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KAPITAL STRUKTURU NOZORIYYOLORI VO MUASIR KAPITAL STRUKTURU
PROBLEMLORI

Xiilasa
Isgaldan azad olunmus orazilordo foaliyyot gostoron sahibkarliq subyektlorindo kapital
goyulusunun tohlili hoyata kecirilir. Investisiya qoyuluslarinin maliyys Vosaitlorinin istehsal
sahslorinin yaradilmasinda idarsetmo aparatinin isini togkil edir. Kond tesorriifatinin isgaldan azad
edilon rayonlarimizda barpasini hoyata kegirilmasini tohlil edir. Invesitisiya qoyuluslarinin
stiratlordirilmosini tomin edir. Azorbaycanda kapital qoyulusunun maliyyalasdirilmasine yardim
edir. Iqtisadiyyatinin artim tempini daha da surotlondirilmasini temin edir. Kapital goyulusunun vo
investisiyanin maliyyalosdirilmasi yollarini arasdirir.
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Abstract

An analysis of capital investments in business entities operating in the territories liberated from
occupation is carried out. This organizes the work of the management apparatus to create
production sites of investment funds. He stops and analyzes the restoration of agriculture in our
regions liberated from occupation. Acceleration of investments is ensured. This helps in financing
capital investments in Azerbaijan. This ensures further acceleration of economic growth. This
explores ways to invest capital and finance investments.
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Giris

Miiassisalar torafindon samarali kapital strukturunun yaradilmasi, saxsi, calb olunmus va borc
maliyys kapitallar1 arasinda optimal seg¢ilmis struktura osaslanir. Kapital strukturuna ononavi
yanasma, praktiki miisahidalor asasinda formalasaraq bu ciir asaslandirilmigdir ki, sirkatin macmu
kapitalinda calb olunmus borc vasaitlorinin xiisusi ¢okisi miiyyan bir saviyays catana qodor sirkatin
soxsi kapital iizro Xorclorini artirmir, lakin borc kapitalinin sonraki artimi soxsi kapital iizro
xarclorin suratlo bahalasmasina soabab olur. Belaliklo ananavi nozoariyys soxsi, calb olunmus va
mocmu kapitallarin doyarlorinds bas veran doyisiliklorin yalniz imumi istigamatini miioyyon edir
Vo riyazi modeli olmadigi ti¢iin, macmu kapitalin optimal strukturunu miioyyan etmir (1).
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Belaliklo, investisiyalarin mahiyyoati, maliyys iqtisadiyyati meyyarlari, investor davranisi,
maliyys investisiyalari, iqtisadi investisiyalar, sirkatlorin investisiya tohlili, investisiylara tasir edon
osas amillor, inflyasiyanin investisiyalara tasiri, investisiya vo kapital qoyulusu arasinda moévcud
olan forglor vo bu sahodo yaranan problemlor hagqinda molumatlar verilmisdir. Miiasir kapital
strukturu noazariyyslarinin - mahiyyati, Modelyani-Millerin ilkin vo tokmillosdirilmis kapital
strukturu nazoriyyslori, kapitalin orta ¢okili doayari vo maliyys leverici, vergi galxani vo vergi
qalxanin kapital strukturuna toesiri, kapital strukturuna miixtalif xorclorlo calb edilon maliyys
vasaitlorinin optimal haddinin miisyyanlosdirimasi kapital strukturunun totbigi istigamatlorinds va
yaranan problemlarin mahiyyati hagqinda molumatlar agiglanmisdir (Novruzov, Hiiseynov, 2007).

Maliyys kapitalinin optimal strukturunun miiyyan edilmasi ilo bagli elmi nazariyyalor XX asrin
ortalarindan sonra formalagsmaga baslamisdir. Bu problemin todqigati ilo darindon mosgul olan
iqtisadg1 alimlar kimi Maykl Censen, Stuart Mayers, Merton Miller, Franko Modilyani, Stefan Ross
vo digorlorini geyd etmok olar. Lakin aparilmis tadgiqatlarin noticolori vo Soslonmis elmi
nozariyyalorin shataliyina baxmayarag, kapital strukturu vo onun sirkatin bazar doyarino gostordiyi
tosir, bu giinadok miizakirs mévzususdur (Frederik, Miskin, 2021: 700).

Kapital strukturunun optimallagdirilmasina dair biitiin nozoriyyslor 6z yanasma {isuluna goro
statik vo dinamik yanagmalara boliiniir. Statik yanasmada sirkat ligiin mogsadli kapital strukturunun
formalasdirilmas1 vo dastoklonmasi sartlorini todqiq edir. Burada aparici va bir birino alternativ
hesab edilon iki nazoriyyo moévcuddur: kapital strukturunun ononavi noazariyyssi vo Franko
Modelyani vo Merton Miller nazariyyasi (Frederik, Miskin, 2021: 700).

Dinamik yanasma, miiyyan zaman kosiyindo sirkatin moqgsadli kapital strukturundan
konarlagmalar etmoyo imkan verir vo optimal kapital strukturumiixtalif zaman kasiklarinde méveud
igtisadi  voziyyoto uygun formalasdirilir. Igtisadi tohlil osasinda kapitalin mogsadli strukturu
miioyyan edilir, lakinmaliyys monbalarinin idarsedilmasi,sirf magsadli strukturun dastoklonmasiilo
kifayyotlonmir vo daha genis magsadlorin hall edilmasine xidmat edir (misal ii¢iin: qisa va uzun
middoatli maliyya monbalorin tanzimlonmasi vo sair). Dinamik yanasma Stefan Rossun, Stuart
Mayersin, N.Maylufavoe D.Uelsin isars modellori adlandirilan yanasmalar osasinda nazaradon
kegirilir (Sadiqov, Hiiseynov, Zeynalov, 2007).

Kapital strukturu nozoriyyssinin inkisafinda miasir istigamot - “davranis maliyys
nozoriyyasidir’ hanst ki, klassik yanasmalardan forqli olaraq investorlarin maliyys bazarinda
rasional davranmalarini gabul etmir. Bu nozariyys ¢ox illik miisahidalor naticasindsinvestorlarin vo
sirkat rohboarlorinin miixtalif bazar soraitlorinds verdiklori gorarlara ssaslanir. Bu ciir tadgigatlar
M.Treysi, M.Beyker, Corc Vugler va Corc Soros tarafindan son 20 ildo aparilmisdir. Corc Sorosun
mohsur “Refleksivlik nazariyyasi” timumiyyastlo maliyys bazarlarinda sabitlik anlayiginin olmamasi
Vo investorlarin sirf gézlomolor vo bazar molumatlar1 osasinda gorar gobul etdiklorinifikrini iroli
stirmiigdiir (Frederik, Miskin, 2021: 700).Kapitalin orta ¢okili doyari-sirkatin colb etdiyi maliyys
monbalori tizro Macmu kapitalin orta ¢okili doyorini ifado edir. Bu termin Modelyani-Miller
torafindan ilk dofo 1958-ci ilds istifads olunmusdur (Abbasov, 2005). Kapital iizra xarclor.
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Kapital strukturuna aid on fundamental nozariyyslordon biri 1958-ci ildo F.Modilyani va
M.Millerin darc etdiklori vo bu giino gadordo muasir maliyys menecmentinin asasini togkil edan
“M&M?” nazariyyasi toskil edir. Bu nazariyadiinya maliyys idaroetmo praktikasina daha boyiik tasir
gostormisdir, nainki bundan 6nca darc olunmus elmi asarlor (Mommoadov, 2021).

Modilyani-Miller nazariyyasi mitkommal kapital bazarinin ¢oxlu sayda istisnalarina asaslanir
haradaki vergi tutulmalari nozora alinmir vo sirkatin il arzinds aldo etdiyi galir onun sahiblori
arasinda divedent soklindo bolisdiiriliir. Bundan olave biitiin sirkatlor risk vo goalocok galir
gozlomolori baximindan eyni sinifloro aid edilir. Digor istisnalardan birido budur ki, bazar-
miitkommoal bazar heasb edilir vo investorlar rasional davranis niimayis etdirirlor. Rasional davranis
budur ki, investorlar giymati bahalasmaga dogru meyilli olan vo az riskli aktivlori alir vo {icuzlasan
aktivlori satirlar. Bu amoliyyatlarin sonu bazarda maliyys aktivlori giymatlorinin tarazlasmasina
sabab olur (Frederik, Miskin, 2021: 700).

Modilyani vo Millerin ilkin olaraq 6z nozoriyyslorini ¢oxlu sayda farziyslor asasinda isbat
etmisdirlor ki, buda bir ¢ox maliyyagilorin ciddi iradlarina sabob olmusdur. Bels ki, soxsi kapital
dayarinin, vergilor nozoro alinmadan sirf borc kapitalina ¢okilon Xarclor asasinda hesablanmasi,
M&M nazariyyasinin diizgiinliiyiinii siibha altina almisdir (Mammadov, Zeynalov, 2007; 8).

Kapital tizra xarclor.
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1963-cii ildo Modilyani vo Miller bu iradlar1 noazoro alaraq 6z nozoriyyalorini dahada
tokmillogdirmisdirlor. Miihasibat qaydalarina asason sirkatin borc kapitali tizro &danilon faiz
moblogi, sirkatin xorclorina aid edilir vo bu mablog vergiys colb edilmir. Noticada sirket 6z
golirlarina gonast etmok imkani olds edir. Bu faktdan irali galorak Modelyani va Miller bels gonasts
golmisdirlar ki, eyni risk kateqoriyasina aid olan vo borc kapitali istifado edon sirkstin doyari, borc
kapitalin1 istifado etmoyon sirkotin doyoarindon, “vergi qalxanmin” yaratdigi imtiyaz moblogi
miqdarinda boyiikdiir (Frederik, Miskin, 2021: 700).

Basqa so6zlarls sirkatin bazar doyari, onun kapital strukturunda borc vasaitlorinin x{isusi ¢okKisi
artiqca, bahalagmaga baslayir. M&M nozoriyyssinin miialliflori geyd olunan faktlar osasinda
asagidaki oalava naticalara golmisdirlar.

e sirkotin doyori onun kapital strukturundan ashdir.

e borclanma soviyyesi artiqca soxsi kapital iizra xarclor artacagq.

e borclanma soviyyesi artiqca WACC gostoricisi azalacag.

e sirkot 0z doyorinin on yiiksok hodding, kapital strukturunu 100% borc vesaiti hesabina
formalasdiranda nail ola bilor (Atasov, Novruzov, Ibrahimov, 2014: 84).
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Kapital strukturunun alternativ noazariyyslori Modilyani-Millerin kapital strukturuna aid
nozariyyadon basqa digar irali siiriilmis alternativ nazariyyslorde movcuddur:

e stasionar nishat modeli;

e assimetrik malumat modeli;

e agent xarclori modeli.

Bu nazariyyalarin irali siiriilmasi va tokmillosdirilmoasinds bir ¢ox alimlor istrak etmisdir.
Tokmillogdirilmis M&M noazariyyassi, sonradan vergilor vo risk xorclori arasinda kompromis
nozoriyyasi adlandirilmigdir. Bu nozoriyys isbat etmisdir ki, sirkotin bazar doyori, kapital
strukturunda borc vasaitlorinin xtisusi ¢okisi artigca sirkatin doyari miiyyan Soviyoays qoador
bahalasmaga baslayir. Homin bahalasma kapital strukturunun optimal saviyyasino nail olunana
godor davam edir vo baslica sabab “vergi galxanin” xarcloro gonast etmasindan irali golir. Lakin
kapital strukturunda borc kapitalinin artmasi, maliyya risklori vo miiflislosmo ehtimalini artirir vo
miivafiq olaraq borcveran sirkotlor 6z risklorino goro daha yiiksok golir (illik faiz daracasini)
saviyyasini tolab edirlor (Frederik, Miskin, 2021: 700).

Kapital strukturu nozariyyasine bu cilir kompromis yanasma, stasionar nisbot modeli
(nazariyyasi) adlandirilmigdir hanst ki, 1980-ci ildo Stuart Mayersin elmi osorlarinda
arasdirilmisdir. Bu nazoriyysnin digor hommiialliflori iqtisadgr alimlor M.Bredli vo J.Jarel hesab
edilirlor. Nozariyaya asasan - sirkat ticlin optimal kapital strukturunun elo saviyyasi hesab edilir ki,
“vergi qalxanin” yaratdigi olavo doyar, gozlonilon miifliislosmo Xarclorini tam o6doya bilsin.
Dediklorimizi qrafik tizorinds tosvir edok.VU — borc gotiirmayan sirkatindayaridir (Makkonel,
Stenli, Bryu, 2009). VL = VU +XCXIL xatti borc gotiiron sirkatin artan doyaridir. Vf ayrisi sirkatin
faktiki doyerini ifads edir agent vo miifliislosmo xorclori nazors alinaraq. Qrafikdon goriindiiyii kimi
D* noqtesine godor “vergi galxanmnin yaratdigi olavo doyor gostoricisi agent vo miifliislosmo
xarclori soviyyasindon daha c¢ox artir. Lakin D* ndqtesinden sonra borc saviyyasi o qader bdyiiyiir
ki, artan agent vo miifliislogsmo xarclorini 6doys bilmir. Bundan irali galorak bels noticoya golmak
olar ki, Sirkatin optimal borclanma soviyyasi D* noqtesine tosadiif edir (Frederik, Miskin, 2021:
700).

Qrafik 1.
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Asimmetrik molumat modeli - maliyys bazarlarinin moalumat samarsliliyinin inkarina osaslanir.
Nozoriyys iddia edir ki, sirkatin ali yiiksok vazifali rohbarlori (top menecerlar) sirkotin foaliyyati ilo
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bagli daha yaxsi molumatlidirlar sahibkarlar vo investorlarla miiqayisods. Bu iistiinliik onlara 6z
monafelarino gorar gobul etmok imkani yaradir. Bu fikir asasinda bir ne¢o nazariyys modeli
yaradilmisdir hansilari ki, sarti olaraq iki qrupa ayirmaq olar (Qruber, 2021):

e investisiya modeli

e isaro modeli.

Investisiya modeli Q.Donaldson, S.Mayers vo N.Maylafanin elmi islorinds 6z oksini tapmusdar.
Bu modelin montigi naticasi ondan ibaratdir ki, maliyyslosdirma moanbayinin se¢ilmasi hagqinda
menecerlor gorar gabul etdikds sohmdarlarin moanafeini yox, investisiya layihalarinin somaraliliyini
diistintirlor. Belo ki, divident 06doniglorina sabit monfoot omsali tayin olunur, layihalorin
maliyyslosdirilmasi iso bolisdiirilmomis monfost Vo amortizasiya ayirmalart hesabina hoyata
kegirilir. Daxili maliyya resurslart kifayat etmoadiyi toqdirds, sirkat rohbarliyi miioyyan olunmus
ardiciligda qiymotli kagizlar emissiyasina qoarar verir. Homin ardicilliq asagidaki qaydada hoyata
kegirilir (Zeynalov, 2008):

e birinci ndvbado imtiyazli sshmlar emissiyaya buraxilir

e ikinci novbads miibadilo olunan hibrid qiymatli kagizlarin emissiyasi hoyata kegirilir.

e {iglincii ndvbados sads sohmlar emissiyaya buraxilir.

Bu ardicilliga riayat olunmasi iki asas sebobla izah olunur - borc giymotli kagizlar emissiyasinin
iqtisadi Ustiinlityli vo borc kapitalinin yaratdigi xarclorlo (Bagirov, Hosanli, 2011: 174).

Isaro modeli iddia edir ki, giymatli kagizlar bazarinim moalumat somarasizliyindan irali golorak,
fond birjasinda maliyys Vvosaitlorinin qisa zamanda va Samarali yerlosdirilmasi (boliisdiiriilmasi)
miimkiin deyil. Iqtisadi cohatdon diizgiin osaslandirilmis layiholorin icrasina maliyya Vvasitlorinin
calb edilmas1 prossesi, miiayyan “moalumat transfertlorindon™ istifade olunmasini talob edir. Misal
ticiin sirkatin kapital strukturunda borc maliyyasinin artib azalmasi molumati, bazar {i¢iin miioyyan
isaradir (Sadiqov, Boadslov, 2003). Bazar istrakcilart belo gobul edirlor ki, sirkstin borclanma
Saviyyasinin artmasi dinamik inkisaf meyyaridir. Sirkat rohboarliyi omindir 6z 6hdaliklorinin vaxth-
vaxtinda yerina yetirilmasindan va bunun ii¢iin faaliyyatin genislonmasina slava borc vasaiti calb
edir. Bu isarolor sirkot sohmlorinin bazar giymotinin artmasina sobob olur. Isaro modeli fikrini ilk
dofs igtisadgr alim Stefan Ross, 6z elmi iglorinds asaslandirmisdir (Bagirov, Hosonli, 2011: 174).

Agent miinagisalori sirket daxili miilkiyyat hiiququnun, idarsetms va noazarot funksiyalarinin
boliigdiriilmasi  naticesindo amoalo golon prossesdir. Bildiyimiz kimi, maliyys gorarlarinin
verilmasindo sirkot menecmenti hor zaman sohmdarlarin monafelorini istiin tutmur. Buda 6z
novbasinda sahibkarlarin galir itkisino sabab olur vo xiisusi név xarlor kimi giymatlondirilir. Bu
xorclor- agent xorclori adlandirlir. Igtisadg1 alimlor M.Censen vo U.Mekling hesab edirdilor ki,
kapital strukturu bu ciir miinaqigalorin aradan qaldirilmasmin tosirli alsti ola bilor (Atasov,
Novruzov, ibarhimov, 2009: 85).

M.Censen vo U.Mekling mdvcud olan agent problemlorini, borc kapitali vasitasi ilo hall
edilmasini toklif etmisdirlor. Molum oldugu kimi, sirket menecerlori xalis monfooti divident
odanislorino yox, yeni investisiya layiholorinin (hor zaman ugurlu olmayan) icrasina yonoltmok
tstlinliiytinii verirlor. Nozoriyya miolliflori toklif edirlor ki, xalis monfostin boyiik hissasi
sohmdarlara 6doanilsin va yeni investisiya layiholori borc kapitali hesabina icra olunsun (Zeynalov,
2008).

Borclanma saviyyosinin artmasi sirkot rohbarliyino imkan vermir ki, sohmdarlarin sorbast
maliyya vosaitlorini riskli layihalorin maliyyslosdirilmasina yonaldsin,bels ki, borclar iizra 6donislor
icbhari  vo miioyyon olunmus xarakter dasiyir. Kreditorlar investisiya layihoalorinin
maliyyslosdirilmasine  ¢ox ciddi  yanasirlar vo he¢ zaman somorasiz  layihalorin
maliyyslosdirilmasino yol vermazlor. Bundan olave borc vasaiti sirkoto toqdim olunan andan,
kreditorlar homin borcun mogsadli sarf olunmasina noazarat etmak hiiququnu alds edirlor va sirkot
rohbalorinin strateji gorarlarina tosir gostora bilirlor. Agent xarclori nozoariyyasinin asas naticasi
bundan ibarotdir ki: miiassisonin optimal kapital strukturuna o vaxt nail olunur ki, iqtisadi
layihalorin icrasi il alagoadar calb olunmus borc va digar vasaitlorin xarci, hamin layihalordan slds
olunan galirlor hesabina tam 6danilir (Karimov, Babayev, 2007).
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Maliyys leverici — olava aktivlorin oldo olunmasi iisiin borc kapitalinin istifadasini noazoards
tutur.

Maliyys leverci omsalli-muhasibat tarixina aktivlorin sohmdar kapitala olan nisbati kimi
miioyyonlosdirilir. Bozi hallarda buna sohmdar kapitalin borclanma omsali deyilir (Karimov,
Babayev, 2007).

Natica

Kapital strukturu omsallari-miiossisonin uzun miiddotli 6hdsliklorinin 6domo qabiliyyatini
xarakterezo etmoklo miiossisosyo tizun miiddotli maliyys yatirimi etmis kreditor vo investorlarin
maraqlarinin qorunma daracasini ifados edir.

Sahiblik omsali-miiossisonin macmu kapitalinda, miiossiso kapitalinin xiisusi ¢okisini ifado edir.
Bu omsalin optimal haddi 50% az olmamalidir, bels ki, bu halda miiassiso biitiin 6hdsliklorini 6z
kapitali hesabina 6doy» bilor.

Maliyyas asililiq amsali-borc vasaitlorinin miiossisonin macmu kapitalinda xiisusi ¢okisini ifado
edir. Bu omsal 50% c¢ox olmamalidir, bels ki bu hoddon yuxar1 olan omsal miisssisonin miiflis olma
riskini artirir.

Kreditorlarin qorunma omsali-miiossisonin muhasibat monfostinin borc vasaitlori {izro
Odonilacak faizlarindon neg¢a dofs ¢ox olmasini ifads edir. Bu amsal 1-don az olmamalidir, bu halda
miiassisonin monfooti faizlori tam 6domoys imkan verir.
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