: tobii bir maliyye magsadi
var: sohmdarlarin sirkotdoki investisiyasinin cari bazar doyorini maksimuma ¢atdirmagq.

Agillt vo effektiv menecer sirkotin sohmlorinin cari doyorini vo sohmdarlarin sorvatini artiran
gorarlar gobul edir. Bu artmis sorvotdon sonra sohmdarlarmn istodiyi mogsodlor iigiin istifado
edilo bilor. Onlar pullarint xeyriyyagiliya sorf edo vo ya geco klublarinda xarcloys bilarlor; onu
sonraya saxlaya va ya indi xarcloys bilarlar. Soxsi zovqleri va ya magsadlori na olursa olsun,
sohmlarinin doyari artdig1 zaman onlarin sarvating sarvet alava olunur vo onlar da bu sarvat
vasitasila istodiklori ganuni horokoti edo bilarlor.

Sehmdar sarvatinin maksimuma catdirilmast sshmdarlarin yaxsi isloyan maliyye bazarlarina
¢ixis1 oldugu zaman montigli bir hodafdir.” Maliyys bazarlari onlara risklori béliismok vo nagd
pul axmlarini (yigimlart) zaman boyunca 6tiirmok imkani verir. Maliyyo bazarlart onlara 6z
yigimlarini vo investisiya planlarini idars etmoak {i¢lin ¢eviklik sansi verir. Belslikla, korporasi-
yanin maliyya menecerloring yalniz bir vazifs qalir: bazar doyarini artirmag.

Bir korporasiyanin sohmdar siyahisinda, adston, ham riskden qagan, hom das risko tolerant
investorlar olur. Siz riskdon qaganlarin belo deyacayini gozloya bilorsiniz: “Olbatto, doyari mak-
simuma ¢atdirin, amma ¢ox ytiksak riskli layihslore toxunmayn”. Digarlari iss aksini deyacaok-
lor: “Riskli layiholor yaxsidir, yetor ki, gdzlonilon monfoot risklori kifayot qodor kompensasiya
etsin. Ogor bu sirkot monim zovqiimo gors ¢ox riskli olsa, mon investisiya portfelimi daha toh-
likkasiz etmok {i¢iin tonzimloyacoyom”. Masoalon, riskdon gagan sohmdarlar portfellorinin daha
¢ox hissasini ABS dovlat istiqrazlari kimi tohliikasiz aktivlers yonlondira bilarler. (QEYD: ABS
dovlat istigrazlarimin riski yoxdur, ¢iinki onlara ABS doviati zamanat verir. Defolt olma riski
sifira barabardir). Onlar homginin riskli sirkotin sohmlorini satib daha tohliikesiz bir sirketin
sohmlorini alaraq risklori ilo asanligla vidalasa bilorlor, ancaq onda golirlori do azalacaq.

Fundamental natice

Sohm doyarini maksimuma ¢atdirmaq hodofi hom nozariyyads, hom da tocriibads genis gobul
olunur. Bunun niyo belo oldugunu anlamaq vacibdir. Goalin maliyys menecerinin sirkotin
sahiblorinin, yoani sohmdarlarin maraqlarina uygun horokat etmoli oldugunu forz edsrok, arqu-
menti addim-addim nozordon kegirak.
1. Hor bir sohmdar ii¢ seyi istoyir:
a. Miimkiin qodor varli olmaq, yoni mévecud sorvotini maksimuma catdirmagq.

b. Bu sorveti on arzuolunan istehlak zaman kosimino uygunlasdirmaq, ya borc alaraq
indi xaorclomak, ya da investisiya edorok sonra xorclomok.

c. Istehlak planinin risk xiisusiyyotlorini idars etmok.

7Burada “maliyys bazarlari” ifadosindon iqtisadiyyatin maliyyo sektorunun qisaldilmis formasi kimi istifado edirik. Dogiq desok,
“yaxs1 igloyon maliyyo bazarlarina vo institutlarina ¢ixis” demoliyik. Bir ¢ox investorlar, asason, banklar, sigorta sirketlori vo ya
investisiya fondlar1 kimi maliyyo institutlari ilo isloyirlor. Maliyyo institutlar1 6z ndvbasindo sohmlor va istiqraz bazarlari daxil
olmagqla maliyyo bazarlarinda foaliyyat gostorir. Bu institutlar fordi investorlar adindan maliyys vasitogilori kimi ¢ixis edir.
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2. Lakin sohmdarlarin on yaxsi istehlak aximina nail olmaq ii¢iin maliyye menecerinin
kdmayinoe ehtiyaclar1 yoxdur. ©gor raqabotcil maliyys bazarlarina sorbost ¢ixislari varsa,
onlar bunu miistaqil olaraq da edos bilorlor. Onlar homginin daha riskli vo ya az riskli qiy-
motli kagizlara investisiya etmoklo istehlak planlarinin risk xiisusiyyastlorini se¢o bilorlor.

3. Maliyys meneceri sirkatin sshmdarlaria neca komak eds bilor? Yalniz bir yolla: onlarin
sorvatini artirmaqla. Bunun {igiin iso, sadoco olaraq, sirkotin bazar doyarini vo sohmlori-
nin cari qiymatini artirmaq lazimdir.

Igtisadgilar bu doyarin maksimuma catdirilmasi prinsipini bdyiik doqiglik vo imumiliklo
stibut ediblar. Bu fasli oxudugdan sonra foslin “Olava”sina nazar salin. Orada bununla bagh
digor bir nimuns ds var. Niimuno sads olsa da, doyarin maksimumlagdirilmasi prinsipinin
formal iqtisadi montiqdon neco ortaya ¢ixdigini gostorir.

Beloaliklo, bu fasildo sohmdarlarin kasib deyil, daha varli olmagq istodiklori tezisini irali
stirdiik. Lakin bazen menecerlorin sohmdarlarin forqli magsodlora malik olmasi haqda dedik-
lorini esido bilarsiniz. Masoalon, menecerlor deys bilarlor ki, onlarin isi “monfooti maksimuma
catdirmaq”dir. Bu, montiqli soslonir. Ax1 sohmdarlar sirkotlorinin monfaatli olmasini istoyir-
lor. Lakin soziin osl monasinda gotiiriilditkdo, monfootin maksimuma g¢atdirilmasi on azi iki
saobabdon yaxsi toyin olunmus maliyys moagsadi deyil:

1. Monfooti maksimuma ¢atdirmaq? Hanst ilin monfostini? Bir korporasiya cari monfooti
texniki xidmat va is¢i tolimlori Giglin ayrilan xorclori azaltmaqla artira bilor, lakin bu xorc-
lor uzunmiiddotli doyor yarada bilordi. Belslikla, bu, ¢ix1s yolu deyil. ©gor uzunmiiddotli
monfasto xalal golocokso, sohmdarlar qisamiiddatli yiiksok monfoaati qobul etmoyacaoklor.

2. Sirket bu ilin dividendini azaldib sorbost nagd pulu sirkotin investisiyalarina yonaltmoklo
golocok manfaati artira bilor. Lakin sirket yalniz homin puldan ciizi golir oldo edirsa, bu,
sohmdarlarin maraqlaria uygun deyil.

Investisiya miibadilasi

indi golin asas magsadi bazar doyarini maksimuma catdirmaq kimi gotiirok. Bos niys bozi
investisiyalar bazar doyerini artirir, digorlori iso azaldir? Cavab sokil 1.2-do aydin verilib,
korporativ investisiya qorarlar1 {igiin osas miibadilodon bohs edir. Korporasiyanin toklif edilon
bir investisiya layihosi (real aktiv) var. Tutaq ki, layihoni maliyyslogdirmok ii¢iin olindo
kifayot qodor nagd pul var. Maliyye meneceri layihoyo investisiya edib-etmomok barodo qorar
vermayo calisir. ©gor maliyyo meneceri investisiya etmomays qorar verso, masalon, korpo-
rasiya nagd pulu sohmdarlara slave dividend kimi 6doyo bilor (sokil 1.2-doki investisiya vo
dividend oxlar1 sokil 1.1-doki oxlar 2 vo 4b-dir).

D soKiL 1.2

Nagd pul Sirkat ya nagd pulu saxlaya
va yenidan investisiya eds, ya
da onu investorlara geri gay-
tara biler. Nagd pul yeniden
investisiya edilarso, alternativ
gelir deracesi sshmdarlarin
maliyys aktivlerine investisiya
investisiya imkani etmakls alda eds bilacayi
(WEIEELWT)] gozlenilan galir deracasidir.
Sirkat hansisa bir layihaya
investisiya edirse, alterna-

. tiv layihadan imtina edir.
Investisiya et Alternativ: sshmdarlar Sahmdarlara Bu onun hamin layihadan

ozlarina yatinm edirlar dividend dda qazana bilacayi galirden
mahrum olmasi demakdir.
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Tutaq ki, maliyyo meneceri korporasiyanin sahiblorinin, yoni sohmdarlarin maraqlarma
uygun horakat edir. Bu sohmdarlar maliyys menecerindon no etmasini istoyirlor? Cavab inves-
tisiya layihosinin golir doracasindon vo sohmdarlarin maliyyo bazarlarinda investisiya edorok
oldo edo bilocoklori galir doracosindon asilidir. ©gor investisiya layihosinin toklif etdiyi golir
sohmdarlarin 6zlorinin investisiya edorok oldo edo bilacayi golir doracosindon yiiksok olsa,
sohmdarlar investisiya layihasinin lehina sas verarlor. Ogar investisiya layihasi sshmdarlarin
0zlorinin aldo eds bilacoyi golirdon daha asag1 golir toklif etso, sohmdarlar layihoni logv edib,
ovozina nagd pulu almagq istoyarlar.

Sokil 1.2, mosolon, “Walmart” sirkotinin yeni porakondo magazalara investisiya etmok
gorarlarina totbiq oluna bilor. Tutaq ki, “Walmart” 2014-cii ildo 100 yeni magaza tikmok ti¢tin
nagd pul ayirib. O, yeni magazalarla iroliloyo vo ya investisiya layihasini logv edib, avozino
nagd pulu sohmdarlarina 6days bilar. ©gar o, nagd pulu 6dess, sshmdarlar sonra 6zlari tigiin
investisiya edo bilorlor.

Tutaq ki, “Walmart” sirkatinin yeni magaza layihasi ABS sshm bazar1 qadar risklidir vo sshm
bazarmna investisiya 10% gozlonilon golir doracasi toklif edir. Ogar yeni magazalar daha ytiksak
golir dorocasi, masalon, 20% toklif etso, “Walmart”in sohmdarlart sirkotin nagd pulu saxlayib yeni
magazalara investisiya etmasine razi olarlar. ©gar yeni magazalar yalniz 5% golir toklif edirsa
(gdzlonilon golir doracasi), schmdarlar nagd pulla hotta yeni magazalar olmadan da daha yaxst
golir alds etmis olurlar; bu halda maliyyo meneceri investisiya layihosindon imtina etmalidir.

Bir korporasiyanin toklif etdiyi investisiyalar sohmdarlarin sohm bazarinda (ve ya digor
maliyyo bazarlarinda) 6zlori ii¢iin qazana bilocoklori golir doracosindon yiiksok golir toklif
etdikco sohmdarlar bu investisiyalar1 alqislayacaq vo sohm qiymeoti artacaq. Lakin sirkot asag1
golir alds etss, sohmdarlar naraziliq edacak, sshm qiymati diisacek va sshmdarlar pullarini
geri tolob edocak ki, 6zlori daha yiiksok golir vad edon layihoalors investisiya edos bilsinlor.

Bizim niimunomizdo “Walmart” sirketinin yeni magazalar {igiin qobul edils bilon mini-
mum galir doracasi 10%-dir. Bu minimum galir doracesi minimum qabul edils bilen golir
daracasi va ya kapitalin dayari adlanir. Oslinds, bu, kapitalin alternativ galir doracasidir,
¢linki investorlarin maliyys bazarlarinda movcud olan alfernativ investisiya imkanlarindan
astlidir. Burada osas montiq ondan ibaratdir ki, bir korporasiya/sirkat yeni layihoyos nagd pul
investisiya etdiyi zaman sohmdarlar homin nagd pulu 6zlori {igiin investisiya etmok imkanini
itirirlor. Korporasiyalar kapitalin alternativ golir dorocosindon daha ¢ox golir gotiron biitiin
investisiya layihalarini qobul edorak dayari artirir.

Qeyd etmok lazimdir ki, kapitalin alternativ golir doracasi toklif edilon investisiya layiho-
sinin riskindon asilidir. Niya? Bu, sadoco, sohmdarlarin riskdon qacan olmalarma gore deyil.
Hom do ona goradir ki, sohmdarlar 6zlori investisiya etdikds risklo golir arasinda miibadilo
aparmalidirlar. ©n tohliikesiz investisiyalar, mosolon, ABS dovlsti terofindon zomanot
verilon ABS dovlet istiqrazlart asag1 golir dorocalori toklif edir. Daha yiiksok gozlonilon golir
daracalori olan investisiyalar — masalon, sohm bazar1 — daha risklidir vo bazan agrili itkilor
vera bilor (masalon, ABS sohm bazar1 2008-ci ildo 38% asag1 diisiib). Digor investisiyalar iso
daha da risklidir. Mosolon, yiiksok texnologiya sirkotlorinin sohmlori daha yiiksok gozlonilon
golir doracalari vad edir, ancaq bu sirkatlorin defolt olmasi vo investorlarin itkilorlo qarsilas-
masi ehtimali da yiiksok olur. Qisasi, yiiksok golir yiiksok risk demokdir. Bunu unutmayin!

O da nozors alimmalidir ki, kapitalin alternativ golir doracosi, iimumiyyatlo, sirkotin bank-
dan gotiirdiiyi kreditin faiz doracasi deyil. Ogoar sirkot riskli investisiya edirso, alternativ golir
doracasi investorlarin maliyyo bazarlarinda eyni risk soviyyasindos oldo edo bilocoyi gozlo-
nilon golirdir. Riskli qiymaotli kagizlarin gézlonilon goliri bank kreditinin faiz derocesinden,
adaton, xeyli yiiksok olur.

Menecerlor sirkotin investisiya layiholori ti¢iin kapitalin alternativ golir doracasini 6lgmok
mogsadilo maliyyo bazarlarina baxirlar. Tohliikesiz investisiyalar ti¢lin kapitalin alternativ
golir doracasini cari tohliikasiz (risksiz) borc qiymatli kagizlarimin faiz deracslerine baxaraq
miisahids edo bilorlor. Riskli investisiyalar ii¢iin iso kapitalin alternativ galir doracasi qiymat-
londirilmolidir. Bunu 7-ci fasildo daha genis izah edoacoyik.



“Goldman Sachs” sirkoti sas-kiiya sobob olur

2006-c1 ildo menzil qiymatlori ilo bagli pessimist olan
bdyiik bir hedc fondu investisiya banki1 olan “Goldman
Sachs”a miiracist etdi. Bank da buna qarsiliq olaraq
fonda 2 mlrd. $-liq asag1 faiz dorocoli monzil ipote-
kas1 kreditlorinin dayarinin azalmasi sortilo 6deniloe-
cok miirakkab bir sovdslosms qurmaqda komok etdi.
Sonra “Goldman” monzil giymaetlori ilo bagli nikbin
olan (yani moanzil giymatinin artacagini prognozlasdi-
ran) bazi banklara yaxinlasdi vo onlar1 bu miiqavilonin
digor torofi olaraq sigortact kimi ¢ixis etmoyo dovot
etdi. Noticodo monzil qiymatlori keskin sokildo asagi
diisdii, bir ¢ox ev sahiblori ipoteka kreditlorini 6doya
bilmadilar vo hedc fondu toxminon 1 mlrd. $ monfoot
alds etdi. Sovdalosmoenin digor torafinds olan banklar
isa boyiik itkilarls tizlosdi.

“Goldman” sirkatinin bu sévdalogsmadoki rolu son-
radan ciddi tonqidlors maruz qaldi. Tonqgidlordon biri
“Goldman”in manzil bazari ilo bagh hedc fondunun
narahatliglarini boliismosi faktina fokuslandi vo 2007-ci
ildo treyderlora daxili xobordarliq moaktublar1 génde-
rildi. Bazileri buna gors sual etdiler: “Goldman”in 6z
ticarot movqgelorindo monzil bazarina dair pessimist
baxisa malik olmasi, eyni zamanda mistorilorine gox
dayerlondirilmis qiymotli kagizlar1 satmaga davam
etmoasi etikdirmi? “Goldman”in hiiquqi veo etik baxim-
dan nolari agiglamaq macburiyystinds olmasi ilo bagh
suallar da ortaya ¢ixdi1. Banklardan biri ipoteka paketi-
nin secilmosindo foal istirak etso vo paketin toklif olu-
nan maozmununun bir ¢coxunu radd etso do, onlarin heg
biri ipotekalarin 6nco hede fondunun meneceri torafin-
don toklif edildiyini, buna gors do xiisusilo toksik ola
bilacayini bilmirdi.

Bir Senat altkomitasi (SAK) bu sdévdologsmoni aras-
diraraq “Goldman™ “serhadsiz acgozliik” sobabindon
sort tonqid etdi vo sirkotin “Las-Veqasda bir kazino
nozaratgisinin foaliyyetindon do pis vo az nozarstls”
foaliyyot gostordiyini iddia etdi. SAK “Goldman™
firildaqgiligda vo miithiim melumatlar1 gizlotmads vo
yanlis togdim etmokdo ittiham etdiyini elan edondo
bankin sohm qiymotinin bazar doyori toxminon
10 mlrd. $ azald1 ki, bu da sirketin 6domoli oldugu
har hansi corimadon daha ¢ox idi. Goriiniir, investor-
lar “Goldman”in niifuzuna doyon zororin hor hansi
bir corimaden daha vacib olduguna inanirdilar. Ug ay
sonra bank yiiksok faizli ipoteka kreditlori ilo bagh
marketing materiallarinin “tam olmadigin1” etiraf etdi
va 550 mln. § corime 6domoys razilasd.

Beloliklo, bu hadisedon sonra etik davranisla bagl
haqli olaraq bir cox suallar ortaya ¢ixdi. Bir investisiya
banki1 yeni bir emissiya vo ya birlogmoyo dair maslohot
vermok ticiin iso calb edildiyi zaman miistorinin bankin
diiriist vo gorazsiz bir tovsiyo veracayina etibar edo bil-
masi vacibdir. Lakin bank vasitogi kimi ¢ixis etdiyi vo ya
qiymotli kagizlarla ticarat etdiyi zaman voziyyet o qodor
do aydin olmur. Buna géro do “Goldman” sévdolosmosi
ilo bagli miizakirolorin ¢oxu bankin, sadace olaraq, toc-
riibali treyderlor arasinda vasitoci olub-olmadigi vo ya
daha dorin mosuliyyatlorinin olub-olmadig1 masslesine
yonoaldi.”

*Bu mosalolor S.M.Davidson, A.D.Morrison va V.CVilhelm (kigik) torafin-
don “Computerization and the ABACUS: Reputation, Trust, and Fiduciary
Responsibility in Investment Banking” (yanvar 2011) magalssinds “Goldman”
sovdolosmasi kontekstinde miizakira olunur. Maqaloya SSRN: [http:/ssrn.com/
abstract51747647] (http:/ssrn.com/abstract51747647) iinvaninda baxa bilorsi-
niz. Homginin Darrell Daffinin [www.darrellduffie.com/creditrisk.cfm] (http:/
www.darrellduffie.com/creditrisk.cfm) saytindaki taqdimata baxa bilorsiniz.

Menecerlar sshmdarlarin maraglarina xidmat etmalidirmi?

Indiys kimi biz menecerlori sohmdarlarin 6z adan (agenti) kimi tosvir etdik vo onlarm sohm-
darlarm sarvetini maksimuma catdirmagq istediklorini qeyd etdik. Amma, balks ds, bu, sual
doguran masaladir. Menecerlarin sohmdarlarin eqoist maraqlarina uygun horokat etmasi, dog-
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rudanmi, arzuolunandir? Sshmdarlari zonginlosdirmays fokuslanmaq menecerlarin zaiflori va
miidafissizlori acgdz muzdlu doyiisciilor kimi tapdalamali oldugu monasina golirmi?

Bu kitabin ¢ox hissasi dayari artiran maliyya siyasatlorina hasr olunub. Bu siyasatlorin heg
biri zaifleri vo midafissizlari tapdalamagi talob etmir. ©la is gérmakls (daysri maksimuma
catdirmagqla) yaxsi is gormak arasinda bazan xirda ziddiyyat yaranir. Manfaatli sirkatlor mam-
nun mistorilors vo sadiq is¢iloro malik olanlardir; narazi miistorilors vo narazi ig¢i qiivvosing
malik olan girkatlor iso gec, ya tez azalan monfoot vo asagi sohm qiymati ilo lizlogocok.

Oksar tosis edilmis korporasiyalar miistarilari ilo uzunmiiddatli alagalar quraraq ve adalatli
roftar vo maliyya diiriistlilyii sahasindo niifuz qazanaraq sirkstlorina doyar slava eda bilar. Oks
halda, niifuzu zodosloyon bir hadiso bas verdiyi zaman sirkotin itirocoyi moblog gozlonilmoz

formada ¢ox boyiik ola bilor.





