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OZET

Sirketlerin Borclanma Maliyeti: Para ve Sermaye Piyasasi adh
tezimde ilk olarak para ve sermaye piyasalar1 hakta genel bilgi
verilmistir. Para ve Sermaye Piyasasi Araclari, Bor¢ Mekanizmalari
birinci boliimde incelenmistir.

Ikinci béliimde Sermaye Yapisi kavramlarina deginilmis,Sermaye
Maliyeti incelenerek nasil bulundugu anlatilmistir.Bundan baska
tezimin ikinci boliimiinde Azerbaycanda Sermaye Piyasasinin
durumu anlatilmas, Finansal ve Ekonomik Kriz kavramlarina
deginilerek, krizlerin olusum sebebleri, sonu¢lari, 2007-2008 Kiiresel
Finansal ve Ekonomik Krizin olusum nedenleri, zararlar1 hakta
genis bilgi verilmistir.

Uciincii  boliimde Sermaye Maliyetinin hesaplanmasi,Borcun
Maliyetinin bulunmasi, Ozsermaye Maliyeti,Vergi Sonrasi Maliyet
ve Agirhklh Ortalama Sermaye Maliyetinin hesaplanmasi,
Azerbaycanda Eurobondlar, Azerbaycanda tahvil durumu , tahvil
cikaran sirketler ve tahvil cikarmanin sagladig: faydalar incelenmis,
Enflasyonun ne oldugu, Azerbaycanda Enflasyon durumu
arastirilmis, bundan baska Para ve Sermaye piyasasinin

karsilastirmasi yapilmistir.
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GIRIS

Diinya ekonomisinde 2008 yilinda Birlesmis Milletlerde baslayan kriz
daha sonra Bati ve Dogu iilkelerine yayilarak tiim diinyay1 kapsayan kriz
haline dondii.Krizden dolayr diinya ekonomisinde gelismeler
durmus,ekonomi durgunluk devri baglamisti.Diinya ekonomisinde ortaya
cikan bu kriz sirketlere olumsuz etki birakmis,onlarin daha kisa siirede
etkili karar vermelerine tesvik etmistir. Bu donemde maliyetlerini 6nemli
diizeyde disiirebilen sirketler ayakta kalabilmistir.Maliyetlerin
distirtilmesinde atilan adimlardan biri daha diisiik faizle bor¢lanmaktir.
Borg,belli bir faizle alman ve ileri zamanda Odenmesi gereken
paradir.Sirketler bor¢lanmak i¢in para piyasasina veya sermaye
piyasasina bagvurarlar. Para piyasasindan bor¢ alan sirketler bankalara
bagvurarak belirlenen standartlar dogrultusunda belirli faizle bor¢lanarlar
ve borcunu dnceden belirlenen tarihlerle dderler.

Sermaye piyasasindan borclanan sirketler tahvil, bono, hisse senedi
cikararak ekonomideki toplumdan bizzat bor¢lanma gergeklestirirler.
Maliyetini diisiirmek isteyen sirketler bor¢lanma karar1 verirken once
tiim alternatifleri inceler, daha sonra maliyetini disiirecek bor¢lanma
yontemine bagvururlar.

Calismam {ii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde, sirketlerde
finansin Onemi,para ve sermaye piyasasinin ne oldugu,borcun ne
oldugu,sirketler acisindan borcun Oneminin ne oldugu,sirketlerde
bor¢lanma yontemleri incelenmistir.

Ikinci boliimde,borcun maliyetleri, 2008 yilindaki ekonomik kriz ve
etkileri,sonuclar1 incelenmistir.

Uciincii boliimde, Azerbaycanda para ve sermaye piyasas,iilkemizde
tercih edilen bor¢lanma yontemleri ve sermaye piyasasindan en g¢ok

1



bor¢lanan  sirketler  hangilerdir,neden = sermaye  piyasasindan

bor¢lanmiglar,bu bor¢lanmanin maliyetlerine etkisi incelenmistir.



BIRINCI BOLUM
PARA VE SERMAYE PiYASASI HAKKINDA GENEL BILGI
1.1BORC VE MALIYET KAVRAMLARI
Borg-iki kisiden birinin digerinden geri vermek iizere aldig1 ve ddemesi
gereken para veya yerine yetirmekle yiikiimlii bulundugu davranistir.
Maliyet- Isletmelerin faaliyet konusuna giren ve iiretimle ilgili olarak
kullandig1 mal ve hizmetlerin para olarak ifade edildigi toplam degerdir.
Sirketlerin tretimle ilgili olarak katlandiklar1 fedakarlik olarak da
tanimlanmaktadir.
Bor¢lanma maliyeti: Bir sirketin bor¢glanmasi sonucu ortaya ¢ikan faiz
ve diger giderlerdir.Bor¢glanma durumu ortaya c¢iktigi durumlarda
bor¢lanma maliyeti gider olarak muhasebelestirilmelidir.
Kiiresellesen diinyamizda isletmelerin  artan sekilde rekabetle
karsilasmalar1 onlarin makine, tesis ve techizat seklinde yeni yatirimlarin
yapmalarin1  kacinilmaz yapmaktadir.Bu yatinimlar ya o6zkaynak
kullanilarak, ya da dis finansman kullanilarak finansman edilmektedir.
Ozkaynak kullaniminin igletmeye maliyetinin diisiik olmasindan dolay:
isletmeler kaynak ihtiyaglarini daha ¢ok 6zkaynaklardan temin etmek
isterler.Ancak yatirim i¢in 6zkaynaktan fazla birikime ihtiyacin olmasi,
yani 6zkaynagin yetersiz oldugu durumlarda isletmeler dis bor¢clanma
yoluna basvurmaktadirlar. Sirketlerin bu fon ihtiya¢larini karsilamalarini
saglayan finansal pazarlar cesitli araclar,teknikler yolu ile birikimleri fon
sunucularindan sirketlere aktaran bir sistemdir. Di1s kaynak kullaniminin
sagladig1 vergi avantajlart ve finansman kaldirag etkisi son zamanlarda
dis kaynak kullanimia olan ilgini artirmaktadir.(AKGUC,Oztin. (1989)
“Finansal Yonetim”, Istanbul Universitesi, Yayin No:2554,Istanbul)
Bor¢lanmaya bagvuran isletmelerin  kullandigi kaynaklar tasarruf
sahiplerinin birikimleridir. Finansal pazarlar bu bor¢ verenlerle borg
3



alanlar arasinda birikim-yatirim denkligini saglamaktadir. Finansal
piyasalarda bor¢ verenler birey ya da sirketler ola bilir. Bu birikimleri
bor¢ alanlar ise bireyler, sirketler, hiikiimetler, kamu kuruluslar1 ve
belediyeleri olabilmektedir.

Finansal pazarlar degisik Olgiilere gore siiflandirila
bilir. AKDOGAN,Nalan ve Nejat TENKER. (1998) Finansal Tablolar
ve Mali Analiz Teknikleri, Gazi Kitabevi, 6. Baski, Kasim.) Fonlarin
odiing verilis siirelerine gore siiflandirdikta 2 tiirti var:

-Para pazarlarn

-Sermaye pazarlari

1.2 PARA PiYASASI

Bu boliimde para piyasasinin tanimu yapilarak, para piyasasindan
bor¢lanma yontemleri ve bor¢lanma araglar1 incelenmistir.

1.2.1 Para Piyasas1 Kavram

Para piyasasi-bir y1l ve daha kisa siireli olarak fonlarin bor¢ alindigi ya
da verildigi likit piyasadir. En kisa anlatimiyla bir yildan daha az siirede
paranin alindig1 ya da bor¢ verildigi piyasadir. Bu tiir bor¢clanma
islemine giren sirketler elde ettigi fonlarla faaliyetlerini yiiriitmesi i¢in
yeni satinalmalara giderek yeni yatirimlar gerceklestirirler. Kisa siireli
oldugu i¢in fon ihtiyacina gerek duyan sirketler bu tiir piyasalara gecici
nitelikteki fon ihtiyacini kargilamak i¢in bagvururlar. Bu tiir piyasalarda
fon kullanimina giden isletmeler kisa siirede sonuc alabilme amaci
giiderler.Kisa siireli  fonlarmm  almip-satildigi  i¢in, gelecekteki
belirsizlikler daha az olur ve dolayisiyla risk ve faiz orani da diisiik olur.
Para piyasasinin kaynaklarini kisa vadeli fonlar, devamlilik gostermeyen
ticari ve vadesiz mevduatlar ve mevduat bankalarindaki tasarruf
sahiplerinin birikimleri olusturur. Fon kullananlar fonlarini yalniz bir

4



kaynaktan degil de farkli kaynaklardan saglayabilirler. Gerekli olan
fonlar daha ¢ok bankalardan saglanmaktadir. Bankalar tasarruf
sahiplerinin birikimlerini toplarlar ve bu birikimleri bor¢ almak isteyen
kisilere farkli yollarla aktarirlar. Bor¢ verenle bor¢ alanin karsilikli
islemde bulunmamasi yani bor¢ alanin bor¢ vereni tanimamasi bu
piyasanin en belirgin 6zelliklerindendir.

Fon kullanan sirketler kullandig1 fonlarin karsilig1 olarak faiz dderler ve
bu faiz tutar sirketlerde hesablara maliyet olarak kaydedilir. Bu maliyet
sirketlerde tretilen {riinlerin maliyetine yansir. Ayni zamanda
tilkketimden vazgecib birikimlerine tasarruf eden hane halki verdigi bu
fonlar karsilig1 belli bir tutarda faiz geliri elde ederler. Paranin fiyati
ozelligini tasiyan faizin etkilendigi faktorler : risk, vade, enflasyon, arz

ve talep .

1.2.2 Para Piyasasi Araclari

Finansal piyasalarin tasarruf sahipleriyle fon ihtiyaci bulunan ekonomik
birimlerin arasinda denge saglanmasi i¢cin 6nemli oldugunu soylemistik.
Fakat finansal piyasalarin etkinlik kazanabilmesi i¢in finansal araglarin
cesitlendirilmesi onem tasimaktadir.

Para piyasasinin kendine 0zgii yatirrm araci bulunmamaktadir. Genel
olarak banknot, mevduat defterleri, mevduat sertifikalari, Ticari

senetler(polige, ¢ek), ve kredi kullanilmaktadir.

1.2.2.1 Mevduat Defterleri

Mevduat- Bankalara belli bir siirenin sonunda ya da istenildigi zaman
cekilmek lizere yatirilan ve karsiliginda faiz geliri elde edilen parasal
fonlardir. Mevduat sozciigli latince terclimeden depolanan anlami

vermektedir.



Bankalarin en 6nemli dis kaynagini olusturan mevduatlar vadelerine
gore lice ayrilirlar :

J Vadesiz mevduat

J Vadeli mevduat

. [hbarli mevduat

Vadeli mevduatlar- Banka ile miisteri arasinda anlagsmaya gidilerek
tasarruf sahibinin belli bir faiz geliri elde etmek amaciyla bankaya
yatirdigr fonlardir. Bu tiir mevduatta vadeden Once para cekilmesi
bankanin verecegi karara baghdir.

Vadeli mevduatta vade tiirleri :

. Bir ay dahil olmakla bir aya kadar;

° Ucg ay dahil olmakla ii¢ aya kadar;

o Alt1 ay dahil olmakla alt1 aya kadar;

o Bir yila kadar .

Vadesiz mevduatlar- Banka iznine gerek duymadan tasarruf sahibinin
kismen ya da tamamen cekebilmek i¢in bankaya yatirdigi fonlardir.
Tasarruf sahibi igin yi1l sonunda elde edecekleri faiz geliri 6nem
tasimamaktadir, onemli olan gerektik¢e ¢ek yazarak islemleri daha kolay
ve effektif sekilde yapabilmektir.

Ihbarli mevduat- Para ¢ekiminden 7 giin énceden bankaya bildirilmekle
cekilebilen mevduattir. Eger bu bildirim yapilmamigssa paranin ¢ekilmesi
bankanin verecegi karara baglhidir. Banka paranin cekilmesi ile ilgili

talebi reddede de bilir, isterse onaylaya da bilir.



1.2.2.2 Ticari Senetler Tanim

Ticaret senetleri-Ticaret aleminde paranin bir kisiden baska Kkisiye
kolaylikla ge¢mesini saglamak i¢in kullanilan ¢esitli senetlerdir. Tiirk
Ticaret Kanununa esasen police, bono ve ¢ek olarak ayrilmustir.

1.2.2.2.1 Police

Polige-ticlii bir iligkinin oldugu senettir.Burada senedi diizelden kisi bir
kisiye borglu,digerine alacakli durumundadir. Alacakli oldugu kisiye
hitaben diizenlenen senet diger tarafa verilir.

1.2.2.2.2 Bono

Bono-ikili iliskinin oldugu senettir.Bor¢lu tarafindan yasanm kabul
gordigii sekilde hazirlanarak ve belli tutarin iizerinde yazili olan tarihte
odenecegini gostermektedir. Bonolarin vadesi 60 giinden az-360 giinden
fazla olmamalidir.

Bono islemlerinde borglu olan taraf karsi tarafa aninda 6deme yapmasi
icin gereken paraya sahip olmadigindan bono verir ve senedin ilizerinde

gosterilen tarihte belli tutar1 6deyecegini bildirir.

1.2.2.2.3 Cek

Cek-tiglii iliskinin oldugu senettir. Bir bankaya hitaben yazilmus,
kullanilmaya hazir oldugu senettir. Cek c¢ok kisa Omiirlii, vadesiz
senettir. Goriildiigli anda 6denmesi gerekir ve karsiligi daima paradir.
Cekin ragbet gorerek genis sekilde kullanilmasinin baglica nedenleri
bunlardir:

o Cek biiylik hacimlerde alimlar yapildiginda o6demelerde

kullanilmaktadir;



o Cek biiyiik miktardaki 6demelerde para sayma zorlugunu ortadan
kaldirmaktadir;

o Cekin sahibi parasin1 hem bankada giivenli ortamda saklamakta,
hem bankada tutulan bu parasmna isleyen faiz gelirinden
yararlanmaktadir.

Cek hazirlanirken ii¢ taraf bulunmaktadir:

o Kesideci: Ceki diizenleyen ve ileride paray1 6deyecek olan kisidir;

o Muhatap:  Cekin  iizerinde yazilan miktar1  &deyecek
bankadir.Policeden farkli olarak muhatap her zaman mali
kurumdur;

o Hamil:Diizenlenmis ve imza atilmis ¢eki elinde bulunduran,
Oodemenin yapilacagt kisidir.

Cekin 6nemli 4 tiirii bulunmaktadir:

1.2.2.2.3.1 Teyitli Cekler

Bu tiir ¢eklerde ceki keside ederek diizenleyen kisi ceki karsi tarafa

vermeden Once anlagsmanin yapildig1 bankaya giderek c¢eki bankaya verir.

Banka cekin sahibinin hesabini kontrol eder, hesabinda ¢ekte yazili olan

tutar kadar para varsa iizerine “karsiligi vardir” kaydin1 yapar. Boyle

yapilmasinin en 6nemli 6zelligi lehdara gliven kazandirmasidir. Lehdar
alacagi cekin tutar1 kadar bankada paranin olduguna bu yolla emin
olmaktadir.

1.2.2.2.3.2 A¢ik veya Adi Cekler

Yanlarinda para bulundurmak istemeyenlerin dncelik verdigi ¢ektir. Bu

tir ¢eklerde odenecek miktarin yeri bos birakilarak ileri zamanlarda

odeme yapilacagi anda 6denecek miktar ¢eki veren kisi tarafindan bos

olan yere yazilmaktadir. Bu tiir ¢eklerde alacakli taraf ¢eki veren tarafa



giivenerek, c¢ekte yazili olan tutar kadar banka hesabinda paranin
olmasindan emindir.

1.2.2.2.3.3 Cizgili Cek

Bu tiir ¢eklerin kendine 6zgli 6zelligi soyledir: Bu tiir ¢eklerde ¢ekin
lizerinde yazili olan tutar alacakli olan tarafa dogrudan nakit olarak
odenmek yerine bir banka hesabina aktarilir ve alacakli taraf olan kisi bu
paran1 ancak bu hesaptan ¢ekebilir. Cek tutarinin boyle 6deme sekline
sahip olmasi onun ¢alinmasi ve kaybolmasi riskini 6nler.

1.2.2.2.3.4 Seyahet Cekleri

Bu tiir ¢ekler tiim diinyada yaygin olarak kullanilan ve her yerde gecerli
olan ¢eklerdir. Uzerindeki tutar bir bankaya pesin 6denerek alinir. Eger
bu ¢eki alan kisi seyahet boyunca ¢eki kullanmamissa, iade edebilme
yetkisine sahiptir.

1.2.2.3 Mevduat Sertifikalari

Mevduat sahiplerine banka tahvili de denmektedir. Bir banka hesabina
yatirilan parani gosterir. Mevduat defterine sahip olan kisi bu senedi borg
teminat1 gibi de kulanabilmektedir. Nakit ihtiyaci olan bireyler mevduat

sertifikalarimi karsilik gostererek kredi alabilmektedirler.

1.2.2.4 Banknot
Devletin resmi parasi ve topluma olan borcu niteligini tagiyan banknotlar

Devlet bankasi tarafindan ¢ikarilan kagittan paralardir.

1.3 SERMAYE PIYASASI
Bu boéliimde sermaye ve sermaye piyasasi kavrami anlatilarak, sermaye

piyasasi araglari incelenmistir.



1.3.1 Sermaye Kavramm

Sermaye sirket kuranlar tarafindan sirkete konulan para, mal, iiretim
araclarmin tlimii ve parasal varliklardir. Diger bir tanima gore, sermaye
sirket sahiplerinin ileride daha yiiksek kazanc elde etmeleri i¢in, sirketi
ileride daha kazangli, daha karli hale doniistiirmek igin kullandiklar1 para
ve parasal fonlardir.

Sirketler kurulurken belli miktarda sermayeye ihtiyac duyulur. Kiigiik
sirketlerde sermaye ihtiyaci fazla olmadigindan,sermaye genellikle sirket
sahipleri tarafindan yatirilan paradan olusmaktadir. Fakat biiyiik
isletmelerde sermaye ihtiyaci fazla oldugundan sermaye isletme
sahiplerinin yatirdiklar1 paradan ilave bor¢lardan da olugmaktadir.

Ister sirketler olsun, ister bireyler genelde sermaye tedarikine ihtiyac
duyarlar. Ozellikle de yeni yatirimlarda bulunmak isteyen biiyiik
sirketler icin sermaye tedariki zorunlu hale gelmistir. Amerikan
piyasasina giren ucak firmasmi buna Ornek olarak gostermek
miimkiindiir. Amerikan ucak piyasasina yeni dahil olan firma her ugusta
ucaklariin dolu gittigini gorerek yeni ugaklar almaya karar vermistir.
Piyasada talebin yiiksek oldugunu fark ederek bankadan biiyiik hacimde
kredi almis ve yeni yatinmlarda bulunmustur. Baska bir 6rnek Carolina
Power&Light Energy Sirketini gostermek olar. Bu sirket pazar
arastirmasi yaparak, Carolinada elektrik talebinde artis olacagini tahmin
etmis ve talebi karsilamak i¢in yeni yatirimlara giderek yeni santraller
insa etmek karar1 almistir. Fakat yeni yatirim igin gerekli olan 1 milyon
dolar sirketin banka hesabinda bulunmadigindan, sirket s6z konusu
sermaye ihtiyacin1 sermaye piyasasindan karsilamak karar1 almustir.
(AKSOY,Ahmet .(1993) “Isletme Sermayesi Y6netimi”, Gazi Kitabevi,
Ankara.)
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Iyi isleyen ekonomilerde sermaye, fon fazlasi olanlardan fon talebinde

bulunan kurumlara, sirketlere, sahislara etkili sekilde aktarilir. Bu

aktarma stiresi ti¢ farkli yolla gergeklerstirilebilmektedir:

Dogrudan transfer: Bu tiir aktarma siireci herhangi bir finansal
kuruma gerek duymaksizin, isletmelerin hisse senedi veya
tahvillerini tasarruf sahiplerine satmasi, karsiliginda ise tasarruf
sahiplerinin isletmelere gerek duydugu parayr vermesi halinde
gerceklesmektedir.Genelde kiiclik isletmeler tarafindan kullanilan
yontemdir;(AKDOGAN,Nalan ve Nejat TENKER. (1998)
Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri, Gazi Kitabevi, 6.
Baski1, Kasim.)

Yatirrm Bankalar1 Araciligiyla Transfer:Bu tiir aktarma yatirim
bankas1 araciligya gerceklesmektedir. Isletme hisse senedi ve
tahvillerini yatirnm bankasina satar,yatirrm bankasi da bu hisse
senedi ve tahvilleri bir siire elinde bulundurduktan sonra tasarruf
sahiplerine satar.Para ve menkul kiymet akis1 bu yatirim bankasi
tizerinden yapilmaktadir. Yatirim bankasi bu menkul kiymetleri
bir siire elinde bulundurup riski tistlendiyinden dolayi,hisse senedi
ve tahvili aldig1 fiyatdan paha satar. Bu tiir islem birincil piyasa
islemi olarak adlandirilmaktadir;

Finansal Aract Kurumlar Araciligiyla Transfer: Bu transfer
yonteminde finansal araci kurumlar araciligiyla yapilir.Bu transfer
yonteminde finansal aract kurumlar kendi menkul kiymetlerini
tasarruf sahiplerine satarak onlardan para alirlar. Ayni1 zamanda bu
para ile sirketlerin menkul kiymetlerini satin alarlar. Bu islemde
aract kurumlar sermayenin fon arz edenler ve fon talebinde

bulunanlar dogrultusunda sekil degistirmesini saglarlar.
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1.3.2 Sermaye Piyasasi Kavrami

Sermaye piyasasi, sirketlerin uzun siireli ve devamli fon ihtiyaglarinin
giderilmesi amaciyla hisse senedi ve tahvillerin aligverisinin yapildigi
pazarlardir.Bu tanima gore Sermaye piyasalari, hisse senedi, tahviller ile
yanag1 yatirim kredileri gibi orta ve uzun siireli fonlarin alinip-satildigi
birincil ve ikincil piyasalar1 da kapsamaktadir.( AKSOYEK, Ismet.
(1994) “Halka Agilan Isletmelerde Firma Degerinin Belirlenmesine
Yoénelik Yaklasimlarin Mukayeseli Olarak incelenmesi”, Doktora Tezi,
Gazi Universitesi, Muhasebe-Finansman Ana Bilim Dal1.) Uzun siireli
fon oOzetlersek,Sermaye piyasalar1 tasarruf sahipleri ile orta ve uzun
vadede bu tasarruf sahiplerinin birikimlerini yatirima doniistiirmek
isteyen sirketlerin karsilastigi pazarlardir. Sermaye piyasalar1 hisse
senedi ve tahvillerin fiyatlarinin belirlendigi piyasalarla 1lgilidir.
( AKGUC,Oztin. (1989) “Finansal Yonetim”, Istanbul Universitesi,
Yayim No:2554,Istanbul)

Sermaye piyasasinda birikimlerin yatirimiara doniistiiriilmesinde yani
fonlarin aligverisinde bazi araglar kullanilmaktadir. Bunlar sermaye
piyasasi araglari ve menkul kiymetlerdir.(Sermaye piyasa kurulu, Araci

kurumlar)

1.3.3 Sermaye Piyasas1 Araglar

Bu boliimde sermaye piyasasi araglart olan hisse senetleri, tahviller,
finansman bonolar1 ve kar zarar ortakligi belgelerinin ne oldugu,
sagladig1 haklar ve tiirleri incelenmistir.

1.3.3.1 Hisse Senetleri

Anonim ve sermaye sirketleri tarafindan ihrac edilen ve satin alanla

isletme arasinda ortaklik bagi olusturan kiymetli kagitlardir.
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1.3.3.1.1 Hisse Senetlerinin Sagladig1 Haklar

Hisse senetleri sahiplerine bir sira haklar saglamaktadir:

Bilgi alma hakk1: Hisse senedi sahiplerinin isletme hakta bilgi alma
hakki var;

Temettii hakki: Sirketler kar elde ettiginde elde ettigi karmn belli
miktarmi temettii olarak ayirar ve hisse senedi sahipleri ayrilan bu
miktar kara ellerinde bulundurduklart hisse senedi oraniyla
sahiptirler. Eger sirket kar ettiginde kar1 dagitmak istemezse hisse
senedi sahipleri temettii elde edemeyecektir;

Yonetime katilma ve oy hakki: Hisse senedi sahiplerinin ortak
oldugu sirketlerin yonetimine katilma ve se¢imlerde oy kullanma
haklar1  bulunmaktadir;(https://borsanasiloynanir.co/hisse-senedi-
nedir/)

Riichan hakki: Yapilacak yeni sermaye artimina mevcut ortaklarin

oncelikli olarak katilabilme hakkidir.

(http://forum.keyborsa.com/showthread.php/2898-Riichan-Hakki-

Kupon-Pazari-islemleri)

1.3.3.1.2 Hisse Senetlerinde Deger Kavramlari

Nominal deger: Senetlerin iizerinde 500 TL”den az olmayacak
sekilde yazilan degerdir;

Defter degeri: Sirketin toplam 6zsermaye tutarinin hisse senedi
sayisina boliinmesiyle bulunan rakamdir.Sirketler biiyiidiikce,
karlar1 arttikca bu deger biiyliyerek nominal degeri tistelemektedir;
Sirketin tiim aktiflerinin passif tarafdak: ytlikiimliiliikkleri 6demesi
durumunda geriye kalan kismin hisse senedi sayisina boliinerek

bulunan degerdir;
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o Piyasa degeri:Hisse senedi piyasada islem gordiigiinden dolayzi,
arz ve talebe uygun olarak olustugu degerdir;

o Gergek deger: Yatirnmcinin sirketin varliklarin1 , sermayesini,
gelecekte elde etmek istedikleri karlar1 dikkate alarak belirledigi
degerdir.

1.3.3.2 Tahviller

Sirketlerin fon taleblerini karsilamak amaciyla ¢ikardiklar1 uzun vadeli

bor¢lanma senetleridir. Hisse senetlerinden farkli olararak sahibine

ortaklik hakki saglamamaktadir. Fakat iistlin yani sirketin iflasi
durumunda varliklarin satilarak Once tahvil sahiplerinin bor¢larinin
odenmesidir.( AKSOY,Ahmet.(1988) “Menkul Kiymet Yatirimlarinin

Analizi”, Ankara)

1.3.3.2.1 Tahvil Tiirleri

Piyasada miisteri davranislari farkli oldugundan tahvillerin de her

miisterinin ihtiyaclar1 dogrultusunda olan ve taleblerini karsilayacak

sekilde bazi farkl1 tiirleri vardir:

1.Devredilme sekillerine gore

e Ada yazili tahviller;

e Hamiline yazili tahviller.

2.Glivence durumuna gore tahviller

e QGiuvenceli tahviller;

e Giivencesiz tahviller.

3.Farkl1 gelir ve haklara gore tahvil tiirleri

e Sabit faizli tahviller;
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e Degisken faizli tahviller;

e Indeksli tahviller;

¢ Riichan hakli tahviler;

e kara istirakli tahviller;

e Hisse senediyle degistirilebilen tahviller;
e Primli tahviller;

e Ikramiyeli tahviller.

4.Geri 6deme siiresine gore:

e Siiresi dolmadan 6denemeyen;

e Siiresi dolmadan 6denebile.
5.Ger1 6deme sekline gore tahviller:
e Odenim fonlu tahviller;

o Bir defada 6denecek;

e Esit taksitlerle 6denecek;

e Esit aniiitelerle 6denecek.

( AKSOYEK,Ismet.(1996) “Firma Degerinin Belirlenmesinde Iskonto
Edilen Net Nakit Akimlar1 Yaklasimi”, Gazi Universitesi [IBF Dergisi,

Cilt:12 Say1:1-2)

6.Geri 6deme siirelerine gore tahviller:
e Kisa streli;

e Orta streli;

e Uzun siireli.

1.3.3.3 Finansman Bonolar:
Biiytik isletmeler tarafindan kisa stireli

karsilamak i¢in ¢ikartilan finansal aractir.

finansman ihtiyag¢larini
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1.3.3.4 Kar Zarar Ortakhg1 Belgesi

Sahibine yalnizca kara ortak olma hakki veren senetlerdir. Sahibinin

sirketin diger malvarligina ortaklig1 bulunmamaktadir.

(http://www.ekodialog.com/makaleler/kar-zarar-ortakligi-belgesi.html )

1.4 Bor¢ mekanizmalari

Sirketler yatirirm yaparken belli miktarda nakit paraya ihtiyag

duyarlar.Gereken miktarda para olmadigr durumda dis bor¢glanmaya bas

vurduklarii sdylemistik. Sirkletlerin para ihtiyaclarini gidermede en ¢ok
kullandig1 yontemler:

e Bankalardan kredi alma yoluyla bor¢lanma,;

e Adi hisse senedi ¢ikararak bor¢lanma ;

e Imtiyazli hisse senetleri ¢ikararak bor¢lanma;

e Tahvil ¢ikararak bor¢lanma ;

e Kiralamalalar yoluyla bor¢lanma ;

e Banka kabulleri;

e Dealer finansman bonolari;

e Biiyiik sirketlerin dis tlkelerden bor¢lanmasi;( BREALY, R.A.,
MYERS, S.C., MARCUS, A.J.(1997) “Isletme Finansmaninin
Temeller1”, Cevirenler:BOZKURT,Unal, ARIKAN, Tiirkan,
DOGUKANLI.)

Yukarida  gosterilen  bor¢clanma  yontemlerinin  6zelliklerinden

konusarsak:

e Adi hisse senetleri ve imtiyazli hisse senetleri isletmeler tarafindan
cikarilan ve siirsiz vadeye sahip senetlerdir;

e Kiralamalar isletmelerin para taleplerini  karsilamak igin
bagvurduklar1 yontemlerdendir. Risk seviyesi bakimindan tahvillere

benzeyen bu yontemde isletmeler bor¢ almak yerine varliklarin
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kiralayarak daha sonra satin alabilmektedirler.Genellikle Vadesi 3 yil
ile 20 y1l arasinda degismektedir;

Diger yontem sirketlerin en ¢ok bagvurduklar1 yontemlerden biri olan
sirket tahvilleridir. Vadesi 40 yila kadar uzanabilen bu bor¢lanma
yonteminde sirketler tahvil ¢ikararak yatirimcilara ihrag etmektedir;
Banka kabulleri banka tarafindan garanti edilerek risk seviyesi
disiiriilen ve vadesi 180 giine kadar uzayabilen sirket senetleridir;
Dealer finansman bonosu. Diisiik temerriid riskine sahip olan bu
senetler giiclii finansal yapiya sahip sirketler tarafindan biiylik
yatirimcilara ihra¢ edilmektedir. Vadesi 270 giine kadar
uzayabilmektedir;

Ticari krediler. Ticari isler i¢in kullanilan bankadan bor¢lanma
yontemidir. Isletmelerin yeni yatirimlar yaparak  biiyiimek
istediklerinde basvurduklar1 bor¢lanma yontemidir;

Dis tlkelerden borg¢lanma. Bilangosu iyi olan ve gii¢lii finansal
yaptya sahip olan bazi sirketler para ihtiyaclarmi dis tilkelerden
karsilamamak i¢in bagvurduklari bor¢clanma yontemidir. “Socar” gibi
bliyiik sirketlerin bagvurduklari bu yontemde borg veren sirketler borg
almak i¢in basvuran sirketlerin bilangosuna bakarlar ve eger sirketin
nakit akimlar1 biiyiik ise ve borcunu 6deyebilecek biiyiikliikteyse borg

verirler.

17



IKINCI BOLUM
SERMAYE PiYASASI

2.1 SERMAYE YAPISI KAVRAMLARI

Sermaye yapisi sirketlerin en ¢ok iizerinde durduklar1 konulardan biridir.
Sermaye yapist konusunu bu kadar 6nemli yapan alinan kararlarin
sirketlerin piyasa degerlerini, sermaye maliyetlerini etkilemesidir.
Sermaye maliyetinin belirleyicileri olan bor¢ ve Ozsermaye orani
tutarlar1 sermaye yapist ile ilgili kararlar verilirken belirlenmektedir.
Bor¢ ve Ozsermaye orani her isletmede birbirinden farklidir ve bu
farklilik isletmelerin biiyiikliigiinden, ¢alisma alanlarindan, yani finansal
yapilarindan asilidir.

Sermaye yapisi isletmelerin rekabet giiciinii, basarisin1 ve elde edilecek
kararlar1 dogrudan etkileyebilmektedir. Sirketlerin finans bdliimlerinin
asil amaclarindan biri sirketin sermaye yapisim1 olusturan bor¢ ve
0zsermaye oraninin sirket amaglar1 dogrultusunda belirlenmesidir.Finans
yoneticileri borg/6zsermaye tutarlarmin belirlenirken sirketin sermaye
maliyetinin minimum , piyasa degerinin de maksimum diizeyde olmasini

saglamaya calismaktadirlar.

(file:///C:/Users/ TUDIFAK/Downloads/345346.pdf )

2.1.1 Sermaye Yapisimin Onemi

Sermaye yapist hem sirket, hem sirkete ait hisse senedi sahipleri, hem de
bor¢ verenler agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir.

Sermaye yapisi sirketlerin sermaye maliyetini, bor¢ ve Ozkaynak
maliyetini belirleyerek sirketler agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir.Bu
maliyyetlerin belirlenmesi sonucu sirketler 6nemli rekabetci ve stratejik
kararlar ~ verebilmektedirler.  Sirketler  yapacaklari  yatirimlari
deyerlendirerek yatirimdan elde edecekleri gelirlerle s6z konusu yatirim
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icin katlanacaklar1 maliyetleri karsilastirarak, yatirimdan elde edecekleri
kar maliyetin {izerinde olmasi durumunda yatirim yaparak hisse
senetlerinin piyasa degerini artirmaya ¢alismaktadirlar.
Hissedarlar agisindan 6nemi dedikte hisse senetlerinin deger kazanmasi
anlagilmaktadir. Optimal sermaye yapist bulunan isletmelerin hisse
senetlerinin piyasa degeri diger isletmelerin hisse senetlerinin piyasa
degerinden daha yiiksek durumda olmaktadir. Bunun sonucu olarak
hissedarlarin hisse senetlerinin toplam degerinde artis olacagindan,
dolayisiyla servetleri de artmis olacaktir.
(https://www.researchgate.net/publication/319856992 Sermaye_Yapisi )
Sirketlerin optimal sermaye yapisina sahip olmasi onlarin daha az riskli
durumda olmasint saglamakla birlikte kolayca bor¢ bulmalarini
saglamaktadir. Bor¢ verenler diger isletmeler ile karsilastirildiginda bu
tiir isletmelere bor¢ vermekte daha meraklilar. Clinkii bu tiir isletmeler
saglam finansal yapiya sahip bulunmakta ve bor¢larin1 kolayca geri
odeyebilmektedir.

Sirketlerin bor¢/0zsermaye tutarlarmi belirleyen sermaye yapisim

bilmenin sagladig1 yararlar:

o Sirket riskini belirlemesi. Sermaye yapisina bakarak sirketin risklilik
durumunu kolayca bilmek miimkiindiir. Sirketin dis bor¢ miktarinin
fazla olmas1 onun riskli olmas1 anlamindadir;

e Sirketin degerini anlamaktir. Sermaye yapisini inceleyerek sirketin
degerini anlamak miimkiin.Sermaye yapist bor¢/6zsermayeni
kapsadigindan dolay1 sermaye yapisinin incelenmesi sirketlerin risk
durumlarint,karliliklarini - gérmemizi  saglar.  Sirketlerin  karlilik
gostericilerinin - yliksek olmasi varliklarinin, hisse senetlerinin

degerinin yiiksek olmasini, dolayisiyla sirket degerinin yiiksek
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olmasini saglar.(https://suatatan.wordpress.com/2014/11/06/sermaye-

yapisi-nedir-nelerden-etkilenir-neleri/ )

2.2 SERMAYE MALIYETI

Sirketlerin kaynak maliyyeti olarak adlandirilan sermaye maliyeti
sirketin sahip oldugu 6z kaynaklar ve yabanci kaynaklarin maliyetidir.
Oz kaynaklar olarak adlandirilan kistm daha c¢ok hisse senetlerinden
olusurken, yabanci kaynaklar olarak adlandirilan kisim daha c¢ok
tahvillerden olusmaktadir. Sirketlerin para ihtiyaglarini karsilamak i¢in
kullandiklar1 uzun vadeli banka kredileri de yabanci kaynak
kapsamindadir.
(http://finansekol.com/dersnot/5/SERM%20BUTC%203%20SERMAYE
%20MALIYETI%20ANLATIM.pdf)

Bu kaynaklarin sirket i¢in maliyeti bu kaynaklardan saglanan nakit
giriglerinin bugiinkii degerini muhtemel ¢ikacak nakit c¢ikislarinin

bugiinkii degerini birbirine esitleyen iskonto oranidir.

2.2.1 Ozkaynak Maliyeti

Ozkaynaklar sirket ortaklarinin sirketin ¢ikardig hisse senetlerini satn
almak yoluyla odedikleri tutar ile dagitilmamis karlarin toplamindan
olusmaktadir. Oz sermaye maliyeti hisse senetlerinin sirkete olan
maliyeti olarak ifade edilmektedir. Oz sermaye maliyeti firmalarin para
taleplerini karsilamak ic¢in c¢ikardigi hisse senetlerini alan yatirimcilarin
bu hisse senetlerinden bekledigi getiri oranidir.

Hissedarlar sirkete Ozsermaye olan iki tiir kaynak saglarlar. Bu
kaynaklardan birincisi sirketin hisse senedini satin almak yoluyla
sagladig1 kaynak, digeri ise net kardan temettii almaktan imtina ederek
bu miktarin sirkette kalmasini saglamak, yani bu paray: sirkete yatirmak.
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Hissedarlar temetti miktarini sirkete yatirmakla belirli miktarda kazang
elde etmek istemektedirler. Bu kazanglar temettii kazanci ve sermaye
kazancindan olugmaktadir.

Temettii kazanci  hissedarlarin sirketin hisse senetlerini ellerinde
bulundurarak ileride sirketin kar elde etmesi sonucunda net kardan
alacaklar1 kar paylardir. Temettii kazanci olmasi i¢in sirketin kar elde
etmesi ve elde ettigi bu kazanci temettii olarak dagitma karari almasi
gerekmektedir.

Sermaye kazanci ise hissedarin ileri tarihte hisse senedini satmasi
durumunda bu senedin alis1 ile satis1 arasindaki olumlu farktir.
Hissedarlar ileride fiyatinin yiikselecegi beklentisi ile hisse senedini satin
alip gelecekte satarak servetlerini artirmaya ¢alisirlar.

Hissedarin beklentisine gore hisse senetlerini ikiye ayirmak miimkiindiir:
Gelir senedi ve Biiyiime senedi. Bunlar hissedar i¢in beklenti ve sirket
icin sermaye maliyeti olmaktadir. Fazla biiylime gOstermeyen sirketler
kar dagitma yoluyla yatirnmcilart kendine ¢ekmektedirler. Bu
yatirimcilarin  beklentisi sirketin kar paymndan yararlanmaktir. Bu
durumda hisse senedinin sirket i¢in maliyeti, yani 6z sermaye maliyeti
sirketin hissedarlara dagitti§i kar payr miktarindan olusacaktir. Bazi
sirketler ise elde ettigi kazanci hissedarlara dagitmayip yatirimlarda
kullanmak isterler. Bu durumda sirketin amaglari ile yatirimcinin
amagclar1 arasinda farkliliklar olusmaktadir. Sirket kazancinmi yatirimlarda
degerlendirerek biiylimek isterken, yatirimci sirketin kazancindan
yararlanmak istemektedir. Yatirimcini bu tiir senetler almasi icin ileride
bu sirketin daha da biiyiiyecegine ve hisse senetlerinin piyasa degerinin
artacagina inanmasi gerekmektedir. Bu beklenti ile hisse senedi alan

yatinmct 1ileride fiyati artan senetlerini satarak servetini artirmak
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istemektedir.(http://docplayer.biz.tr/872555-8-bolum-sermaye-maliyeti-

yrd-doc-dr-esref-savas-basci.html )

2.2.2 Yabanc1 Kaynak Maliyeti

Sirketlerin para ihtiyaglarun dis kaynaklarla karsilamasi halinde saglanan
sermaye maliyetidir. Yabanci kaynak maliyeti igerisine satici kredileri,
uzun vadeli ve kisa vadeli banka kredileri tahviller ve finansman
bonolar1 dahil olsada yabanci kaynak maliyeti dedikte akla ilk gelen
tahvillerin maliyetidir.

2.2.2.1Satic1 Kredileri

Satict kredileri kiiciik isletmelerin 6nemli finansman kaynagidir. Bu tiir
bor¢lanmada saticilar alicilara mallart krediyle satin alma imkani
saglamaktadir. Saticinin tamidigr bu vade alicinin ihtiya¢ duydugu
sermaye tutarini azalttigindan alciya finansal destek saglamaktadir.

Satici kredileri aliciya finansal agidan destek saglamasi onun maliyetsiz
olmas1 demek degildir.Sirketler 6demeleri vade tarihlerinde
yaptiklarindan satici tarafindan saglanan iskontodan yararlanamazlar. Bu
da alic1 isletme igin firsat maliyetini olusturur. Iskonto tutari, isletmelerin
borcunu belirli zamanlarda 6demesi halinde saticilar tarafindan saglanan
indirim tutaridir.

2.2.2.2 Banka Kredileri

Sirketlerin para ihtiyaglarini bankadan saglamalar1 sonucu aldiklart uzun
veya kisa vadeli kredilerdir. Bu kredilerde faiz ve anapara ddemelerini
bor¢ miktarma esit yapan iskonto orani, yabanci kaynagin sirkete
maliyetidir.

2.2.2.3Finansman Bonosu

Bono biiyiik finansal giice sahip olan sirketlerin ¢ikardiklar1 30 ile 360
giin aras1 vadeye sahip olan borg senetleridir.
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( http://www.reitix.com/Makaleler/Kaynak-Maliyeti/ID=283 )

2.2.2.4 Tahvil

Sirketlerin para ihtiyaclarin1 karsilamak igin ¢ikardiklar1 uzun vadeli
bor¢ senetleridir. Vade sonuna kadar satin alan yatirimciya 6denen faiz
getirisi ihra¢ eden sgirket i¢in maliyet olusturmaktadir. Sirketin
maliyetlerini artiran bu 6deme tutar1 kupon 06denisi, 0denen tutarin
tahvilin nominal degerine orani ise kupon faizini olusturmaktadir.
(http://www.reitix.com/Makaleler/Kaynak-Maliyeti/ID=283 )

2.2.2.4.1 Tahvil Pazarimn Ustiinliigii

Tahviller, yatinmcilarin belirli donemlerde sabit gelir elde etmelerini
saglar. Daha az riskle sabit gelir elde etmek isteyen yatirimcilar,
tahvillere yatirirm yapmay1 tercih ederler. Tahvil lizerinde yazili olan
kupon faiz oraninin miktarini, yatirdigimiz miktara ek olarak onceden

belirlenen siirelerde elde edersiniz. Tahvilin pazarinin tstiinliikleri:

o Sabit gelirin olmast;
o Farkl1 para birimlerinden ihrag¢ edile bilmesi;
o Hisse senetleriyle karsilastirildiginda 6deme 6nceligi.

Tahvil senedi alan bireyin belirlenen tarihlerde elde ettigi kupon faizi
tutarinda sabit gelirleri olmaktadir. Tahvil alan bireylerin ¢ogu belirli
siirelerde sabit gelirlerinin olacagindan dolayr bu senetleri almaya 6zen
gostermektedirler.

Bazi tahviller devlet garantisiyle ihra¢ edilmektedir. Bu tiir durumlarda
thra¢ islemini Devlet kendisi-Maliye Bakanligi, Devlet Bankasi,
belediyeler gergeklestirmektedir. Bu tiir tahvillerin en 6nemli avantaji
risksiz olmasidir.

Tahvillerin hisse senedinden bir diger ustiinliigii de yalmiz yerli para
birimi ile degil de diger para birimleri ile de ihrag edile bilmesidir. Bu

zaman tahvil sahibi doviiz kuru farkindan yararlanabilmektedir.
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Tahvil senedi sahibinin hisse senedi sahibine gore en Onemli
avantajlarindan biri de sirketin iflasi durumunda tahvil senedi
sahiplerinin borg¢larinin 0denmesi oncelik tasimaktadir.

(http://marja.az/mobile/?module=news&id=6414 )

2.3 AZERBAYCANDA SERMAYE PiYASASI

Azerbaycan hisse senedi piyasasi temsilcileri, devlet kurumlari, biiyiik
holdingler, bankalar, yatirnm ve sigorta sirketlerinin katilimiyla
olusturulan tedbirde Azerbaycan sermaye piyasasindaki mevcut
durumlar, bu alandaki zorluklar, reformlar ve vyaratilan firsatlar
tartisilmastir.

Finans sektoriiniin ve sermaye piyasalariin gelisimi, iilke ekonomisinin
onceliklerinden biri olarak belirlenmistir. Halen devam etmekte olan
reformlarin bir yonii de bu sektori gelistirmektir. Konferansta,
Azerbaycan Kapital Pazari'ndaki yatirimcilar ve ihraggilar igin yiiksek
teknoloji ¢ozlimleri ve giincel yasal ¢ergeveler olusturuldu. Ticaret ve
satig sonrasi altyapisi giiclendirilmis, yatirim sirketleri ve pazarlamacilar
kurulmustur. Bu, karsiliginda, piyasa katilimcilart i¢in esnek finansman
ve yatirnm firsatlar1 yaratti. Programda, piyasada en uygun rekabet
ortaminin olusturulmasi, ilk toplu teklifin organizasyonu ve yapilmasi,
adil ve seffaf fiyatlarin olusumu, listeleme ve yeni aletlerin olusturulmasi
yoniinde Bakii Borsasi'nda (BSE) ticari organizatorii olarak roliinden s6z
edilmistir. Ayn1 zamanda BSE'nin esnek finansman firsatlar
tartisildi. (https://www.afbia.az/azerbaycan-kapital-bazarlari-imkanlar-
ve-prespektivler )

Konferansta rapor edildigine gore, son yillarda Azerbaycan sermaye
piyasasinda en Onemli yeniliklerden biri, i¢ piyasa i¢in SOCAR
tarafindan ihra¢ edilen SOCAR tahvilleri konusuydu. Son derece karli ve
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likidite SOCAR tahviller, su anda iilkedeki en popiiler menkul
kiymetlerdir. Konferansta =~ SOCAR Sermaye Piyasalart Kidemli
Danigsman1 Ali Agaoglu, tahvillerin avantajlar1 ve yaratilan firsatlar
hakkinda bir sunum yapti. Bildirip ki, SOCAR Tahvillerinin dolagiminin
yalniz yatirinmcilar i¢in yeni firsatlar yaratmadigi, ayni zamanda
Azerbaycan sermaye piyasasinin altyapisinin iyilestirilmesinde ve seffaf

bir ticaret siireci olusturulmasinda da 6nemli bir rol oynadig1 kaydedildi.

2.3.1 Menkul Kiymetler Piyasasi

Talebe gore finansal pazarlar bor¢ pazari ve borsaya ayrilir. Borg
piyasasi, ihrag¢1 ve yatirimci arasindaki borg iligkisini yansitir. Menkul
kiymet alim satimi yapan bir piyasadan olusur. Maliye pazarmin borg
plyasasina ve borsaya ayrilmast dogrudan menkul kiymetlerin borg ve
hisse senedi menkul kiymetlerden olusmasiyla iliskilidir. Yatirimei
fonlarin1 bu boliim bazinda 2 yontemle degerlendirebilmektedir.
Yatirnmer fonlarimi sirketin mal varliklarim1 almada kullanabilir veya
sirketin gecici kullanimina sunabilir.

Belirli siirede faiz getirisi saglamak i¢in kullanilan senetler borg senetleri
adlanir. Bu tiir senetlere mevduat sertifikalari, rehin kagidi, tahvil, ipotek
belgesini gosterebiliriz. Bu senetlerin alinip satildig1 pazarlar ise borg
pazarlar1 adlanmaktadir.
(http://unec.edu.az/application/uploads/2015/05/bagirli_xazar.pdf )

Diger senetler ise sahibine miilkiyet hakki vermektedir ve bunun en tipik
temsilcisi hisse senetleridir.

Menkul kiymetlerin satigina gore finansal pazarlar birincil ve ikincil
pazarlardan olusmaktadir. Birincil piyasalar yeni c¢ikarilan menkul
kiymetlerin satisin1 kapsamaktadir. Bu pazarlarda ihra¢ olunan senetleri
alanlar bu senetlerin ilk sahipleri durumundadirlar. Birincil pazarin
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katilimcilar1 ihraggilar ve yatirnmcilardir. Birincil pazarda gegici, serbest
fonlarin toplanmasi ve yatirima doniistiiriilmesi gergeklestirilmektedir.
Birincil piyasa ekonominin ana diizenleyicisi durumundadir. O,iilkedeki
tasarruf ve yatirrm miktarini belirler, mahsullerin orantili gelisimi igin
elverisli kosullar yaratir, {ilkenin refah diizeyinin artmasini saglar. Ikincil
piyasalarda birincil piyasalarda ihra¢ olunan menkul kiymetlerin alis1 ve
satis1 gerceklestirilmektedir. Birincil pazarlarin olmasi kendinden sonra
ikincil pazarlarin olmasini talep eder.

('http://unec.edu.az/application/uploads/2015/05/bagirli_xazar.pdf )

2.4 FINANSAL VE EKONOMIK KRIZ KAVRAMI

Kriz dedikte genel olarak herhangi bir silirecin keskin disiisi
anlagilmaktadir. Kriz daha genis anlamda olaylarin gelisiminde karmasik
durum, keskin kirilma demektir. Kriz her zaman olumsuz olarak
algilanmamali, onun olumlu yanlar1 da bulunmaktadir. Soyle ki
ckonomini ileriye dogru gitmeye zorlar, onun ortadan kaldirilmasi i¢in
yapilan ¢abalar ekonominin gelisimi i¢in yeni imkanlar1 ortaya ¢ikarir.
Kriz sosyal gelisimin istenilen olay1 gibi belirli 6zelliklere sahiptir. Bir
yandan kriz, ekonomik sistemlerin verimliliginin ¢okiisii olsa da, ote
yandan, kriz tedavi edilmeli olan hastalik gibidir.

Modern literatiirde, iki ekonomik kriz tiirii ayirt edilir: reel sektor kriz ve
finansal kriz. Reel sektoriin krizi altinda, emtia ve hizmet piyasasindaki
talep ve arz dengesinin daha diisiik oldugu anlasilmaktadir. Bu yiizden
iretimden oOnce ve TUretimden sonra yasanan kriz gibi iki bigimi
ferglendirilir.

Uretim sonrasi kriz genellikle ekonomik nedenlerle ortaya ¢ikmaz ve
genellikle dogal afetler, savaslar, askeri ve politik ¢atismalardan
kaynaklanir.
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Ekonomistlere gore, iiretim Oncesi kriz, serbest piyasa kosullarindaki
toplam talebin eksikliginden ve iiretimin Ongoriilebilirliginden
kaynaklaniyor.

Ekonomik kriz teorileri, varliginin bir¢ok sebebi ve etkenini sunmaktadir.
Neoklasizm ve liberalizm egilimlerinin temsilcileri, krizlerin ana nedeni
olarak, asir1 iiretime neden olan niifusun {rlinleri tam olarak
tilketmemesidir.Bu problemin ¢6ziimiiniinii tiiketimin tesvik edilmesinde
goriiyorlar.

Finansal krizler tipik olarak piyasadaki finansal varliklar degerlerini
yitirdiginde ortaya ¢ikar. Buna ornek olarak banka ve doviz krizlerini,
"spekiilatif kopiikleri" vb. gosterebiliriz.Finansal krizler, 19. yiizyil ve
20. yiizyilin baglarinda sadece bir banka krizi olarak goriiliiyordusa,
sonradan hisse senedi piyasalarindaki durum g6z Oniine alinarak icerigi
genisletildi. Bazi iktisatgilar, finansal krizin ani talebe ragmen sermaye
kaynaklarinin eksikligi olduguna inaniyorlar.

Genel olarak, finansal krizin anlayisina farkli yaklasimlar vardir. Ornek
olarak BSE'nin (Biiyiik Sovyet Ansiklopedisi) ideolojik yaklasimina
gore kriz kapitalist iilkelerin devlet mali sisteminin derin bir boliinmesi
olarak anlasilmaktadir. Buna sebep ise silahlanma yarisinin devam
etmesidir. Fakat boyle bir yaklasim, krizin sebebi olan devlet mali
sisteminin en derin kithgr olan “Ekonomi ve Hukuk Ansiklopedisi
Sozligli” icin ¢ok tuhaf goériinmektedir. Vikipedi'nin ¢evrimici
ansiklopedisinde, “finansal kriz” terimi, herhangi bir finansal aracin
degerinde keskin bir diisiis olarak degerlendirilmektedir. Bu da finansal
ara¢ fiyatlarindaki diisiisin krizin bir isareti olup olmadigi sorusunu
glindeme getiriyor. Ayrica temel nedenleri agikliga kavusturmak igin
tiim olaylar1 farkli degerlendirilebilir. Bu agidan "mali diizensizlikler" bu
kavrami daha dogru ifade etmis olur.
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Finansal krizde bir baska kriz de para krizidir. Para krizi bir iilkenin

ulusal para biriminde bir giiven kaybidir. Para krizinin gostergeleri

asagidaki bes grupta toplanabilir:

Koétii makroekonomik gostergeler ve yanlis ekonomi politikalari;
Finansal kurumun yetersizligi veya zayifligi;

Etik risk ve asimetrik bilgi ifadesi;

Mevcut kredilerin ve uluslararasi finans kurumlarinin yanlis
tahminleri;

Teror olaylart gibi beklenmedik risklerin gerceklestirilmesi.

Doviz krizlerinin nedenleri sunlardir:

Kisa ve uzun vadeli periyodik degisiklikler;

Ulusal para birimlerinin kurunu bozan enflasyon siireglerinin
gelisimi;

Baz1 6deme balanslarinin kronik pasifligi, digerlerinin ise kronik
aktifligi ile belirtilen uluslararasi hesablagmalarin
miivazinetsizliyi,

Uluslararas1 para-finans iligskileri haklarini, onlarin diinya
ekonomisinde roliine uygun, tatmin etmeyen uluslararasi sistemin
organizasyonu prensiplerinin natamamligi;

Dis faktorlere maruz kalan uluslararast doviz piyasalarinin
istikrarsizligi;

Ulkelerin esitsiz gelisiminin giiclenmesi;

Yiiksek derecede ulusal yonetmelikle devletlerarasi diizeyde doviz

iliskileri diizenlemesinin sinirli kapasiteleri arasindaki celiski.

Finansal krizin bir bagka unsuru borg krizidir. Yerel ve Batili ekonomist

bilim adamlar1 uzun zamandir bor¢ krizinin dogasimi arastirmiglardir.
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Bor¢ krizi, devlet ve ekonomik kuruluslarin alacaklilara karsi
yiikiimliiliiklerini yerine getirememesidir. Bu anlamda bor¢ krizi
bankacilik krizine benzer goriinebilir. Bu iki kavram arasindaki tek fark,
iliskilerin konusudur. Banka krizini arastirarken bankacilik kurumlarini
inceliyoruz, borg krizinin ise finansal kurumlarla ve devletle higbir ilgisi
yok. Ayrica, bankacilik krizi temelde kredi krizidir, yani borg¢ sorunlarini
inceler ve analiz eder, bor¢ krizi ise borglunun veya bor¢ alanin
faaliyetindeki istikrarsizliga isaret ediyor.

Asagidaki faktorler bor¢ krizinin agirlasmasinin nedenleri gibi gosterile
bilir:

o Bor¢lu iilkenin dis borglanma sferasinda dogru secilmemis
politikasi;
o Yabanci konjonktiiriin adil sekilde oynatilmasi ve kilit uluslararasi

piyasalarda faiz oranlarinda keskin artis;
o Pazar risklerinin degerlendirilmesindeki hatalar.

(http://unec.edu.az/application/uploads/2016/03/Rustamova_Gunay.pdf )

2.4.1 Diinya Finansal ve Ekonomik Krizlerinin Tarihsel Gelisimi
Yaklasik iki asirdir, diinya sanayi toplumu olusmus ve gelismis lilkelerde
piyasada satilan mallarin depolanmasi, fiyatlarin diismesi, karsilikli
hesaplasma sisteminin dagilmasi, bankacilik sisteminin ¢okiisli, sanayi
ve ticaret firmalarinin iflas etmesi, issiz sayisinin artmasi ile sonuglanan
ekonomik krizler goriiliir.

Krizler tarth boyunca insan toplumuna eslik etti.Daha once - 19. ylizyilin
ortalarinda tarimsal iiretimde krizler meydana geldi. Oyle ki, tarim ve
sanayi iiretimi arasinda talep dengesinin bozulmasi krizle sonu¢lanmustir.
20-ci1 yiizy1l ekonomik krizleri bir-iki ve {i¢ iilkenin sinirlar ¢cercevesinde

gerceklesiyordu. Her ne kadar son yillarda uluslararast kamuoyu
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tarafindan krizin 6nlenmesi mekanizmalar1 gelistirilmis, yine de diinya
ekonomik felaketlerinin tarihi gosteriyor ki, onu O6nceden net tahmin
etmek ve ondan kagmak miimkiin degil. Zaman gectikge mevcut duruma
uygun ekonomik Krizler de degismistir.

Eskiden tiim ekonomik sarsintilar sadece ekonomiden &te nedenlerin
etkisi, oncelikle savaslar, salginlar, dogal afetler ile, sonralar1 ise tarim
riinlerinin tam iretiminin yapilmamas: ile ilgili olmuslardir. XIX
yilizyilin ortalarindan itibaren krizlerin temel nedeni sanayi {iretimi ile
odeme yetenegi talebi arasinda dengenin bozulmasi olmustur, yani klasik
ekonomik donem sanayi devrimi ile es zamanli meydana ¢ikmustir.
Boylece, yeni tiir krizler on dokuzuncu ylizyilda baslad1 ve ortalama 8-
10 yilda bir tekrarlandi. Farkli ekonomik zamanlarin siireleri ve
yogunluklarindan 6nemli olc¢iide farkli olmasina ragmen, hepsi ayni
diisiis, depresyon, canlanma ve biiylime fazlarina sahipti.

Ik periyodik kriz 1825'te ingiltere'de meydana geldi, bir sonraki kriz
1836'da Birlesik Krallik'ta ve Birlesik Devletler'de meydana geldi. 1847
yil1 krizi tim Avrupa, Kuzey ve Giiney Amerika iilkelerini, 1873 -1878
yillarin krizi ise Avrupa ilkelerinin ¢ogunu ve ABD-ni kapsamis ve
kendisinin uzun vadeli olmasi ile 6ncekileri geride birakmustir.

[k biiyiik diinya ekonomik krizi 1857 yilinda olmustur. Krizin nedeni,
demiryolu sirketlerinin devasa iflasiydi. Bu Kkrizin sonucu olarak hisse
senetleri piyasasinin diismesi, ABD bankacilik sisteminin krizi, Avropa
Almaniya, Ingiltere, Fransa, Rusya ve Latin Amerika iilkelerinde krizler
yasanmisti. Amerika Birlesik Devletleri'nde pamuk tiiketimi %27 azaldi.
Ingiltere'de gemi insaati %26 azalirken, Almanya'daki diisiisler %26
azalirken, Fransa'da pancar iiretimi %13, pamuk tiiketimi %13 azaldi.
Rusya'da ar1 kovani iiretimi %17 oraninda azalirken, pamuk lifi
tiretimi %14 oraninda azalmustir.
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1873 yilinda bir sonraki ekonomik kriz yasandi. Bu daha ¢ok finans krizi
idi. Kriz sonucunda, Viyana, Zirih ve Amsterdam hisse senedi
piyasalarinda diisiis meydana geldi. Ayrica ABD'de bankacilik krizi
yasandi.

1907 yil1 krizi daha onceki krizlerden ¢ok 6zelliklere sahip olmus, fakat
Olcek ve sonuglar ile 6ncekilerden oldukga giigliiydii. Onu 1906 yilinda
kendi altin rezervlerini artirmak icin muhasebe derecesini 3,5% - den
6 % -e kaldiran Ingiltere'nin bankasi tahrik etmistir. Bu olay ABD'den
kapitallarin akinina neden olmus, sonugta ise is etkinliginin diisiiriilmesi
ve bu iilkenin ticari bankalarinin iptal edilmesi baslanmistir. ABD ve
Ingiltere'den kriz Fransa, Italya ve baska iilkelere yayilmustir.

1914'te bir sonraki kiiresel finansal kriz gerceklesti. Kriz Birinci Diinya
Savasi'min baslamasiyla tetiklendi. Oyleki, askeri operasyonlar1 finanse
amaciyla ABD, Ingiltere, Almanya ve Fransa hiikiimetleri tarafindan dis
emitentlerin  kagitlarinin  total satist gerceklestirilmistir.  Bu  kriz
digerlerinden farkli olarak, savasan taraflarin bunun sonucunda hem mal,
hem de para piyasalarinda iflasina neden olmus, dis varliklar iptal
etmeye bagladiktan sonra birka¢ iilkede hemen hemen es zamanh
baslamistir. Kriz sonucunda tiim emtia ve para piyasalar1 diistii.
Bankalarin panigi, bu iilkelerin merkez bankalarinin zamaninda
miidahalesiyle yumusatildi.

Ikinci Diinya Savasi'ndan sonra 1948 - 1949 yillar1 arasinda ABD ve
Kanada'y1 kapsayan yerel ekonomik kriz baslanmistir. ABD’de sanayi
tretimi %8,2, Kanada’da %12 azaldi.
(http://unec.edu.az/application/uploads/2016/03/Rustamova_Gunay.pdf ,
02.03.2018)
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2.4.2 2007-2008 Kiiresel Finansal ve Ekonomik Kriz ve Nedenleri
Kiiresel finansal ve ekonomik kriz, ekonomik-politik glindemi
sekillendiriyor. O simdiye kadar genel kabul gormiis teorik ve pratik
ekonomik sonuglara yeniden bakmay1 ve diistinmeyi gerektirir.

Oncii iilkelerin ekonomik gelisimi 2007 yilindan baslayan ve halen
devam eden krizle belirlenir.

Bu kriz kendine has &zellikleriyle secilir. Oyle ki, o bir kural olarak
liretimin diismesi ve issizligin artmast - bu iki ayarin higbiri ile ifade
edilmez. O, sosyal-ekonomik hayatin birgok alanlarin1 kapsayan
multidisipliner o6zelligine sahiptir. Bu sistemik kriz, 1930'larin ve
1970'lerinkine benzer. Tabii ki, burada dogrudan bir benzesim olamaz.
2008 yili krizin baslarinda Oyle diistince vardi ki, diinya ekonomisi
devletin ekonomi lizerinde baskin oldugu déneme geri donecek. Deney
bu egilimi  heniiz  dogrulamamustir.  Devletin  ekonominin
diizenlenmesinde rolii gercekten artiyor, ama bu temel ve kiiresel
seviyede finans piyasalarinin diizenlenmesine uygulaniyor.

2000 yillarda, basta petrol olmak iizere tiim emtia ve tarim iirlinleri
fiyatlarinda biiytik bir artis goriilmiistiir. Cin ve Hindistan gibi lilkelerde
goriilen ekonomik biliyiime, bu {riinlere olan talebi artirdi ve daha
yiiksek fiyatlara yol ag¢ti. 2008 yilinda gida fiyatlar1 tarihteki en yiiksek
seviyeye ulasti. Altin ve petrol, tarthte degerli esyalarin yani sira, en
yiiksek degeri elde ederken, ABD dolarinin degeri diger tiim para
birimlerine gore 6nemli 6l¢iide diigsmiistiir.

Krizin baslamasi igin ¢esitli nedenler var. Krizin baslamasinin genel
nedeni olarak iilkeler arasinda ticaret ve sermaye akimi arasinda
esitsizligin olmasini gosterebiliriz. Bu krizin diger nedeni kamu borg

yiikiimliiliiklerinin iist liste gelip kalmasi idi. Krizin bir baska nedeni de
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liberallesmis ekonomi tizerindeki Kkontroliin zayiflamasiydi. Finans
merkezleri arasindaki rekabet bu siireci daha da keskinlestirmisdir.

2011 yilinda ABD Bagkan1 Barack Obama'nin karar1 ile 2008-2009
krizini arastiran Amerikan Kongresi'nin 6zel komitesi krizin asagidaki

gergeklerini ortaya ¢ikardi:

o Finansal diizenlemede basarisizlik;
o Asint risklere neden olan kurumsal yonetim ihlallert;
o Diizenlenmeyen "golge bankacilik" sisteminin artisi;

o Yaygin "egzotik" menkul kiymetler;

o Hanelerin asir1 borglara sahip olmasi.

Kriz ABD'nin biitcesine biiyiik zarar getirdi.,ABD devlet biitgesi
gelirlerinin %95'inden fazlasi toplanan vergilerden olugmaktadir. Kriz
sonucu 6zel sirketlerin kayb1 ve kapatilmasi, kendilerinden toplanan gelir
vergisinde bir azalmaya yol a¢mustir. Sirketlerin iflas etmesi sonucu
bircok insanin gelir kaynagint kaybetmesi de niifustan biriken gelir
vergisinin azalmasina getirdi. ABD ekonomisi krizin yaklasik %5'inden
etkilendi ve bu etki simdiye kadar stirdiiriildii.

Boylece ABD'nin finans sistemi Biiylik Kriz donemindeki gibi yeniden
kurulur ve bankacilik faaliyetinin bir sirket ¢erg¢evesinde hayata
gecirilmesi tutulur. Bununla bile yeni risk kaynaklarmin olusumu

muhtemeldir.
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UCUNCU BOLUM

BORC MEKANIZMALARI
3.1 SERMAYE MALIYETI HESAPLANMASI
Isletmelerin karar verib satinalma yapmasi i¢in paraya ihtiyaci vardir.
Sermaye maliyeti yatirimlarda kullanilmasi istenen her tiirlii kaynagin
agirlikli ortalamasidir.
(http://www.finansekol.com/dersnot/5/SERM%20BUTC%203%20SER
MAYE%20MALIYETi%20ANLATIM.pdf)
Sirketin disaridan sagladigi fonlarin karsiligi olarak belli tutarda para
cikis1 ortaya cikmaktadir. Tahvil yoluyla fon saglanmigsa para ¢ikist
anapara O0demesi ve faiz, eger hisse senedi yoluyla fon saglanmissa kar
payr Odemeleri yoluyla para cikis1 gergeklestirilmektedir. Sirketler
acisindan sermaye saglanilacak durumlarda saglanacak sermayenin
maliyeti verilecek kararlarda 6nem arz etmektedir:

NG, = e NCy
e S (1 + kon

n HC
NG| = i S
Y+ K

NG = Finansman kaynafinin t; doneminde isletmeye sagladif para girisi

NC, = Finansman kaynafimin t déneminde gerektirdigi para ciksi (faiz,
anapara tidemesi veya kir pay1 seklinde)
k = Finansman kaynafinin maliyetini gtistermektedir.
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3.2 VERGI SONRASI MALIYET
Isletmeler agisindan bor¢lanmanin maliyetini vergi 6ncesi maliyet ve
vergi sonrast maliyet olmakla 2 tiir hesaplamak miimkiindiir.

Bor¢lanmadan dolay1 olusan ve 6denen faizlerin vergilerden indirilerek

Yabanca kayna@n vergi sonrast malivetini k. ile gosterilirse;

ko = kg, (1-V)

k.. = Borclanmanmn vergi sonrast maliveti
k, = DBorclanmann vergi dncesi maliveti
Vo = Vergi Oran

tasarruf yaratmasi sirketler acisindan dogru karar almalarini saglar.

3.3 OZSERMAYE MALIYETI

Ozsermaye maliyeti sirket icin dogrudan degil de alternatif maliyettir.
Hissedarlar isletmenin hisse senetlerini satin almakla, ya da net kardan
elde edecekleri temettiinii almadan sirkette birakarak, diger ifadeyle
sirkete yatirnm yapmakla sirkete 2 sekilde kaynak saglayabilirler.
Hissedarlarin boyle yapmasindaki asil neden bekledikleri getiri oranidir.
Hissedarlar sirketin 0zsermayesine yatirim yaparken belirli bir
kazanc elde etmek istemektedirler. Hissedarlar yatirim yapmaya iten

bu kazanc 2 tirdir: (Alan J. Marcus, R. A. (2007).
IsletmeFinansininTemelleri(6.Baski b.). (H. Dogukanli, T. Arikan, &

U. Bozkurt, Cev.) Istanbul: LiteratiirYayincilik.)

Hissedarin Bekledigi Kazang = Temettii Kazanci + Sermaye Kazanci
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3.3.1 Temettii Kazanci

Temettli sirketin belirli bir donem igerisinde elde ettigi kardan sirket
ortaklarina nakit veya hisse senedi seklinde ¢atan tutardir.
(https://ekonomist.co/yatirim/borsa/temettu-nedir-nasil-alinir-8347/ )
Sikca temettli almak i¢in temettii verimliligi yiiksek olan sirketlerin hisse
senetlerine sahip olmasi gerekmektedir. Sirketin bir giin 6ncesinde hisse
senedini almig yatirimei da temettiiden yararlanmaktadir.

Sirketlerin bazilar1 temettiinii nakit olarak, bir diger kismi hisse senedi
olarak dagitsa da, bazilar1 bir boliimii nakit bir boliimii hisse senedi
seklinde dagitmaktadirlar. Temettii dagitilarken bize c¢atacak tutar
onceden bilmemiz miimkiin. Bunun i¢in nominal degerin ne oldugunu
anlamamiz gerekmektedir. Hisse senedinin iizerinde yazili olan tutar
onun nominal degeridir.

Temettii dagitimina o6rnek olarak bir sirketin donem sonu karinin yiizde
70’ini dagitacagini varsayalim. Sirketin hisse senedinin borsada 1TL
oldugunu varsayalim. Bu durumda eger elimizde 1000 tane hisse senedi
varsa alacagimiz temettii tutar1 700 tl olacaktir.

3.3.2 Sermaye Kazanci

Sermaye kazanci, hissedarin hisse senedi satin almas1 ve gelecekte fiyati
yiikseldiginde satmasi1 durumunda alisi ile satis1 arasindaki olumlu farktir.
Hissedarlar ileri tarihte hisse senedinin fiyatinin yilikselecegi beklentisi
ile hisse senedi satin alir ve fiyati yiikseldigi durumda elindeki hisse
senedini satarak alig ve satis arasindaki pozitif fark kadar sermaye
kazanci elde etmektedirler.( Akgii¢, O. (2010). Finansal Yénetim (8.
bask1 b.). Istanbul: Avciol Basin Yayin. )

3.3.3 Adi Hisse Senedi

Hisse senetlerinin adi hisse senetleri ve imtiyazli hisse senetlleri olmakla
2 turi oldugundan, 6zsermayenin maliyetini bulmak i¢in adi hisse
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senedinin veya imtiyazli hisse senedinin maliyetini bulmak
gerekmektedir.
Adi hisse senedi yaygin olarak kullanilan,sahibine esit haklar taniyan
hisse senedidir.( http://www.muhasebedersleri.com/ticari-belgeler/hisse-
senedi.html )
Adi Hisse Senedinin Maliyetinin Hesaplanmasi1 : (Erol, C.
(1999). IsletmelerdeFinansalYonetim(1.Bask1 b.). Ankara:
ImgeKitabeviYaymcilik)

Dy
P —
0 {ke = g]
ya da
P = Dp(l + g)
0 (ke - g]
Burada :

Po—hisse senedinin olmasi1 gerektigi fiyat;
Do— en son 6denilen temettii tutari;
D1- gelecekte 6denmesi gereken temettii tutart;
g- temettiliniin biiylime orant;
Ke- 6zsermaye maliyetini ifade etmektedir.
Yukaridaki hesaplamada 6zsermayeni buldugumuzda:

ke =p—0+g
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3.3.4 Imtiyazh Hisse Senedi

Imtiyazli hisse senetleri sahiplerine oy hakki, kara katilma ve diger
acidan daha genis haklar sunan hisse senetleridir.
(http://www.muhasebedersleri.com/ticari-belgeler/hisse-senedi.html)

Imtiyazli hisse senedinin maliyetinin hesaplanmas:

D

kimt = P_
0

Burada,
Po — hisse senedinin olmas1 gereken deger;

D — sonsuza kadar sabit tutarda 6denecek kar payinini ifade etmektedir.

3.4 BORCUN MALIYETI

Borcun maliyeti, borcun faizini, vadesini géz oniinde bulundurarak, borg
alinmasi sonucu elde edilen nakit tutarin bugiinkii degerini nakit
cikislarinin bugilinkli degerine esitleyen iskonto oranidir. (Aydin, N.,
Basar, M., &Coskun, M. (2010).FinansalYonetim(1. Bask1 b.). Ankara:
DetayYayincilik). Nakit ihtiyact olan ve borg¢ alan sirketler tarafindan
katlanilan dosya masrafi, tahvil ihraci sonucu olusan ihrac
maliyetlerinden dolayr nakit girisi tutar1 kredi tutarina esit olmayabilir.
Bu sorundan dolay1 etkin maliyet, nakit girislerinin ve nakit ¢ikiglarinin

bugiinkii degerlerini bir birine esitleyen iskonto oranidir.

Taksit,
Kredigp = Z(l W

=1

Buradaki kg sirket igin etkin maliyeti ifade etmektedir.
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Tahvilin ihrac1 siirecinde degerlendirilen bor¢ maliyetinde tahvilin
vadeye kadarki getirisi bor¢ maliyetini olusturmaktadir ve asagidaki
yontemle hesaplanmaktadir:

n
o8 Kupon,  Anapara
Tahvilingp = —— 1 5
;(1—“) =k

Burada tahvilin anapara tutar1 ilo kupon tutarimi tahvilin bugiinki
degerine esitlegen ve tahvilin vadeye kadarki getirisi olan iskonto orani
bulunmaya c¢alisilmaktadir. Bu oran tahvil ¢ikarma yoluyla bor¢lanmanin
maliyetidir. (Usta, O. (2008). Isletme Finans: ve Finansal Yénetim (3.
Bask1 b.). Ankara: Detay Yayincilik. Tiirko, R. Metin (1999). Finansal
Yénetim, istanbul: Alfa Yayinlari)

3.5 AGIRLIKLI ORTALAMA SERMAYE MALIYETI

Simdiki zamanda hem 6z kaynak, hem de bor¢ kullanan sirketler fazla
Oldugundan dolayi, sermaye maliyeti bulunurken kullanilan degisik
kaynaklarin agirliklarinin dikkate alinmasi 6nem arz etmektedir.
Agirlikli  Ortalama Sermaye Maliyeti sirketin  nakit ihtiyaglarini
karsilamak icin kullandi§1 yabanci kaynaklar ile 6z kaynaklarin
agirliklarinin hesaba katilarak maliyetin bulundugu yontemdir.

Agirlikl ortalama sermaye maliyetinin bulunmasi i¢in agirlikli ortalama
sermaye maliyetine kaynak teskil eden degerler kullanilmaktadir. Bu
nedenle agirhikli ortalama sermaye maliyeti, yani K, su yontemle

bulunmaktadir:

AOSM = ki = ke * We + kd*(1-V)*Wqg + Kimt * Wimt
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We + Wy + Wine = % 100
Burada,
ke — adi hisse senedinin maliyetini;
We- adi hisse senedinin cari agirhigin;
kq — borcun malliyetini;
V- vergi oranini,
Wg- borcun cari degerini;
Wimt — imtiyazli hisse senedinin cari agirligini;
Kimt — imtiyazli hisse senedinin maliyetini gosterir.(Okka, O. (2011).
IsletmeFinansmani(5.Bask1 b.).Ankara: Nobel YayinDagitim)

3.6 ENFLASYON

Bu boliimde enflasyonun tanimi yapilarak onun ortaya ¢ikis nedenleri ve
Azerbaycanda enflasyon durumu incelenmistir.

3.6.1 Enflasyon Tanim

Enflasyon paranin deger kaybetmesidir. Piyasadaki mal ve hizmetlerin
fiyatlarinin  artmas1 sonucu paranin deger kaybetmesi olarak
tanimlanmaktadir. Fiyatlar {irliniin kalitesinin iyilestirilmesi, iretim
maliyetlerinin artmasindan, bayram oncesi fiyatlarin arttmindan dolay1
olabilir. Enflasyon toplam taleple toplam arz arasinda dengelerin
bozulmasi sonucunda iilkenin tiim piyasalarinda fiyatlarin genel artisina

neden olur. ( https://az.wikipedia.org/wiki/Inflyasiya )

3.6.2 Azerbaycanda Enflasyon Durumu

2017 yilinin Ocak-Haziran aylarinda Azerbaycan'da tiiketim tiriinlerinin

ve hizmetlerin fiyatlar1 2016 yilinin ayn1 dénemine oranla 13,9 oraninda,

ozellikle gida fiyatlar1 18,1 oraninda, gida dis1 iirlinlerin fiyatlar1 12,4
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oraninda, niifusa gosterilen ticretli hizmetlerin fiyatlar1 9,4 oraninda
artt1.(http://matbuat.net/news/754202/azerbaycanda-illik-
infilyasiya.html)

20 Subat 2018 tarihinde Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasinin
Azerbaycanda enflasyonun yiizde 5-9 olacagini tahmin etmistir. Bunu
bankanin Azerbaycan Temsilcisi Ivana Duarte soyledi. Azerbaycan
ekonomisinin biliylime gostermesi ve petrol bagimliliginin azalmasi
yolunda atilan adimlarin enflasyon oranlarin1 diisiireceg§ine emin
oldugunu soéyledi. (https://az.trend.az/business/economy/2863324.html )
Bu yilin may ayinda Azerbaycan Merkez Bankasi Baskani Elman
Rustamov bir basin toplantisinda Azerbaycan'da yillik ortalama
enflasyonun yiizde 4 oldugunu sodyledi. Elman Riistemov bildirib ki,
mart ayimnin sonuna olan duruma gore, gida iirlinlerinde ortalama yillik
enflasyon 4,5 oraninda, gida dis1 mallar1 4,3 oraninda, hizmetler i¢in

enflasyon 2,9 faiz tegkil edib.

3.7 BANKA VE SERMAYE PiYASASINDAN BORCLANMA

Asagidaki tabloda Banka kredileri ile Tahvil emisyonunun
karsilastirilmas: yapilmistir. Tablodan anlasildigi {izere bor¢lanmak
isteyen sirketler bankalardan borg¢landiginda bankaya aldig1 borca
teminat olmak iizere sirketin arabalarini, iiretim araclarini ve ya bagka
varligimi rehin olarak vermelidir. Fakat tahvil ¢ikarmakla bor¢lanmaya

basvuran sirketlerde rehine gerek yoktur.
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Tablo 1. Banka Kredileri Ile Sermaye Piyasasindan

Cekilecek Fonlarin Karsilastirilmasi

Banka kredileri Tahvil emisyonu

Rehin Var Yok

Garanti maliyetleri | Var Var

Sorumluluk Banka tarafindan | Thrage1 tarafindan
siiresinin

belirlenmesi

Ana paranin ve | Her aymm sonunda | Ana para tahvil siiresi

faiz  getirilerinin bittiginde, faizler her riib
odenmesi

Faiz oranimin | Banka tarafindan | fhragci tarafindan
belirlenmesi

Tablodan anlasildigi gibi ister banka kredilerinde isterse de tahvil
emisyonunda garanti maliyetleri mevcuttur.

Yukaridaki karsilastirmadan anlasildigi iizere banka kredileri ile
bor¢clanma zamani1 sorumluluk siiresi ve faiz orani bankalar tarafindan,
tahvil ¢ikararak bor¢lanma zamani sorumluluk siiresi ve faiz orani tahvil
ihra¢ eden sirket tarafindan belirlenir.

Banka kredileri ile bor¢clanma zamani ana paranin bir kismi ve faiz
getirisi her ayin sonunda 6denmektedir. Fakat tahvil emisyonu zamani
ana para tahvil siliresinin sonunda, tahvilin faiz getirisi ise her riibiin

sonunda 6denmektedir.
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Ornek olarak bir sirketin 500.000 T1 borglandigin1 diisiinelim:

Asagidaki tabloda goriildiigii iizere sorumluluk siiresi 1 yil olmakla
500.000 TI tutarinda borglanan sirketin bankadan bor¢lanmasi sonucu
2500 tl garanti masraflart ortaya c¢ikmaktadir, oysa tahvil ¢ikardigi
zaman bu masraf olugsmamaktadir. Fakat bankla kredilerinde emisyon
kaydi ve yerlestirme masrafi olmamasina karsin tahvil emisyonu zamani
1130 tl masraf ortaya ¢ikmaktadir

Tablo 2. Banka Kredileri ve Tahvil Emisyonu Karsilastirmasi

Banka kredileri Tahvil emisyonu

Garanti maliyetleri 2500TI -

Emisyon kaydi ve | - 1130 TI
yerlestirme
Sorumluluk siiresi 1 yil 1yl

Ana paramn ve faiz | Her riib 139 000 TI Her riib 17 500 TI

tutarimin odenmesi

Borclanma faizi 18-20% 10-14 %

Bankadan 500.000 tl bor¢clanma zamani her riib ana paranin bir kismi ve
faiz masraflar bir 6dendiginden her riib 6denecek tutar daha yiiksek

olmaktadir. Banka kredileri kullanan sirket her riib 139.000 tl 6demek
zorunda olacak, fakat tahvil ¢ikardigi durumda bu tutar 17.500 tl

olacaktir.
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Banka kredileriyle borclanan sirket 18-20 faizle bor¢lanmasina karsin,

eger tahvil ¢ikararak borglanirsa bor¢lanma faizini 10-14 faize indirerek

maliyetinde 6nemli azalis saglayabilir.

3.8 SERMAYE PiYASASI YATIRIMLARININ AVANTAJLARI

Asagidaki tabloda sermaye piyasasinda yapilan yatirimlar ile banka

mevduatlart karsilastirilmas: yapilmis ve sermaye piyasasinin avantajlari

gosterilmistir.

Tablo 3. Banka Mevduati ve Sermaye Pazari 6zellikleri

Banka Sermaye pazari
mevduati
Risk oram Yiiksek Diisiiktiir (farkli finansal
araglar, sirketler var)
Likidite maliyeti Var Yoktur (olabilir)
Borcun siiresi ve Banka Yatirimci tarafindan
karhhk imkani tarafindan
Siire¢ ve karhihk Azdir coktur
lizere secim
imkanlan
Yillik gelir sabit faiz Sabit faiz+kar+fiyat
degisimi
Yillik zarar Yoktur Sabit faiz-fiyat degisimi
o [k 6nce risk oraniyla baslayalim. Sermaye piyasasinda yatirim

yapmak i¢in farkli finansal araglar ve farkli finansal yapiya malik

sirketler oldugundan, farkli finansal araglara yatirnm yaparak

44



riskleri bu araglara dagitilmasi ve riskin diisiik tutulmasi
mimkindiir;

Sermaye piyasasiin bir diger avantaji likidite maliyetinin
bulunmamasidir. Ornek olarak Socar tahviline sahib yatirimel
elindeki tahvili maliyetsiz sekilde paraya doniistiire bilmektedir;
Sermaye piyasast banka mevduatlarindan farkli olarak
yatirimcilara siireg ve karlilik tizere fazla se¢im imkani
sunmaktadir;

Banka mevduatlarinda yillik gelir sabit faizle sinirli olmasina
karsin sermaye piyasasinda yatirimcinin yillik geliri  sabit
gelirden,sirketin ~ kar  dagitmast  durumunda elde ettigi
karpayindan ve elindeki yatirim aracinin fiyatindaki yiikselme
sonucu yatirim aracinin alisi ve satisi arasindaki fark kadar
gelirden olusmaktadir;

Banka mevduatlarinda yillik zarar olmamasina karsin sermaye
piyasasinda yillik zarar sabit faiz-yatirim aracinin fiyat diisiisii

sonucu alis1 ve satis1 arasindaki olumsuz farktan olugsmaktadir.

3.9 AZERBAYCANDA TAHVIL

Bu boéliimde Azerbaycanda tahvil durumu arastirilmis, Azerbaycanda

tahvil yoluyla borg¢lanan sirketler ve bu bor¢lanmanin onlara sagladigi

faydalar incelenmistir.

3.9.1 Azerbaycanda Tahvil Durumu

Azerbaycanda sirketler fazla olmasina ragmen tahvil ¢ikararak borg¢lanan

sirketler oldukca azdir. Ulkemizde bankadan borg¢lanma geleneginin

kalmas1 bor¢lanma zamani ilk akla gelinen bankalara basvuru olmasi

sonucunu yaratmistir. Ama bu gelenek son yillarda degisim gostermistir.

45



Ulkemizin saglam finansal yapiya sahip “Socar” sirketi ve “Metak”
sirketi son donemlerde biiyiik tutarda tahvil yoluyla bor¢clanma yoluna
gitmistir.

17 Mayis'ta, Bakii Menkul Kiymetler Borsas1 (BFB) Azerbaycan Ipotek
ve Kredi Garanti Fonu, ipotek faturalariin ihalesini yayinlamistir.

Fona gore, acik artirma 20 milyon dolara mal olacak. Faturalar manat
cinsinden verilecek. Yillik faiz oram1 %3 olan tahviller 1002.33333'te
sunulacak. Tahviller dolagim siiresi 23 yildur.

Kapsanan siparisler oneriden ¢ok oldugu halde siparigler orantili olarak
saglanacak.

BFB-de ticarette yer almakta ilgili olan kisiler borsa iiyesi olan yatirim
sirketlerine  bagvurabilirler.  (http://finans.az/xeber/ipoteka-ve-kredit-

zemanet-fondunun-20-min-manatlig-istigrazlari-yerlesdirilecek.html)

3.9.2 Socar Tahvilleri

SOCAR-1n i¢ piyasa i¢in Ongoriilen tahvilleri 2016 yilinin Eylil ayinda
100 milyon dolarlik hacimde birakildi. «SOCAR Capital» sirketinin
verilerine gore, tahvil biiylik ilgi ve alis satqumin yiliksek olmasi
sonucunda Mayis ayinda SOCAR tahvilleri ile islemlerin hacmi sonraki
rekor diizeye ulasti. Yilksek karliligr ve giivenilirligine gore SOCAR
tahvillerinin  yatirnmcilarin ~ biiylik  ilgisini  ¢ekmistir.  Sonugta,
cikarilmasindan 2 yildan az zaman ge¢mesine ragmen, Bakii
Borsasinda(BSE) tahvillerle islemlerin hacmi tekrar piyasada 150 milyon
dolar1 asmustir.

SOCAR tahvillerine talebin bdyle biiylik olmasinin diger nedeni tahvil
icin SOCAR-m geri alma garantisidir. Oyle ki, tahvil fiyat: hi¢bir zaman
1000 dolardan asagi diismiiyor ve onlart her zaman nakit paraya
cevirmek miimkiindiir.
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SOCAR tahvillerindeki yiikiimliiliiklerin 6nceden yapilan anlagmalar
dogrultusunda yerine getirilmesi, faiz oranlarinin zamaninda 6denmesi,
yatirimel giivenini artiran 6nemli faktordir. Simdiye kadar tahvil
sahiplerine 6 kez faiz 6demesi yapilmis ve tahvil sahipleri 7.5 milyon
dolar gelir kazanmiglar. 2018 yili i¢in bir sonraki faiz édemeleri 17
Temmuz ve 17 Ekim tarihlerinde gerceklestirilecek.
Nominal fiyat1 1000 dolar olan tahvil dolarla yillik gelirliliyi %5 veya
tahvile gore 50 dolardir.
Yakinlarda baslatilan REPO islemleri yoluyla SOCAR tahvili sahiplerine
kendi degerli kagitlarim1 rehin koyarak, en disiik faizle (yillik 3,5%)
kredi almaya imkan verildi. (http://www.musavat.biz/news/socar-
istigrazlari-150-milyon-dollari-kecdi_527321.html )
3.9.3 Metak Tahwvilleri
“Metak” sirketi 1997 yilinda kurulmus ve baslangigta celik borular
tilkeye ithal etmek ve bunlar i¢ piyasaya satmakla meskul olmustur.bu
sirket Azerbaycanin finansal yapist gii¢lii olan sirketlerindendir ve dis
tilkelere onemli dlgiide iiriin thrac1 yapmaktadir.
Metak sirketi ilk once deneme amaciyla her biri 1000 manat degeri olan
2000 tahvil ihra¢ etti. Sirketin Mali Analizleri ve Planlama iizere
yoneticisi Ismail Humbatovun sdzlerine gére “METAK sirketi niifusun
tahvil alimin1 destekliyor:
"Biz bu tahvil siiriimiiyle sermaye piyasasinin gelismesine kendi
katkimizi vermek istiyoruz. Tahvillerimizi almak isteyen potansiyel
yatirimcilar mevcut, fakat biz tahvillerimizi halka satmayi tercih
edecegiz. Halkimizin bu emisyondan faydalanmasini istiyoruz. Ayni
zamanda, tahvil c¢ikarmakla faiz harcamalarimizi ve bankalara
bagimhiligimiz1 azaltmayr hedefliyoruz. Harcamalar azaldigindan
gelecekte "Metak"in geliri daha da artacaktir”. Tahvil cikarilarak elde
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edilecek fonlar,isletme sermayesi ve uzun vadeli sermayeyi artirmak i¢in
kullanilmasi planlagtirilmistir.
(http://marja.az/news/14971?title=metak-sirketi-azfinance-ile-razilasdi-
istigraz-buraxacaq )

3.9.3.1 Metak Tahvillerinin Avantajlari

Azerbaycan'da c¢elik ve plastik boru iiretimi yapan ‘“Metak™ firmasinin
tahvillerini almak artitk miimkiindiir. "Metak" faturalar1 2018 yilinda en
iyi yatinm aract olacagi kabul edilir. Bunu séylemeye tahvilin

gostergeleri imkan veriyor.

3.9.3.1.1 Banka Tahvillerinden Daha lyidir
Oyle ki, ad1 gegen tahvilin gelirligi bankalarin 6nerdigi gelirlikden daha
yiiksektir. Su anda bankalarda manatla mevduatlar yillik 10% -13%,
dolarda 1% -3% oldugu halde "Metak" tahvillerinde sunulan faiz yillik
%14 teskil etmektedir.
3.9.3.1.2 Risk Diizeyi Bankalardan Daha Diisiiktiir
Ayrica bankalarda doviz kurlarinda ortaya cikabilecek veya bankanin
aleyhine olan degisikliklerden, ayrica bankanin yabanci para olan
varliklarinin deger diismesi sonucu, banka riskleri ortaya cikabilir.
Ayrica bankalara 6zgii olan bazi likidite riskleri (Krediler iizere
O0demelerin  gecikdirlmosi sonucu olusan likidite riski, miisteri
malzemelerinin erken c¢ikarilmasi sonucu olusan likidite riski, kredi
hatlarindan asir1 kullanilmasi sonucu olusan likidite riski, varlik ve
pasiflerin 6deme siireleri arasindaki gibi, siireglere bagli olarak
miktarlar1 arasinda olusan uyumsuzluk ve u¢urum sonucu olusan likidite
riski) oldugu halde "Metak" tahvillerinde bu riskler hemen hemen sifira
esittir. Clinkii genellikle tahvil veren, tahvil ihra¢ eden sirketin kar-zarar
48


http://marja.az/news/14971?title=metak-sirketi-azfinance-ile-razilasdi-istiqraz-buraxacaq
http://marja.az/news/14971?title=metak-sirketi-azfinance-ile-razilasdi-istiqraz-buraxacaq

riskine katilmiyor. Geliri daima istikrarlidir. Bu gostergeye gore tahviller
hisselerden daha iistiin sayilir. Ciinkii hisse senedi sahipleri, tim sirket

varliklarmi 6dedikten sonra kalan geliri paylasarlar.

3.9.3.1.3 Yilin Basinda Yatinm Yapip Yil i¢inde Gelir Almak
Miimkiindiir

Metak tahvillerinin sahipleri yilin basinda yatirim yapabilecek ve yil
icinde gelir elde edebilecekler. Oyle ki, tahvil iizere ddenecek faizler
buraxiligda olan ilk tahvil yerlestirildigi tarihten itibaren periyodik olarak
her 3 ayda bir 6denecektir.

Ayrica, tahvil Thra¢ eden tarafindan mevzuat gereklerine uygun sekilde,
tahvillerinin ilk yerlestirmede edinmis yatirimcilar tarafindan 6 ay sonra

geri satin alinmasina imkan verir

3.9.3.1.4 Likiditesi Yiiksektir
Metak tahvillerinin likiditesi yiiksektir. Oyle ki, AzFinance her aliciya
onun istedigi tarihte tahvillerinin geri almak konusunda se¢im sunuyor.
Bununlada Azerbaycan'da ilk kez AzFinance yatirim sirketi isletme
tahviline sahip olmak imkan1 saglar.
Metak tahvillerinin bir yilliktir ve bu tahvillerinin bir yil saklayip daha
sonra AzFinance yatirim sirketine satmak miimkiindiir.
3.9.3.1.5 Alternatifler Daha Diisiik Faiz Geliri Vaat Ediyor
Metak tahvillerine alternatif olan diger kurumsal tahviller % 5 -6% teklif
ettikleri halde Metak tahvilleri yillik 14% tutarinda gelirlilik
sunmaktadir.
Say1 2000 olan Metak tahvillerinin her birinin piyasada nominal degeri
1000 manat tutarindadir.  (http://matbuat.az/news/884393/metak-
istigrazlari-2018-ci-il-ucun-en-yaxsi-investisiya-alet.ntml )

49


http://matbuat.az/news/884393/metak-istiqrazlari-2018-ci-il-ucun-en-yaxsi-investisiya-alet.html
http://matbuat.az/news/884393/metak-istiqrazlari-2018-ci-il-ucun-en-yaxsi-investisiya-alet.html

3.10 AZERBAYCANDA EUROBONDLAR
Azerbaycan'in Eurobond'lar1 bu yilin subat ayinda % 2 deger kaybetti.
Yatirimcilarin ABD ekonomisine, onun milli para birimine ve menkul
degerlerine ilgisi biiyiimeye devam ediyor. Nedeni bu iilkede ekonomik
durumun istikrarli olmasidir. Ornegin gecen hafta ABD'de issiz
vatandaglarin sayis1 acgiklandi. Bu rakamin analistlerin beklentilerinden
8000 daha az oldugu ortaya ¢ikt: — 211.000. Ulkede tiiketici fiyat endeksi
beklendigi gibi% 0,3 yerine% 0,2'dir ki, bu da yatirnmcilarin daha ¢ok
ekonomik istikrar konusunda diisiindiigiinii gosteriyor.
ABD'deki ekonomik durumun yatirnmeilar: tatmin etmesi bu iilkenin
devlet tahvillerinin gelirliliyini en yiiksek diizeye ulastirip. ABD
dolarmin diger Onemli yabanci para birimleri karsisindaki kurunu
yansitan dolar endeksinin de arttigini diisiinlirsek, yatirimcilarin daha
giivenli ve kazangli ABD pazarma can atmalarina sasirmamaliyiz. Iste
bu nedenle baz1 gelismekte olan iilkelerin tahvilleri deger kaybetmekte
devam ediyor. Aralarinda Azerbaycan, Tiirkiye ve Rusyanin
eurobondlar da var.
Ornegin, 2024 yilina kadar tedaviilde olacak Azerbaycan eurobondlar:
gecen ay 1,46-2,87%, Tirkiye eurobondlar1 0,82-4,78%, Rusya
eurobondlart ise %0,6 deger kaybetti. Ama bu sadece ABD ile bagh
degildir. Bolgedeki istikrarsizlik, yatirnmcilarin giiven eksikligine yol
actyor. Ornegin, komsu Tiirkiye'de olaganiistii secimler planlantyor, ayni
zamanda Suriye ile dogan gerginlik hem bu iilkeyi, hem de Rusya'yi
etkiliyor. Rusya hem de ¢esitli {ilkelerle diplomatik skandal
yasamaktadir. Azerbaycan her iki iilkeye de ekonomik olarak bagimlidir.
Ustelik, ABD’nin Iran’in niikleer programma karsi Iran’a yeni
yaptirimlar uygulayacagi da bir istisna degildir. Dolayisiyla, yatirimcilar
komsu iilkelerdeki gerginliyin Azerbaycan ekonomisine etkisiz
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kalmayacagini diisiiniiyor ve eurobondlarimiza talep azaliyor. Bu onlar1

daha ucuz hale getirir.
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SONUC
Azerbaycan 27 yil bagimsizlik olmasi onun sermaye piyasasinin
tekniklerinden, unsurlarindan tam kullanimmmin kisit olmasi sonucu
yaratmistir. Ulkemizde finanscilik yiiksek diizeyde olmadigindan, bu
alanla ilgili deneyimli uzmanlar fazla olmadigindan finansgilik alaninda
eski geleneklere uygun olarak bor¢lanma gergeklestirilmektedir. Anonim
sirketlerin ¢cogunun 6zellestirme sonucu olusturulmasi da buna etki eden
nedenlerdendir.Bu tiir anonim sirketler karar verirken yeni adimlar
atmayip, eski bilgilere dayanarak karar vermeyi iistiin tutmuslar. Fakat
universitelerden oOgrencileri tecrilbbe almak i¢in ¢alistiran,yabanci
tilkelerde finans egitimi alip lilkemize geri donen vatandaslari ise celb
ederek onlarin iilkemizde olmayipta dis tilkelerde uygulanan finans
tekniklerini yenilik olarak sirketlerinde uygulayan isletmeler bor¢clanma
zamani maliyetlerini diisiirmegi bacarmislar.
Arastirmamda sermaye piyasasi ile bor¢lanma ve para piyasasi ile
bor¢lanmanin ne oldugu, oOzelliklerini arastirarak bu iki borg¢lanma
piyasasinin karsilastirmasini yaptim. Bu iki piyasanin avantajlarinin ne
oldugunu arastirdim ve sonug¢ olarak sermaye piyasasi ile bor¢lanmanin
maliyeti ve riski diisiiriicii avantaj sagladigi kanaatine geldim. Sermaye
piyasasinda finansal araglarin fazla olmasi, faiz derecesini borg¢lanan
sirketin belirlemesi, kar dagitilacaksa kararin sirket tarafindan alinmasi
bor¢lanan sirkete Onemli avantaj saglamaktadir. Bundan bagka tahvil
yoluyla bor¢lanma zamani ana paranin vade sonunda 6denmesi sirketten
onemli tutarda nakit c¢ikisini Onlemesi ile sirkete biiylik fayda
saglamaktadir. Arastirmamin ileri bolimleri Azerbaycanda bulunan ve
sermaye piyasasindan borg¢lanan sirketleri kapsamaktadir:
Socar sirketini ¢ikardigi tahviller i¢in yillik 5 faiz para vermekte ve 3
aydan bir 6deme yapilmaktadir. Socar tahvilleri likittir, yani istenilen
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zaman piyasada kolayca almak ya da satmak miimkiin. Hatta Socar
sirketi tahvil sahipleri istedigi zaman tahvilleri sahibinden almaktadir.
Vatandaslara sadakat veren bu adim sonucu bu sirketin ¢ikardigr 100
milyon tutarindaki tahviller kisa zamanda satilmis, 2 yil ge¢se de tekrar
piyasada tahviller 150 milyonu ge¢mistir.

Socar sirketinin tahviller ¢ikararak maliyetine nasil katki sagladigini
acikliga kavusturmamiz i¢in ilk 6nce bankalardan borglansaydi maliyeti
ne olurdu aragtirmamiz gerek. Bunun i¢in 2018 yilinda iilkemizde
bankalarin faiz durumlarim1 arastirarak en asag1 faizle bor¢ veren
bankanin “UNIBANK” oldugu ve faiz oranmin 23 oldugunu
buldum(http://banco.az/az/news/en-asagi-faizle-kredit-veren-7-bank )
Eger sirket bankadan bor¢ alsaydi bankalarin faizlerini arastirmasi
sonucu faizi en asag1 olan Unibank bankasindan bor¢ almis olardi. Socar
sirketine 100 milyon bor¢ lazim oldugundan sirket 23 faizle 100 milyon
borcun bedeli olarak 23 milyon para verecekti ki bu da sirket i¢in 6nemli
Olclide bor¢ maliyet kalemini olusturacakti. Fakat sirket tahvil ¢ikararak
5 faizle bor¢lanmis ve maliyetini onemli Olgiide diistirmiistiir. Sirket i¢in
bu borcun maliyeti 5 milyon olmustur. Goriindiigi {izere tahvil ¢ikararak
sirket bor¢clanmada 6nemli 6l¢iide para kaybini 6nlemistir. Bundan bagka
tahvil ¢ikararak borglanan sirketlerin anaparani en sonda 6demesi biiylik
tutarda paranin vade sonuna kadar sirkette kalmasini saglar. Bundan
baska tahvilin toplumun birikimlerini toplamasi ve toplanan bu birikimin
sirket tarafindan piyasada kullanilmasi ekonominin gelisimini saglar.
Bundan baska Socar tahvillerinin likiditesinin yiiksek olmasi ve sirket
tarafindan zemanetler verilmesi misterilere daha gilivenli hizmet
verilmesini saglamistir.

Tahvil ¢ikaran sirketlerin maliyetinde Onemli diisiisler oldugunu
arastirma sonucu olarak yukarida anlattim. Bundan bagka devletin tesvik

53


http://banco.az/az/news/en-asagi-faizle-kredit-veren-7-bank

edici faaliyetleri de sirketlerin bor¢lanma maliyetlerini 6nemli 6l¢iide
azaltmistir. Soyle ki 2016 yilindan itibaren 7 yil miiddetine ihraggi
tarafindan degerli kagitlar1 lizere 6denen temettii, iskonto ve faiz gelirleri
gelir vergisinden muaf edilmistir. Vergi sirket i¢in énemli bor¢ kalemi
oldugundan,vergiden muaflik sirketin bor¢lanma zamani maliyetlerini
dustirecektir.

Arastirmamdan bu sonuca ulasttm ki Azerbaycanda c¢ogu sirket
geleneksel yontemle borglanmaktadr,fakat tahvil cikararak bor¢lanan
sirketler bor¢lanma maliyetlerini onemli Ol¢iide azaltmislar. Bundan
baska devletin tesvik edici fealiyetleri sirketlerin bor¢glanma maliyetini
diisiirmiis,sirketlerin mali giicliniin artmasina ve yeni yatirimlar yaparak

bliylimesine olanak saglamistir.
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