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GIRIS

Movzunun__aktualligs. Miossisonin  miiflislosmosi  dedikdos, borclunun

Ohdaliklorinin onun omlakinin doyorindon ¢ox olmasi vo ya balansin
qurulusunun qeyri gonastboxs olmasi sabobindon biidcoys vo biidcodonkonar
dovlot fondlarma mocburi 6domolori tomin etmomosi daxil olmagla mallarin
doyorinin 6donilmoasi {izro kreditorlarin tslobini yerino yetiro bilmomosi basa
diisiiliir. Balansin strukturunun geyri gonaatboxs olmasi borclunun amlakinin va
Ohdoliklorinin elo vaziyyati ilo xarakterizo olunur ki, burada aktivlerin likvidlik
soviyyasinin hodsiz asagi olmasindan kreditorlarin 6hdsliklorinin vaxtinda
O0donilmoasi tomin edilmir. Bu zaman aktivlorin doyari borclunun borclarinin
imumi mablogine barabar ola bilor va ya ondan artiq ola bilor.

Miiflislosmo miirokkaob prosesdir vo hiiquqi, idarsetmso, toskilati, maliyyas,
ucot-analitik vo dicor miixtalif mévqgelordon sociyyalondirilo bilor. Miiflislosma
proseduru sirkotin ugursuz foaliyyotinin yekun morholosini oks etdirir. O,
tosadiifi hallarda sirkotin, mithiim kontragentlorin vo raqiblorin inkisafi
meyllorini vaxtasirt olaraq izloyan tocriibali maliyya¢i vo menecerlor {i¢iin
g6zlonilmaz ola bilar.

Bu giin miiassiso va togkilatlarin igtisadi miistaqilliyi kreditorlar, sahibkarlar vo
iscilori qarsisinda mosuliyyat dasidigim 6ziindos xarakteriza edir. Eyni zamanda
kommersiya toskilatlarinin menecerlori 6z partnyorlarinin etibarli olmalarina vo 6z
Ohdaliklorinin vaxtinda yerino yetiro bilmolorine omin olmaq istoyirlor. Ciinki,
sirkotlor hor zaman todiyyoqgabiliyyatli olmaya bilorlor. Ona goro miiflislosma
institutu miiasir soraitdo daha cox mona kasb edir.

Belo ki, miiassisa rahbarliyi miiflislosma riskinin maliyys tohlilini vo prognoz-
lagdirmasin1 bacarmali vo bu sahoys diggeti artimalidirlar. Buna gors onlar hom
miiflislosma proseduru ilo tanis olmali, garsiya ¢ixan arzuolunmaz amillori miioyyan
etmali vo maliyya saglamlasdirmasi yollarini tapmagi bacarmalidirlar.

Yuxarida deyilonlori nozorsalsaq dissertasiya movzusunun aktual bir

problema hasr olundugunu gorarik.



Movzunun__oyranilma _saviyyasi: Miiossisolorin  miiflislogsmasing  gatirib

cixardan maliyys risklori vo onlarin idars olunmasi iisullart maliyys potensiali ilo
garsihigl olagolari iqtisad elmi torofindon bu vo ya digor soviyyads toadqiq
olunmusdur. Uzaq xarici 6lko alimlorindon [. Blank, S.Wallace, H.Baekgaard, R.
Bergmann Barbara, V. Kapur, A. Klevmarken, T.Mirer, G. Orkutt, E. Symons,
P.Krugman, J. Eaton, J. Sach, yerli alimlordon D.Bagirov, M. Hasonli, Z. Mommao-
dov, H. Hasonov, S. Abbasov vo basqalar1 asorlorindo bu masalalorin halling
ohomiyyatli doracads yer vermislor.

Beloliklo, bu sahado movcud elmi-tadqiqat islorinin tohlili gostorir ki,
miiflislosmo, maliyys risklori vo onlarin idars olunmast halli tolob olunan bir
problem kimi 6z aktualligini itirmomis vo holodo hoallini g6zloyon problemlardon
biridir.

Isin_magsadi. 1sin moqsadi miiossisolorin miiflislosmosino gotirib ¢ixardan

maliyya risklorini nozari vo metodoloji cohatdon todqiq edarak, bu soraitdo miiassiso
maliyyasinin idare olunmasini tokmillogdirmakdir.

Bunun {i¢iin asagidaki vazifalar qarsiya qoyulmusdur:
1) Miiflislosmonin mahiyyatini todqiq etmok, Azorbaycanda miiassisalorin
miiflislogsmasi xiisusiyyatlorini tohlil etmak;
2) Miiflislosmonin prognozlasdirmasi modeli vo metodikasinin asas metodlarini
Oyronmoak;
3) Miiassisalorin maliyya saglamlasdirmasi tadbirlorini isloyib hazirlamag;

Tadgigatin _obyekti: Miiassisalorin miiflislosmasinin prognozlasdirmasinin

onun aradan galdirilmasinin metod vo modellaridir;

Tadgigatin ___predmeti: Miiossisolorin = miiflislosmo  ehtimalinin

qiymatlondirilmasi vo onun aradan qaldirilmast;

Isin__praktiki _ahamiyyati . Isin praktiki ohomiyyoti Azorbaycanda

miiassisalorin miiflislosmasinin prognozlasdira bilacak biliklari alds etmokdir

Tadgigatin nazari-metodoloji asaslari: Todqiqatin nozari-metodoloji asaslarini

problemlo baghi forman vo soroncamlar, Azorbaycan qanunvericilik vo icra

orqanlarinin qorarlart vo normativ sonadlori, Azarbaycanin yaxin vo uzaq xarici
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Olkalorin iqtisad¢r alimlorinin maliyys potensialinin formalasmasi: problemlarine
hasr olunmus asarlori, dovrii motbuatin materiallar togkil edir.

Tadgigat _isinin__informasiya bazasi: Todqgiqatin informasiya bazasini

Azarbaycan Respublikast Dovlot Statistika komitosinin illik hesabatlar1, Iqtisadiyyat
vo sanaye nazirliyinin, Maliyyo vo Vergilor nazirliklorinin materiallari,
ganunvericilik materiallari, yerli vo xarici adobiyyatlar vo internet sobokosindo
movzuya uygun movecud informasiyalar togkil edir.

Dissertasiya giris, 3 fosil, natica vo tokliflordon, istifado olunmus adabiyyat

sityahisindan ibaratdir.



FOSIL 1. MUOSSISOLORDI MALIYYONIN iDARS EDILMOSININ
NOZIRI 9SASLARI

1.1. Miiassisalordo maliyyanin idars edilmasinin mahiyyati vo mozmunu

Miiasir soraitdo istonilon miiassisonin faaliyyatinin idars edilmasi siste-
mindo on miirokkob vo wvacib holgolordon biri kimi onun maliyyo foaliy-
yotinin idaro edilmosi ¢ixis edir. Inkisaf etmis bazar iqtisadiyyath &lkolordo
milossisonin - maliyyo foaliyyotinin idaro edilmosinin osas prinsip Vo
metodlart XX osrin I yarisinda meydana ¢ixan vo «maliyya menecmenti»
adlanan elmi istigamatin torkibindo formalasmis vo inkisaf etmisdir.

Maliyyo menecmenti toxminon 80 illik bir tarixi inkisaf yolu keg¢misdir.
Bu d6vr orzindo onun todqiq etdiyi problemlorin ohato dairasi ohomiyyatli
dorocads genislonmisdir. Belo ki, ogor yarandigi ilk vaxtlarda o, bir elmi
istigamot kimi yeni miiossisolorin yaradilmasi vo foaliyyotdo olanlarin logv
edilmosi ilo bagli olan maliyyo maosololorini, daha doqiq desok investisiya-
larin idaros olunmasi vo miiflislosmo kimi problemlori todqiq edirdise, hazirda
miiossiso maliyyasinin idars olunmasinin praktiki olaraq biitiin istigamatlorini
O0zlino daxil edir. Maliyyo menecmentinin todqiq etdiyi problemlorin  bir
hissosi son dovrlordo yaranan vo nisbaton miistoqil, homg¢inin kifayst qodor
ixtisaslasmig elm saholori hesab edilon «investisiya menecmenti», «risk
menecmenti», «antibohran idarsetmo» kimi elmlorin predmetino ¢evrilmis vo
bu elmlor torofindon daha dorin vo hortorofli tohlilo moruz qalmisdir.

Maliyys menecmentina iqtisadi odobiyyatlarda miixtalif ndqteyi-nozardon
yanasilir. «Maliyyo menecmentinin osaslar» adli dorslikdo ona asagidaki
kimi torif verilir: Maliyyo menecmenti miiassisonin pul dovriyyosinin toskil
edilmosi, homg¢inin miiessisonin maliyya resurslarinin formalasmasi, bolgiisii
vo istifadosilo bagh idaroetmo gorarlarinin islonib hazirlanmasi va reallasdiril-

masinin prinsip vo metodlarindan ibaroat bir sistemdir.!
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A.Q. Karatuyev 0ziiniin «Maliyyo menecmenti» adli  metodiki
vosaitindo maliyyo menecmentini miiossisonin miilkiyyatgilorinin maraqlarini
tomin etmok mogsadilo onun pul dovriyyssinin idaro edilmosi sistemi kimi
izah edir.

Daha doqiq desok, onun fikrinco maliyya menecmenti maliyya
siyasotinin  hoyata kecirilmosi zamani totbiq edilon metodlar, prinsiplor,
maliyyo alotlori vo ricaqlarindan istifado etmoklo tosorriifat subyektinin
maliyyo foaliyyotinin idaro edilmosi sistemidir.2 Toqdirslayiq haldir ki, miiallif
0z kitabinda maliyyo menecmenting yalniz idaroetmo sistemi kimi yanasmuir,
onu hom do maliyyo ilo baglh idarosetmo qorarlarinin islonib hazirlanmasi va
hoyata kecirilmosinin prinsip vo metodlarini, mexanizmini miloyyon edon
bir elm kimi xarakterizo edir, onun digor elmlorlo garsiligh olagasini,
«sarhadlarini» agiqlayir.

Oxudugum iqtisadi odobiyyatlar igorisindo maliyyo menecmentino on
diizgiin yanasma fikrimco I.T. Balabanovun «Maliyye menecmentinin osasla-
r» adli  doarsliyindo 6z oksini tapmisdir. Miollif maliyyo menecmentino 3
movgedon yanasir.

1. Funksional néqteyi-nozordon maliyyo menecmenti iqtisadi idaroetmo
sistemidir;

2. Institutsional noéqteyi-nozordon maliyyo menecmenti idaroetmo
orqamdir.

3. Toskilati-hiiqugqi ndqteyi nozordon maliyyo menecmenti sahibkarliq
faaliyystinin bir noviidiirs.

Maliyyo menecmenti idaroetmo sistemi kimi 2 altsistemdon ibaratdir:

1) Idareedon altsistem vo ya idareetmonin subyekti;

2) Idarsolunan altsistem va ya idaroetmonin obyekti.

Sxematik olaraq bunu asagidaki kimi géstormok olar:

2 Kaparyes A.I'. ®unancoBslii MeHemxMeHT. — M.: 1/1- ®BK-TTPECC, 2001-C-14-15.

? bana6anos U.T. OCHOBBI ¢uHancoBOro MeHemkMeHTa- M.: MHppa-M,2001,-C.48



Obyektin vaziyyati hagqinda molumat: Konar informasiya

> l = <+

Idarsedon altsistem (subyekt)

nuin

)

Miidriyyat vo onun bélmalori Maliyys meneceri

omr informasiyasi

v

Idaroolunan altsistem (obyekt)

Maliyys miinasibatlori

Pul axinlan Kapital dovrani Maliyyas resurslari

v
YbIX

Sxem 1 Maliyyonin idars edilmasinin alt sistemi

Maliyyo menecmentinds idarsetmonin obyekti kimi tosorriifat prosesindo
tosorriiffat subyektlori arasinda meydana ¢ixan maliyys miinasibatlori,
miiossisado pulun horokoti, maliyya resurslart va onlarin monbalori ¢ixis edir.
Idaroetmonin subyekti iso miixtolif idaroetmo formalarindan istifads edorok
obyektin foaliyyotino moqsodyodnlii  tesir gostoron insanlar  qrupudur.
Idaroetmonin subyekti 6z ndvbasinda 3 yero ayrilir:

1. Miisssisonin miilkiyyatgisi;

2. Genis profilli maliyys meneceri;

3. Ixtisaslasmis maliyys menecerlori.
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Miiossisonin miilkiyyatcisi maliyys amoliyyatlarinin hacmi az olan kigik
miiossisolorin maliyyasinin idars olunmasi funksiyasin1 hoyata kegirir. Kigik
miiassisalordo bu funksiyani yerino  yetirmok {iciin  muzdla tutulmus
miitoxassiso ehtiyac yoxdur.

Genis profilli maliyyo meneceri miiossisonin maliyys foaliyyatinin idaro
olunmasi ilo bagh biitiin funksiyalar1 hoyata ke¢iron muzdlu miixotoxassisdir.
Bu ciir miitoxossislor asason miiassiso maliyyassinin idars olunmasina {imumi
rohborlik edirlor.

Ixtisaslasmis maliyyo meneceri  dar ixtisaslh muzdlu isci  olub,
milossisonin  maliyys foaliyyatinin bu vo ya digor sferasinda konkret
idaroetmo funksiyasin1 hoyata kecirir. Funksional menecerlorin asagidaki
novlori moévcuddur:

1. Miiassisonin investisiyalarinin idars edilmosi {izro menecer.

2. Pul vesaitlorinin horokstinin idars edilmosi iizra menecer.

3. Miisssisonin maliyys risklorinin idars edilmasi iizra menecer.

4. Antibohran idarosetmso {izro menecer.

Maliyyos menecmenti idaroetmo organi kimi idaroetmo aparatini, basqa
sozlo tosorriifat subyektinin rohberliyinin bir hissesini tomsil edir. Iri miiossise-
lordo vo sohmdar comiyyatlordo bu cilir idaroetmo aparati kimi maliyys
direktorunun vo yaxud da bas maliyyo menecerinin rohborlik etdiyi
«maliyys midriyysti» ¢ixis edir. «Maliyyo miidriysti» 6z névbasindo ayri-ayri
sObalordon ibarotdir. Hom midriyyst, hom do onun ayri-ayri sébolori yuxari
orqan torofindon tosdiq olunmus osasnamoys uygun  olaraq foaliyyat
gostarirlor. Bu osasnamoado miidriyyst vo onun sobolorinin toskilinin timumi
gaydalari, vozifo vo funksiyalari, strukturu, digor s$6bo vo bdlmalorlo
qarsilight alagoelori, hiiquq vo mosuliyyatlori 6z oksini tapir.

Yuxarida da qeyd etdiyimiz kimi toskilati-hiiquqi  ndéqteyi-nozordon
maliyyo menecmentino sahibkarliq foaliyyotinin bir formas: kimi baxmaq
olar. Bu o demokdir ki, miiessisonin maliyys foaliyyatinin idaro edilmasi

yalniz biirokratik, administrativ bir akt deyil. Basqa s6zlo maliyyo
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menecmenti otraf miihitdo bas veron doyisikliklora aktiv reaksiya veron
yaradict bir foaliyyotdir. Sahibkarliq foealiyyatinin bir formasi kimi maliyyo
menecmenti planlasdirma vo idarsetmonin elmi asaslara sdykonmosini, maliyya
tohlili vo maliyyo innovasiyalarinin totbiqini tolob edir.

Miisssisonin maliyys foaliyyatini somarali sokildo idars etmok ii¢iin bir
sira prinsiplora omol edilmalidir. Bunlar asagidakilardir:

1. Miisssisonin iimumi idaraetmo sistemils inteqrasiya. Maliyys menecmen-
ti istehsal menecmenti, innovasiya menecmenti, heyotin idaro edilmasi vo
funksional menecmentin digor nodvlori ilo six qarsiligl slagedadir. Mahz bu
olago onun miiossisonin imumi idaresetmo sistemino inteqrasiya olunmasini
sortlondirir.

2. Idaroetmo gorarlarinin formalasmasinin kompleks xarakteri. Maliyyo
resurslarinin formalasmasi, bolgiisit vo istifadasi, homg¢inin miisssisonin pul
dovriyyasinin toskili ilo bagli gobul edilon biitiin idaroetmo qorarlar1 birbasa
vo yaxud dolayr yolla miiossisonin maliyys foaliyyotinin noticolorino  tosir
gostorir. Bozi hallarda bu tosir oks xarakter dasiyir. Mosolon, yiiksok golirli
maliyyos investisiyasinin hoyata keg¢irilmosi miiossisonin istehsal foaliyyatinin
miloyyanlosdirilmasinds defisito sobab olar, bu da onun omoliyyat monfaatinin
hacminin kifayat qodor azalmasi ilo noaticalonor. Ona gors do maliyyo menec-
mentino bir-birilo qarsiligh alaqads va qarsiligli tasirds olan elementlordon iba-
rot kompleks idaroetmo sistemi kimi baxilmalidir.

3. Idaroetmodo yiiksok dinamizm. Miisssisonin &ton dovr orzindo somae-
roli foaliyyotini tomin edon on optimal idarsetmo qorari belo, he¢ do homiso
onun golocok foaliyyati zamani tokraron istifado edilo bilmoaz. Bu hor seydon
ovval kecid iqtisadiyyati soraitindo otraf miihit amillorinin yiiksok dinamik-
liyi, osason do maliyyo bazarinin konyukturasinin doyiskonliyi ilo baghdir.
Bundan basga miiossisonin daxili miihiti do stabil olmur. Buna goro do
maliyyo menecmenti otraf miihit amillorinin doyismosini, miiossisonin resurs

potensialini, istehsal vo maliyyo foaliyyotinin toskili formasini, miiossisonin
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maliyyo vaziyyatini vo digor parametrlori nozora almagla yiiksok dinamikliya
malik olmalidir.

4. Ayr-ayr1 idaroetmo qorarlarmin  hazirlanmasmma ¢ox varianth
yanasma. Bu prinsipin reallasdirilmasi hor bir idarosetmo qorarinin hazirlan-
mas1 zamani alternativ variantlarin mévcudlugunu nozors almagi tolob edir.

5. Miisssisonin inkisafinin strateci magsadine tabegilik. Miiossisonin cari
foaliyyotiilo bagh gobul edilon idarsetmo gorari onun inkisaf strategiyasi ilo,
osas mogsadlo ziddiyyet toskil edirso, no qodor somorali olsa belo, ondan
miitloq imtina edilmalidir.

Maliyyo menecmentinin mazmununu va prinsiplorini rohbor tutmagla
onun moaqsad va vazifolorini formalasdirmaq olar. Umumiyyatlo maliyya me-
necmentinin asas moagsadlori kimi asagidakilar ¢ixis edir:

— raqabot miibarizosi soraitindo miiossisonin «yasamasi»;

— miiflislosmo vo maliyys ugursuzlugunun minimumlasdiriimasi;

— roaqiblorlo miibarizodo liderlik;

— firmanin bazar doyarinin maksimumlasdirilmasi;

— maksimum monfaat;

— minimum X9I¢;

— rentabelli foaliyyotin tomin edilmasi va s.

Son illords iqtisadi adobiyyatlarda miiessisonin moagsadlor sistemindon «on
osas mogsadiny» secilmoasi miizakiro moévzusu olmusdur. Qorbin inkisaf etmis
bazar iqtisadiyyathh o6lkalorinde maliyyo menecmentinin 9sas moagsadi kimi
firmanin bazar doyorinin yiiksoldilmosi ¢ixis edir. Qeyd edok ki, bu ciir
yanasma «firmanin osas moagsadi maksimum monfast oldo etmokdir» kimi
formalagsmis ononovi yanasma ilo miloyyon qodor ziddiyyat toskil edir. Belo
ki, firmanin bazar doyarinin yiiksaldilmasi he¢ do, homiso avtomatik olaraq
monfootin  maksimumlasdirilmasi yolu ilo miimkiin olmur. Masolon, aldo
edilon maksimum monfoot cari istehlak mogsadilo tamamils istifado olunarsa,
onda firma Oziinliin golocok inkisafi {iglin hoyati ohomiyyot dasiyan on osas

xiisusi vosait monboyindon mohrum olar. Inkisaf etmoyon miiossiso iso
13



bazardaki movqgelorini itiror, daxili monbolor hesabina xiisusi vosaitlorin
formalagmasi1 potensialini mohdudlasdirar ki, bu da son naticodo onun bazar
doyarinin asagi diismasine gotirib ¢ixarar.

Oziiniin osas mogsadini reallasdirarken maliyye menecmenti asagidaki
vazifalori yerina yetirir:

— qarsidaki dovr U¢lin miessisonin  {izrino  gotiirdiiyli  6hdaliklorin
hocmino uygun migdarda maliyys resurslar ilo tomin etmo;

— milessisonin - malik oldugu maliyyo resurslarindan onun foaliyyot
istigamatlorine uygun olaraq somorali istifadonin tomin edilmasi;

— miiassisonin pul dévriyyassinin optimallasdirilmast;

— monfootin maksimumlasdirilmasi;

— maliyyo riskinin minimum soviyyasinin tomin edilmosi;

— milassisodo daima maliyys tarazligina nail olunmasi.

Maliyyo menecmentinin vazifalori bir-birilo qarsiligh slagodadir.

Maliyyo menecmentinin mahiyyatini dorindon basa diismok, tocriibado
ondan bacariqla istifado etmok {i¢iin onun yerino yetirdiyl funksiyialari
bilmok lazimdir. Md&vcud iqtisadi odobiyyatlar igorisindo maliyys menecmen-
tinin funksiyialart manca I.A. Blankin «Maliyys menecmentinin osaslar» adl
dorsliyindo daha diizgin izah edilmisdir. O, maliyyo menecmentinin
funksiyialarini 2 boyiik qrupa ayirir:

1. Idaroetmo sistemi kimi maliyys menecmentinin funksiyalar:;

2. Maliyyo menecmentinin miiossisonin foaliyyatinin idars olunmasinin
xiisusi bir sferasi kimi yerino yetirdiyi funksiyalar;*

I qrupa daxildir:

1. Miioessisonin maliyya strategiyasinin islonib hazirlanmasi;

‘00000 0.0. 000000 00000000000 00000000000- 0. 0oooo- O,
1999-11-44-45
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2. Miiossisonin maliyys foaliyyotinin biitiin aspektlori iizro idaroetmo
gorarlarinin gobulu ve reallasdirilmasini tomin edon toskilati strukturlarin
yaradilmasi;

3. Idarsetmo qorarlarmnin alternativ variantlarinin asaslandirilmas;

4. Miiossisonin maliyya foaliyyotinin miixtolif toroflorinin tohlili;

5. Miiessisonin maliyyo foaliyystinin asas istigamatlorinin planlasdirilmasi;
reallasdirilmasini  stimullasdiran  foaliyyat

6. Idaroetmo qorarlarinin

sisteminin yaradilmasi;

7. Miiassisonin  maliyys foaliyystilo baghh idaroetmo qorarlarinin
reallagsdirilmasi {izorindo somorali nozarotin hoyata kecirilmaosi.
Cadval 1
Miiassisonin maliyys mexanizmi
: . . . Normativ Infprma
Maliyys metodlari Maliyys ricaqlart | Hiiquqi tominat . siya
tominat ;
tominati
— Planlasdirma — monfoot — ganunlar —instruk- — miixt
— Prognozlasdirma — golir — Prezidentin siyalar olif nov
— investisiya —amortizasiya formanlari —normativlor | infor-
— kreditlosmo —maliyys — Hokiimatin —normalar masiyal
— 6ziiniikreditlosdirmo | sanksiyalar qararlari —metodiki | ar
— dziiniimaliyye- — qiymot — Naazirlik  vo | gostorisglor
losdirmo —icara haqqi bas  idaralorin | —digor
— vergitutma —dividend moktub Va | normativ
— hesablar sistemi — faiz soroncamlari sonadlor
—maddi  stimullasdir- | —diskont — hiiquqi goxsin
ma vo masuliyyst —mogsadli igtisadj | M#AMNAMoSI
—sigorta fondlar
— girov omoliyyatlari —qoyuluslar
— transfert omoaliyyati —valyuta
—icard kurslarinin
—lizing kotirovkasi
— faktoring vo s. —hesablasmalarin
formalar1
—kreditin novlori
—valyuta kurslari
— gqiymotli kagizlar

Maliyyo menecmentinin funksiyialarinin II qrupuna asagidakilar1 aid

etmok olar:

1. Aktivlerin idars edilmasi;
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Kapitalin idars edilmasi;
Investisiyalarin idars edilmasi;

Miiassisonin pul vosaitlorinin horakotinin idars edilmasi;

AN S

Maliyyo risklorinin idara edilmosi.

Maliyys menecmentinin biitiin funksiyialarimin hoyata kegirilmosi miioy-
yon bir mexanizmo osaslanr. Maliyyas menecmentinin mexanizmi dedikdo ma-
liyyo foaliyyatinin idars edilmosilo bagli gorarlarin gobulu vo reallasdiriimasi
proseslorini tonzim edon elementlordon ibarat bir sistem basa diisiiliir. Maliy-
yo mexanizminin strukturunu sxematik olaraq asagidaki kimi gostora bilorik:

Maliyyo mexanizminin effektiv islomosi maliyyo menecmentinin vozifa vo
funksiyalarinin tam sokilds yerino yetirilmasine vo bununla da onun qarsisina

goyulmus on osas mogsado nail olmaga imkan verir.

1.2 Maliyyo menecmentinin tokamiilii vo asas konsepsiyalari.

Bir ne¢o min illik tarixi ilo sociyyslonon miihasibat ucotundan forqli
olaraq maliyyo menecmenti miistoqil bir elm kimi hoals ¢ox cavandir. Maliy-
yo menecmenti ilo bagli nozari todqigatlarin aparilmasina II diinya miiharibo-
sindon ovval baslanilmisdir. Hoalo 1938-ci ildo ilk dofo olaraq C.Uilyams
«maliyys aktivlorinin qiymatlondirilmasi» adli modeli toklif etdi vo belaliklo do
fundamentalist yanasmanin asasin1 qoymus oldu. Bununla belo elm ictimaiy-
yoti maliyyes menecmentinin bir elm kimi biindvrasinin miiasir portfel nozoriy-
yasinin banisi Q. Markovits torofindon qoyuldugunu gobul edir. Bu nozariy-
yonin osas ideyalar1 Markovitsin 1952-ci ildo nosr edilmis elmi maogqalale-
rindo 1irali siiriiliir. Portfel nozoriyyasinin otrafli izahi Markovitsin 1959-cu
ildo nosr edilmis kitabinda 6z oksini tapmisdir. Markovits 6z noazoriyyasindo
maliyyo aktivlorino investisiya qoyulusu ilo baglh idarsetmo qorarlarinin
gobulu metodologiyasini vo buna uygun riyazi apparati toklif edirdi. Hom
metodologiya, hom do riyazi aparat kifayot godor nozori xarakter dasidigi

iclin tocriibado onlardan istifado edilmoesi olduqca ¢otin idi. Sonralar
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Markovitsin sagirdi Uilyam Sarp «biramilli» model adli daha sado va
praktiki sociyyali riyazi apparati toklif etdi. Sarpin toklif etdiyi texnika artiq
ylzlorlo maliyyo aktivinin daxil oldugu ir1 hocmli portfellori somorali sokil-
doidara etmoyos imkan verirdi.

Maliyys nozoriyyosinin bu bdlmasi 6z inkisafini qiymotli kagizlarin qiy-
motinin formalasmasi, kapital bazarinin somoraliliyi, risk vo golirliyin qiymaot-
londirilmasi kimi modellorin, hoamg¢inin yeni maliyys alotlorinin formAlasmasi
yoluilo davam etdirdi.

1960-c1 ildo U.Sarp, C.Lintner vo C. Mossin birlikdo «maliyys aktivlori-
nin golirliyinin qiymatlondirilmosi» (Capital Asset Pricing Model-CAPM)
modelini isloyib hazirladilar. Bu model miiossisonin qiymatli kagizlar porfe-
linin risk vo golirliyini miigayiso etmoyos imkan verir. Qeyd edok ki, CAPM
modeli bu giin do maliyys nozariyyasi sahasindo qazanilmis on yiiksok nailiy-
yotlordon biri hesab edilir. Bununla belo bozi iqtisad¢ilar bu modeli tonqid
edarok ona alternativ olan bir neco model toklif etdilor. Bunlara aiddir:

1. «arbitraj giymoatomologolmo nazoriyyasi»;

2. «opsionlarin qiymatinin formalasmasi nozoriyyasi»;

3. «qeyri-miioyyanlik soraitinds tistiinliiklor nozoriyyasi».

Onlarin igarisindo «arbitrac giymotomologolmoa nozoriyyasi» (Arbitrage
Pricing Theory- APT) daha ¢ox populyarliq qazandi. APT nozoriyyasi maliy-
ya sahasindo moshur miitoxassislordon olan Stiven Ross torafindon toklif edil-
misdir. Bu nozoriyyonin osasini istonilon sohmin golirliyinin 2 hissodon ibarat
olmasinin tobii yolla tosdiqi toskil edir. I hissoys normal vo ya gozlonilon golir,
I hissoyo iso risk vo ya geyri-miioyyonlik soraitindos oldo edilon golir daxildir.
Oz névbesindo risk vo ya geyri-miloyyenlik soraitindo olde edilon golir bir cox
iqtisadi amillordon, o ciimlodon 6lkodoki bazar situasiyasi, giymotlondirilon
UDM, diinya iqtisadiyyatinin stabilliyi, inflyasiya ve faiz stavkalarmm dina-
mikasindan asilidir.

CAPM modelinin alternativlori olan digor 2 noazoriyye- «opsionlarin qiy-

motinin formalasmasi» (OPTION Pricing Theory-OPT) vo «qeyri-miioyyenlik
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soraitindo listiinliiklor» (State Preference Theory-SPT) nozariyyoalori iso bu va
ya digor sobablor {izlindon holo ki, inkisaf etmaoyiblor. Xiisusilo SPT modeli
kifayot godor abstrakt xarakter dasiyir. Belo ki, o, bazarin golocok vaziyyati
haqqinda olduqgca doqiq informasiyanin olmasini tolob edir. Malumdur ki,
bazar iqtisadiyyati soraitindos bu ciir doqiq informasiyaya malik olmaq geyri-
miimkiindiir.

Miiassisanin maliyys foaliyyatinin idars olunmasinin asas problemlorindon
sayllan maliyyo aktivlorinin gqiymoti ilo kapital bazarlarinda dévr edon infor-
masiya arasindaki qarsiliglt slagenin tadqiq olunmasina 50-ci illorin sonlarin-
dan baslanilmisdir. Bu sahodo ilk addimlar1 igtisadgi-ekspert U. Fama atmis-
dir. O, «kapital bazarinin somorasliliyi» nozariyyosinin banisidir. U. Fama miios-
sisonin maliyyo aktivlorinin qiymoti ilo kapital bazarindaki informasiya
arasinda olan olagonin tosir giiciinii 3 ndve ayirir:

1. giiclii;

2. miilayim;

3. zaif.

Famanin bu tosnifat1 iqtisadgilarin oksoriyysti torofindon gobul edilmisdir.
Sonralar bu sahodo aparilan todqgiqatlar tosnifatin nozori aspektlorino yox,
onun tacriiba do 6z tosdiqini tapmasina hasr olunmusdur.

Bazar iqtisadiyyath olkolords iri sirkotlor ii¢iin kapitalin strukturu vo
maliyyo resurslarinin qiymoti hoyati ohomiyyat kosb edir. Bu sahodo intensiv
todgigatlarin aparilmasi 50-ci illorin sonuna tosadiif edir. Lakin ilk addim-
lar halo 30-cu illords U. Sarp torofindon atilmisdir. Sonralar D.Dyuranom ka-
pitalin strukturu ilo olagadar todqigatlar1 bir qodor do  dorinlosdirdi.
Umumilikdo qobul edilmis fikir belodir ki, maliyyo menecmentinin bu sahosi-
no on gozol téhfoni F. Modilyani vo M. Miiller vermisdir. Ilk ovvel onlar
belo giiman edirdilor ki, miiassisonnin bazar doyori onun kapitalinin struktu-
rundan, yoni xiisusi vosaitlo borc vasaitinin nisbatindon asili deyil, yalniz
golocok dovrde miiassisonin golirlorine baglidir. Onlar bu iddian1 «ideal kapi-
tal bazar» konsepsiyasina osaslanaraq irali siirtirdiilor. Lakin hoaqigotdo
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«ideal kapital bazarynin modvcud olmamasi onlar1 6z nozoriyyalorini
doqiglesdirmoys mocbur etdi. «Kapitalin strukturu» nozoriyyssindo ortaya ati-
lan yeni miiddea kimi firmanin bazar doyorinin artmasinin onun kapitalinin
strukturunda borc veosaitlorinin xiisusi ¢okisi ilo diiz miitonasib asilili1 ¢ixis
etdi. Bu o demokdir ki, miiassisonin kapitalinin strukturunda borc vasaitinin
xiisusi ¢okisi no gadar ¢ox olarsa onun bazar doyeri, basqa sézlo sohmlorinin
qiymoati do bir o godor yiiksok olar. Sonralar miioyyon edildi ki, miiassiso borc
vosaitindon miloyyon bir hodd daxilindo istifado edo bilor. Homin haddi keg-
dikdon sonra borc vosaitinin artmasi firmanin bazar doyarinin yiiksalmasino
yox, asagl diismosino sobob olur.

Yuxarida sadaladigimiz morshololordon keg¢moklo «kapitalin strukturu»
nozoriyyasi tokmil bir nozoriyyaya c¢evrilmisdir. Bu giin bu nozoriyyo 3 asas
miiddoaya s6ykonir.

I. miloyyon holl daxilindo borc vesaitindon istifado firma iigiin
faydalidir;

2. borc vasaitindon ifrat istifado miiflislosma ilo naticalonir;

3. hor bir miiossiso {iclin borc kapitalinin xiisusi ¢okisinin optimal
soviyyasi bir-birindon farqlonir.

Indiyo kimi sadaladigimiz modellor icorisindo «portfel nozoriyyasi» ilo
«kapitalin strukturu noazoriyyesi» firmani maliyyos foaliyystinin idars edilmo-
sinin 6zoyini toskil dir. Clinki hor iki nozoriyyo maliyyo menecmentinin 2
on vacib sualinin cavablandirilmasina xidmot edir:

1. Maliyys resurslari hansi monbolordon alds edilmalidir?

2. Bu resurslar hansi istiqgamatlora xarclonmalidir?

Qeyd etdiyimiz kimi maliyyoa menecmentinds bu nazariyyalor miistosna
ohomiyyato malikdirlor. Tosadiifi deyil ki, hor iki nozoriyyonin yaradicilar: —
Q.Markovits, U.Sarp, F.Modilyani vo M.Miiller Nobel miikafati  laureati-

dirlar.
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Maliyyo menecmentinin tokamiilii ilo bagh yuxarida dediklorimizdon belo
naticoyo golirik ki, o, bir elmi istigamat kimi maliyys nozariyyalori vo modellori
car¢ivasinda formalasmis vo onlara paralel suratds inkisaf etmisdir.

Maliyyo menecmenti maliyys nazoriyyalori ¢argivesindo formalasmis vo
bir-birilo garsiligh slagads olan fundamental konsepsiyalara sdykonir. Konsep-
siya (latincadan conseptio-anlayis, sistem) hor hansi bir hadisonin basa diisiil-
moasi vo onun izah edilmosi ii¢iin miloyyan bir yoldur. Konsepsiyalar siste-
minin kémoyilo homin hadisonin mahiyyati vo inkisaf istiqasmti hagqinda
osas fikir formalasdirilir.

Beloliklo, maliyyo menecmentindo asagidakilar bazis konsepsiyalart hesab
edilir:

— pul axinlar1 konsepsiyasi;

— pulun miivaqqoti doyari konsepsiyasi;

— risk vo golirlilik arasinda kompromis;

— kapitalin doyori konsepsiyast;

— asimetrik informasiya konsepsiyasi;

— agent miinasibotlori konsepsiyasi;

— alternativ xorc konsepsiyasi;

Indi iso qisa da olsa hor bir konsepsiyanin sorhini verok. Pul axim
dedikds pul vosaitinin miiossisoya daxil olmasi vo miiassisadon xaric olmasi
proseslorinin maocmusu basa disiiliir. Bu konsepsiya maliyyo menecerino bir
neco investisiya layihasini tohlil etmok, hor bir layiha ilo olagoadar olaraq
miiassisays daxil olacaq vo miiassisodon xaric olacaq pul vesaitini miiqayisa
etmok vo belaliklo do alverisli varianti segmoyo kdmok edir.

Pulun miivoqqgoti doyori konsepsiyasi iki miixtalif zaman aninda eyni
moblog pul vosaitinin miixtalif doyoro malik olmasima osaslanir. Masalon, bu
glin bizim olimizdo olan 10.000 manat moblogindoki pul vosaiti bir ildon
sonra oldo edocoyimiz eyni moblogdo olan vesaitdon daha yiliksok doyera
malikdir. Bu ciir forq ilk ndévbado ii¢ amillo baghdir:

1. inflyasiya;
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2. gbzlonilon mablogin daxil olmamasi riski;

3. dovriyya.

Risk vo golirlilik arasinda kompromis konsepsiyasi miiossisonin aldo
edocoyi golirlo onun  bu golirin oldo edilmasilo olagodar iizlosdiyi  risk
arasindaki asililign miioyyon edir. Vod edilon golir no godor ¢oxdursa risk do
bir o godor yiiksokdir vo oksina. Maliyyo menecerinin asas vozifasi risklo
golirlilik arasindaki optimal nisbati miloyyon etmokdir.

Mbolum oldugu kimi miiossisonin miixtolif név maliyys resurslarinin aldo
edilmasine ¢okdiyi xarclor do miixtalifdir. Bu xarclor aslindo homin név resur-
sun qiymotini xarakterizo edir. Mosolon, kredito goro faiz, sohmloro gora
dividend va s. Kapitalin doyari konsepsiyasi da 6z ndvbasinds investisiya layi-
holorinin maliyyalosdirilmasi zamani1 bu amilin nozoro alinmasini tolob edir.

Maliyys menecmentindo asas yerlordon birini kapital bazarinin somaraliliyi
konsepsiyas1 tutur. Bu konsepsiya bazara daxil olan informasiya ilo orada
satilan aktivlorin qiymati arasindaki slagoys hosr olunmusdur. Qeyd edsk ki,
buradaki «somaralilik» termini iqtisadi monada yox, informasiya monasinda
isaldilmisdir vo bazarin somoraliliyi do onun informasiya cohotdon dolgunlugu,
informasiyanin bazar istirak¢ilarina ¢atdirilma soviyyesi ilo miioyyon olunur.
Bazara daxil olan informasiya maliyya aktivlorinin qiymotindos no godor tez
oks olunarsa, bazar da o godor somorali hesab edilir.

Asimmetrik informasiya konsepsiyasi kapital bazar istirakcilarinin bazilo-
rinin bu vo ya digor informasiyaya malik olmasi, digorlorin iso homin
informasiyadan mohrum olmsi1 ideyasina asaslanir.

Agent miinasibotlori konsepsiyasi bazar iqtisadiyyati soraitindo aktualliq
kosb edir. Iri firmalarin oksariyyatindo sahiblik funksiyasi ilo idaroetmo
funksiyasi arasinda ugurum mévcuddur. Miiassisonin miilkiyyatgilorinin  mA-
raglar1 ilo onun idars heyotinin maraqlart he¢ do homiso iist-iisto diismiir.
Bu ziddiyystin aradan qaldirilmasi, homg¢inin 6z soxsi maraqlarindan ¢ixis
edon menecerlorin arzuolunmaz horakstlorinin mohdudlasdirilmasi iigiin miios-

sisonin miilkiyyateilori «agent xarclori» adli alave xorc ¢okmoya maocburdular.
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Bu ciir xorclorin moévcudlugu obyektiv zoruratdir, onlarin hocmi iso maliyya
xarakterli gorarlarin ohomiyyotindon asilidir.

Maliyyo menecmentindo alternativ xorc konsepsiyasi on ¢ox istinad edi-
lon konsepsiyalardandir. Molumdur ki, maliyys xarakterli hor hansi bir go-
rarin  gobulu digor alternativ variantdan imtina ilo naticolonir. Masalon,
miiossiso istehsal etdiyi mohsulu 6z noqliyyat vasitasi ilo do dasiya bilor, di-
gor miiassisalorin toklif etdiyi xidmotdon do istifado edo bilor. Bu halda son
gorar alternativ xorclorin miiqayisesindon sonra verilir. Maliyyo menecerinin
profesionallig1 alternativ variantlardan on olverislisinin miioyyon edilmasi
zamani 1zd ¢IXIr.

Sonda onu geyd etmok istordim ki, maliyyo menecmenti bir elm kimi
cavan olmasina baxmayaraq tam formalasmisdir. Onun nozoriyyalori, model-
lor1 inkisaf etmis Olkolordo ugurla totbiq edilir. Bununla belo o, 6z inkisa-
fin1 da dayandirmamisdir. Yeni nozariyyalorin, modellorin, maliyys alotlorinin

yaradilmasi yolu ilo maliyyo menecmenti 6z arsenalini daima zonginlosdirir.

1.3 Miiassisonin miiflislosmasi vo bu soraitdo miiassiso maliyyasinin idara
edilmasi xiisusiyyatlori

Alinan malin, gostorilon xidmaotin, borc gotiiriillon pulun 6donilmasinin
miimkiinliiyli ilo bagli masalalor praktiki olaraq omtos - pul miinasibatlorinin
yarandig1 godim vaxtlardan meydana ¢ixmisdir.

Oz tarixlari boyu insanlar amtas bazarini vo onun miimkiin ganunauygun-
luglarini éyronmis, bazar miinasibatlorinin miixtalif modellorini qurmaga ¢alis-
mis va tokmillasdirmoya soy gostormisdir. Lakin, bazarin prognozlasdirilmasina
yonaldilmis ciddi cohdlora, marketing todqiqatlarin fasilosiz olaraq aparilmasi-
na baxmayaraq bu problem bizi bu giin do miisayiat edir.

He¢ kimo sirr deyil ki, bazar miihiti soraitinds 6z risklorins asaslanan va
miixtalif tosorriifat foaliyysti hoyata keciron ¢oxsayl fiziki vo hiiquqi subyektlor
yaranir vo yox olurlar. Bazar subyektlori daimi garsiligh tomasda olur va hor

ciir alagaler qururlar. Qarsilighh miinasibatlor sisteminin ayrilmaz hissasinin biri
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ds ondan ibarat olur ki, bir va yaxud bir nega istirak¢i koniilii olaraq {lizorine go-
tirdiyi miigavilo 6hdsliklorini icra etmok iqtidarinda olmurlar.Mohz 6hdalikls-
rin icra olunmasindaki bu iqtidarsizliq bilavasito sahibkarliq riski ilo baglh olur.

Faktlar gostorir ki, Azorbaycan Respublikasinda iqtisadiyyatin ayri-ayri
saholorindo zorarlo igloyon xeyli miiassiso vo togkilatlarmovcuddur. Bunlarn asa-
gidaki codval molumatlart da aydin gostorir. Tasorriifat¢iliq sisteminin inkisaf
etdirilmosino vo miitomadi olaraq tokmillosdirilmosing, miilkiyyst formalarinin
miixtalifliyino baxmayaraq, biitiin hiiquqi sistemlor notico etibarilo bir sado
gonaoato golirlar - borclar miitlog 6donilmalidir. Ancaq onlar1 neco 6domoak, borc
ohdoliklorini tam icra etmok ii¢lin hansi zoruri addimlar1 atmaq - on miibahisali
mosolo do bax elo budur.

Miiassisonin miiflislosmoasi (iflasa ugramasi) dedikds, borc oéhdsliklorinin
amlakin doyorini iistolomasindon vo yaxud balansin geyri - gonaostboxs strukturu
sababindon biidco vo biidcodonkonar fondlara olan icbari 6domslorin tomin
edilmosi miimkiinsiizliiyii do daxil olmaqla, alinms mallarin (islorin, xidmatlorin)
doyarinin 6donilmasi iizra kreditorlarin taloblorini icra etmak iqtidarimin olmamasi
basa diisiiliir.

Miiassisonin miiflislosmasinin xarici slamotlorine onun cari 6donislarinin
dayandirilmasi va ii¢ ay orzinds kreditorlarin toloblorinin tomin edilo bilmomasi-
dir.

Miiossiso arbitraj mohkomasinin gorari ilo vo yaxud koniilii gaydada miif-
lis elan oluna bilor. Hiiquqi soxsin mohkomao torafindon miiflis sayilmasi osaslari
va qaydasit Azorbaycan Respublikasinin Miilki Prosessual Macallasi ilo miioy-
yonlogdirilir. Nozora almaq lazimdir ki, real miiflislosmodon savayi gorazli (bile-
rokdon) vo yaxud saxta miiflislosmo do bas vera bilor. Qorazli miiflislosmo za-
mani miiassisa rahboari va yaxud miilkiyyat¢i saxsi magsadlorini (kiminss maraq-
larin1) giidorok miiossisonin 6doma gabiliyystini qabaqcadan, bilorokdon yox
edir, mohv edir. Saxta miiflislosms - kreditorlardan borclarin 6donilmasi iigiin
olavo vaxt alinmasi vo yaxud borclarin bir gisminin bagislanmasi mogsadilo
miiossisonin miiflislosmosi barado gabaqgcadan yalan, uydurma qaydada elan

olunmasidir. Belaliklo, borclu 6domo qabiliyyati olmadig1 halda iflas prosesine
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moruz qalir. Borclu o halda 6demo gabiliyyati olmayan sayilir ki, bunu 6zii do
tasdiq etsin, yaxud mohkoma va ya kreditorlar miioyyan etsin ki:

a) borclu kreditorun irali siirdiiyii qanuni 6domo tolobini bu ciirtolob
verdikdon sonra iki ay arzinds yerinos yetirmamis vo ya;

b) borclu gqanunvericiliyo miivafiq surotdo hoyata kegirmoali oldugu 6do-
nislori vaxti ¢atdigca hoyata kegirmoyo qadir deyildir vo ya;

c) borclu 6z borclarini vaxti ¢atdigca 6domoys qadir deyildir.

Miiossisonin miiflis elan olunmasi prosesi 6ziindo ii¢ osas morhaloni
comlosdirir:

* balansinin geyri - qonastboxs strukturunun miisyyanlosmasi naticasinda
miiossiso 6domao qabiliyyatini itirmis hesab edilir;

* borclu miiossisoyo qarsi yenidon toskil olunma, yaxud logv edilmo
todbirlori, homginin kreditorlarla barisiq sazisi totbiq edilo bilor. Yenidon toskil
olunma prosedurlar1 borclunun amlakinin idars edilmosini mohkomonin toyin
etdiyi inzibatgiya (miivoqgoti amlak inzibatgisina) havalo edilmosini vo saglam-
lasdirma cohdlorini noazords tutur. Borclu toskilatlarla kreditorlar arasinda
0donis miiddatlorini uzadilmasina va borclar lizra miioyyon moablogds giizostlor
edilmasina dair barisiq sazisi alds oluna bilar;

* mohkomonin miivafiq gorarindan vo yaxud miiossisonin 6ziiniin koniilii
gaydada logv edilmosi barado rosmi bildiris vermasindon sonra miiossiso miiflis
elan olunur.

Miisssisonin maliyys durumunun qiymaotlondirilmasi vo balansin geyri —
gonastbaoxs strukturunun miioyyon edilmosindo miiessisonin maliyyo voziyyati-
nin ilkin otrafli tohlili aparilir.

Balansin geyri - goenaotboxs strukturu dedikds amlakin vo borclunun 6h-
doaliklorinin elo bir voziyyati basa diisiiliir ki, miiossisonin amlaki hesabina kre-
ditorlara olan borclar 6danils bilmir, ¢linki borclu toskilatin omlakinin likvidliyi
asag1 soviyyado olmus olur.

Balansin geyri - gonaostboxs strukturunun meyarlari ilk névbodo asagidaki
iki omsalin hesablanmasi vasitasilo miioyyan edilir:

* cari likvidliyin (91);
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* xiisusi vasaitlorlo tomin olunmanin (9z).
Cari likvidliyin omsali asagidaki gqaydada hesablanir:
A: + A
P: - UKB - GDX - IF - QXOE

O =

Burada: A; - balansin aktivinin ikinci bélmasi;

A3 - balansin aktivinin ti¢iincii bolmasi;

P> - balansin passivinin ikinci bolmosi;

UKB - uzunmiiddatli bank kreditlari vo borclar;
GDX - golocok dovriin golirlori ;

IF - istehsal fondlar:;

QXOE - qarsidaki xarclar va ddomalar iiciin ehtiyatlar.

Xiisusi vasaitlorlo tomin olunma omsali asagidaki diisturla hesablanir:

Burada: P; - balansin passivinin birinci bolmasi;

A\ - balansin aktivinin birinci bélmasi.

Ehtiyac duyulduqda olavo omsallar (isgiizar foalliq, dayamiqlihq,
monfoatlilik vo s.) va gostaricilor do hesablana bilor.

Biidco toskilatlari, ictimai toskilatlar (kommersiya foaliyyoti ilo mosgul
olanlar istisna edilmokls) va foaliyyati monfast aldo etmok mogsadi giidmoyon
toskilatlar (miiessisalor), miivafiq icra hakimiyyati organi torofindon miioyyon
edilmis xiisusi toyinath dovlot miiossisolori istisna olmaqgla Azarbaycan
Respublikasinin arizosinds foaliyyat gostoron, kreditorlar vo biidca garsisinda 6z
ohdoliklorini yerina yetirmoyon biitiin miiossisalorin sonraki taleyi vo hiiquqi

tonzimlonmoasi “Muduuncasimvs Bt udJac marreinaa’ Asspéaiiban
Pecnyoimkaceinbia 13 mwityn 1997 - vu na tapuxau 'anynynyn miiddoalarina,
bu Qanuna 2000 - 2006 - c1 illords edilmis slava va doyisikliklora asason hall

edilir.
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Odayicilik gabiliyyatini itirmis miiossisalorin maliyys cohotdon saglamlasdi-
rilmasi istigamotinds goriilocok todbirlorin somorasini artirmaq mogsadilo onlar
maliyyo saglamlasdirilmasi planinin (biznes - planin) niimunavi formasindan
istifado edirlor.

Maliyys saglamlasdirilmasi plani kompleks vo unifikasiya edilmis xarakter
dasiyir. O, miioyyon forma iizro tortib olunur. Ilk névbado miiossisonin iimumi
xarakteristikasi verilir (miiossisonin adi, pog¢t vo hiiquqi linvani, asas foaliyyat
novii, bank rekvizitlori, togkilati - hiiquqi formasi, miilkiyyat novii va s.).

Biznes - planin 2 - ci bélmoesinda miiossisonin 6dayicilik gabiliyyatinin bar-
pa edilmasini vo onun somoarali foaliyyatinin qorunub saxlanilmasini tomin edo
bilocok saglamlasdirma todbiri sadalanir, onlarin mumi doyori gostorilir.
Burada biznes - planin aylar iizro icrasi, dovlot (miilkiyyatei, investor) torafindon
ayrilacaq maliyya vasaiti vo onun gaytarilma miiddati, aldo olunacaq maliyya
noticasi, sanasiya (borpa, saglamlasdirma) todbirlorini dovlot adindan maliy-
yoalosdiracok hokiimat agentinin adi 6z aksini tapir.

Biznes - planin 3 - cii bélmasi miiessisonin maliyys durumunun tohlilins vo
odoyicilik gabiliyyatinin itirilmasino gotirib ¢ixaran soboblorin arasdirilmasina
hosr edilir. Burada miihasibat ugotu siyasatinin diiriistliiyii, xtisusilo pul hasila-
tinin, osas vosaitlorin amortizasiyasinin, azqiymotli vo tezkéhnolon osyalarin
asillanmasinin diizgiinliiyii 6z soffafligin1 tapmalidir.

Biznes - planin (saglamlasdirma proqraminin) bu bélmosindo miiassisonin
gizlonilon maliyys gostaricilorinin icmal codvali verilir.

Bu cadveoldo yaxin 2 - 3 il iiclin hesablanmis dérd qrup amsallarlikvidlik,
dayaniqlihiq, isgiizar foaliyyat vo monfoatlilik - tohlil edilir.

Maliyys saglamlasdirilmasi programinin 4-cii bolmasindo miiossisonin 6do-
yicilik gabiliyystinin borpa edilmasine vo somorali tosorriifat foaliyyotinin dos-
toklonmasino dair todbirlor siyahisi toklif olunur. Bu siyahida hoyata kegirilocok
todbirlorin miiddati, maliyys manbalari vo konkret icragilar: da 6z aksini tapir.

Saglamlagdirma biznes - planin 5 - ci bolmoasindo omtos bazari, rogabat vo
gqiymot masalalori, 6 - c1 bolmads iso istehsal olunmusmohsulun satisi, strate-

giyasi islonilir.
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7 - ci bolmods miiassisonin movcud istehsal giiclorindon va bazarin kon-
yukturasindan asili olaraq mohsul istehsali plan1 tortib edilir vo natico etibarilo
bunlar texniki inkisaf vo istehsalin toskili prognozlarinda 6z oksini tapir.

Saglamlagdirma proqrami maliyyo planinin tortibi ilo yekunlasir. Bu
planda ilk névbada oavvalki bolmolords aparilmis hesablamalara sdykonon miios-
siso foaliyyatinin maliyys naticolorinin prognozu, homg¢inin tolob olunan olava
investisiyalarin manbalorinin formalasmasi agiqlanir. Umumiyyatlo, miisssisonin
maliyyo saglamlagdirilmasinin ssason miidafio vo hiijum taktikasi mévcuddur.

Miidafis taktikasi - bu todbirin kokiindo mithafizo todbirlori durur ki, onla-
rin da osasini mohsul istehsali vo satist ilo bagli, asas fondlarin vo is¢ilorinin
saxlanmasi iizra biitiin masraflorin azaldilmasi, ixtisar togkil edir.

Miidafio taktikasi hoyata kegirilorkon asagidaki masalalor hall edilir:

* zororlorin bas vermomosi moqsadilo mosroflor {izorindo ciddi nozarot
qoyulmasi;

* rentabellik haddinin miisyyon edilmaosi;

* Ustolik xorclor vo zoruri mosraoflor, eloco do biitiin nov ehtiyatlar mosarifi
normalarinin ixtisari;

* ziyanla basa golon mohsulun istehsalatdan ¢ixarilmasi;

* mosuliyyatin soboblori vo moarkazlori iizra arasdirilma aparilmasi;

* lisenziyalarin, patentlorin, perspektivi olmayan istehsal omlakinin, bitmo-
mis tikinti obyektlorinin satilmasi va yaxud icarays verilmasi;

* uzunmiiddoatli kapital qoyuluslarinin, amtos - material giymatlorinin
normadan artiq ehtiyatlarinin tam istifadosi;

* rentabellik normasi va tolobin elastikliyl nazars alinmagqla istehsal olunan
mohsula asaslandirilmis qiymotlorin qoyulmas;

* frangayzing;

* miiossisodaxili ehtiyatlarin agskarlanmasi vo istifados edilmasi;

* zorurat varsa istehsalin profilinin (yoniimiiniin) doyisdirilmasi;

* vaxt1 kegmis borclarin strukturunun doyisdirilmasi vo 6donilmasi;

* imidsiz borclarm silinmasi;

* kadrlarin yerdoyismasi, is¢ilorin ixtisar edilmosi;
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* amok va istehsal intizaminin méhkomlandirilmasi;

* kreditorlarla miinasibatlorin sahmanlasdirilmasi;

* debitor borclarin talob edilmasi;

* amok modaniyyatinin yiiksaldilmasi;

* audit vo mithasibat ugotunun, ugot siyasatinin tokmillosdiril masi;

* miiossisado idaraetmos vo maliyys ugotunun totbiq edilmosi vo s.

Hiicum (iralilomo) taktikas1 - biitiin formalarda konardan investisiyalarin
colb edilmasino vo yaxud buna miinbit soraitin yaradilmasina yonoldilon
istehsalat xarakterli todbirlorin hoyata kegirilmosidir.Miiassisonin investisiya
monboalorino 6z istehsalindan, vengur kapitalindan, kreditlordon, omlakdan
istifadonin somorasinin yiiksoldilmasindon (fond portfeli do daxil olmagla),
dovlat dostoyinin tolob edilmasindon, vergi giizostlorindon, investisiya layihalori
nin miisabiqosinds istirakdan har ciir daxil olmalar1 aid etmok olar.

Bu halda asagidaki masalolor hall edilir:

* miiossisonin rohboarliyinin (miilkiyyat¢isinin) doyisdirilmasi;

* isgiizar alomdo miiessisonin mévqgeyinin méhkomlondirilmaosi;

* aktiv marketingin hoyata ke¢irilmasi;

* daha yiiksok qiymotlor siyasatinin yeridilmosi;

* miiossisonin 6z istehsalinin investisiyalasdirilmasinin giiclondirilmasi;

* gsas fondlarin yenilogdirilmasi;

* dovriyya vesaitlorinin dovretmas siiratinin artirilmasi;

* miitorogqi texnologiyalarin totbiqi noticosindo biitiin ndv resurslarin
mosarif normalarinin azaldilmasi;

* 1stehsalin amok tutumunun azaldilmasi;

* foaliyyot noviiniin (yoniimiiniin) doyisdirilmasi;

* mohsul ¢esidinin tozolonmasi;

* perspektiv novli mohsul istehsali hocminin maksimum artirilmasi vo
onlarin sifarislorlo tomin edilmasi;

* miiossisonin geyri - material aktivlorlo (lisenziyalarla, patentlorlo) tomin
edilmosi;

* biznes - planlar zorfinin iglonilmaosi;
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* bazar konyukturasi haqqinda malumat bankinin formalasdi rilmasi;

* sifariscilorin 6domo gabiliyystinin ekspertizasinin kegirilmasi;

* 1s¢ilorin madoni - texniki soviyyasinin yiiksaldilmasi;

* miiossisado struktur doyisikliyi aparilmasi;

* qiymotli kagizlarin olavo emissiyasinin buraxilmasi;

* idaroetmo ugotunun sahmanlasdirilmasi va s.

Deyilonlardon bels naticoys golmok olar ki, miiossisonin miiflislosmasinin
idaroolunmasinin asas moaqsadi onun foaliyyatinin hor hansi bir sahasini mohv
olmaqgdan qorumagq deyil, bu mohvolma diagnozu askar edildikds biitiin soylori
miiossisonin biitovliikkde foaliyyatinin keyfiyyatco yenilogdirilmasing yonaldilmok-
don ibaratdir.

Bazar miinasibatlori soraitindo miiossisalorin miistaqil olub 6z foaliyyat-
lorinin naticalorine gors mosuliyyatlorinin qat - gat artdigi bir soraitdo maliyyo
durumunun moéhkomlondirilmosinin, maliyyo imkanlarina gora perspektiv isti-
gamoatlori miioyyon edilmosinin, digor tesorriifat subyektlorinin maliyys voziy-
yatlorinin dyronilmasinin obyektiv zorurati yaranir, miiossisadaxili maliyys stra-
tegiyasina boyiik ehtiyac duyulur.

Maliyys strategiyasi - miiossisonin pul vasaitlori ilo tomin edilmasi yolunda
goriilon todbirlorin, edilon horokatlorin bas planidir. O, maliyyonin formalasma-
sinin, planlasdirilmasinin nozari vo praktiki mosalolorini ohats edir, bazar tosor-
riifat1 goraitindo miiossisonin maliyys dayanigligin1 tomin edon vozifalori hall
edir. Maliyyo strategiyasi nozoriyyasi bazar miinasibatlori osasinda qurulan
tosarriifatgiligin obyektiv ganunauygunluglarini tadqiq edir, yeni soraitdo miios-
sisonin foaliyyat géstormasinin, yaxin va uzaq golocak ii¢iin maliyys taktikasinin
hazirlanib hoyata kegirilmosinin tisul vo formalarini arasdirir.

Miisssisonin maliyyas strategiyasina asagidakilar daxildir: maliyys voziyye-
tinin tohlili; asas vo dovriyys vasaitlorinin, manfastin boliisdiiriilmasinin vo nagd
hesablagsmalarin optimallasdirilmasi; vergi vo qiymot siyasati; qiymotli kagizlar
sahasindo aparilan siyasot, xarici iqtisadi alagolor.

Miiassisonin maliyys strategiyasinin islonmosi sxemi sakil 1. do verilmisdir.
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Miiassisanin maliyya strategiyasi

Maliyya durumunun tohlili Goalirlar vo daxilolmalar
Osas va dovriyya vasaitlorinin Moaxariclor va vasaitlorinin
optimallasdirilmasi ayrilmasi
Moanfaatin bolisdiiriilmasinin Biidca 1la qarsiligh
optimallagdirilmasi miinasibatlor
Vergi siyasiti Kreditorlar tlizra qarsihgh
miinasibatlor
Qiymatli kagizlar sahasindaki
siyasat
Xaricl 1qtisadi faaliyyat

Nagdsiz hesablasmalarin

optimallagdirilmasi

Qiymat siyasati

Sakil 1 Miiassisonin maliyya strategiyasinin islonmasi sxemi

Maliyys strategiyas: firmanin maliyys imkanlarini, daxili vo xarici amil-
lorin obyektiv tosirini hoartorafli nozors alir. 9gor maliyys strategiyasi miiossiso-
nin maliyys - iqtisadi imkanlarina vo omtoo bazarinda yaranmis soraito uygun
golmirso o, miiflis ola bilor.

Moévcud qaydaya goro, bas maliyya strategiyasi, operativ maliyyo strategi-
yasi, bas strateji moqgsado vo fordi (hissovi) strateji mogsadlora nail olmaq
strategiyalari movcuddur.

Miuisssisonin foaliyyatini, onun biitiin soviyyali biidcalarlo garsiligli miinasi-
botlorini, golirin omoals golmasini vo istifado olunmasini, ehtiyaclarin haocmini vo
il arzinds onlarin maliyyalosma monbalarini miioyyan edon strategiya bas maliy-

yo strategiyasi adlanir.
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Maliyys resurslari ilo giindslik manevr etmok, vasitalorin xorclonmasing vo
xtisusilo daxili ehtiyatlarin soforbor edilmasine nozarat etmok {igiin riibliik, aylq,
zorurat olduqda iso daha qisa miiddato maliyys strategiyasi hazirlanir.

Operativ maliyys strategiyasi - bas maliyyo strategiyasindan forqli olaraq
omok haqqi, satilmis mohsula gors alicilarla hesablasmalari, kredit amaliyyatlari
izro moadaxillor nazors alinmagla biitiin timumi golirlori vo daxilolmalari, digor
torofdon iso hor ciir mocmu mosariflori (mal tochizatgilarina 6domalor, omok
haqqi, biidco 6hdaliklorinin yerino yetirilmasi) shato edir. Moadaxillorin vo mo-
xariclorin torkibinin belo qruplasdirilmasi imkan verir ki, planlasdirilan dévrdo
pul moadaxillorine vo mosariflorine dair gozlonilon dévriyyelor daha dolgun nozo-
ro almsin. Maxaric vo madaxilin baraboarliyi voyaxud modaxilin moxarici tistale-
mosi normal hal hesab olunur.

Maliyyonin bas strateji magsadi miiossisonin zoruri vo kifayst godor pul
resurslari ilo tomin etmokdir. Onun osasinda bazarin toloblorine vo miiossisonin
imkanlarina uygun olan maliyys strategiyasi hazirlanir ki, burada da icragilar
va 1§ istiqamatlari lizro vozifolor miioyyan edilir vo boliisdiriiliir.

Bas strateji mogsads nail olmaq tigiin maliyyo strategiyasi 6ziindo miixtalif
tisul vo horakotlori comlasdirir, yani:

* maliyyo resurslarinin formalasmasi vo onlara morkozlosdirilmis qaydada
1dars olunmasi;

* holledici i1stigamotlorin daqiglasdirilmoasi vo miiossisonin rohbarliyinin
miimkiin ehtiyatlar1 soforbar etmoklo biitlin giicliniin bu istigamatlorin reallas-
dirilmasina yonoldilmasi;

* mogsadlorin ohomiyyatlorino goro siralanmasi vo onlara ardicilligla,
morhoals - marhalo nail olunmasi;

* maliyyo horokatlorinin miiossisonin iqtisadi durumuna vo maddi imkan-
larina uygun golmosi;

* har bir zaman kosiyinds 6lkadoki maliyys - igtisadi durumun v miiossisa-
nin maliyys voziyyatinin obyektiv qiymatlondirilmasi vo ugotunun aparilmasi;

* strateji ehtiyatlarin yaradilmasi va istifadoyo hazirlanmasi;

* 6zlinlin vo raqiblorin igtisadi vo maliyys imkanlarinin 6yranilmaosi;
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* roqiblor torofindon goézlonilon osas tohliikonin miioyyon edilmosi, onun
aradan qaldirilmasi tigiin qlivvalorin soforbor edilmosi vo maliyys omaliyyatlari-
nin istigamatlorinin énomli se¢ilmosi;

* roqiblor tizorinds hoalledici iistiinliik gazanmaq moagsodilo manevr edilmasi
va tasabbiisii alo almaq li¢lin miibarizs aparilmasi.

Beloliklo, miiassisonin maliyys strategiyasinin miivaffoqiyyatino onda tomi-
nat verilmis olur ki, bu strategiyanin noazariyyasi va praktikasi uzlasdirilmis,
tarazlasdirilmis olsun, maliyya proseslorini ciddi gaydada morkozlosdirmoklo vo
maliyys - iqtisadi miihit doyisdikco ¢evik metodlardan istifado etmoklo strateji
mogsadlar real igtisadi vo maliyys imkanlarina uygunlasdirilmis olsun.

Fordi (hissovi) mogsadlora nail olma strategiyasinin mahiyyati ondadir ki,
bas strateji magsadi ger¢oklosdirmak iigiin maliyys omoaliyyatlar: ustaligla, baca-
riqla hoyata kegirilir.

Maliyyo strategiyasinin vozifalori asagidakilardir:

* bazar miinasibotlori soraitindo maliyyonin xarakterinin vo formalasma
ganunauygunluqglarinin arasdirilmasi;

* miiossisonin maliyys resurslarinin formalagsmasinin miimkiin variantlari
lizra sortlorinin vo maliyys durumunun geyri - sabit vo yaxud bohranli oldugu
halda rohboarliyin atacagi addimlarin, edocayi harokatlorin islonib hazirlanmasi;

* mal gondoronlorlo vo alicilarla, biitiin soviyyali biidcalorlo, banklar va
digor maliyyas institutlari ilo qarsiligli maliyys miinasibatlorinin miioyyan edilmo-
si; istehsal giiciindon, osas vo dovriyye vesaitlorindon daha somorali istifado
etmok liciin ehtiyatlarin askar edilmasi va resurslarin saofarbar olunmasi;

* miiossisonin istehsalat - tosorriifat foaliyyotinin zoruri olan maliyyo
resurslari 1lo tomin olunmasi;

* miivogqgoti sorbast olan pul vasaitlorinin maksimum monfoat aldo etmok
mogsadilo somorali yerlosdirilmasi;

* miivoffaqiyyatlo maliyys strategiyasinin hoyata kegirilmosi, maliyys im-
kanlarindan golocok {igiin istifado edilmasi iisullarinin miioyyon edilmasi, yeni
mohsul noévlarinin, texniki tochizatin togkil edilmosi, ixtisashh kadrlarin

hazirlanmasi;
32



* ehtimal olunan roqiblorin strateji baxislarinin, onlarin igtisadi va maliyya
imkanlarinin dyronilmoasi vo maliyys dayanigliliginin tomin olunmasi tigiin tod-
birlorin hoyata kegirilmaosi;

* bohranlh voziyystdon ¢ixmaga hazirhiq tisullarinin, maliyys durumunun geyri -
sabit vo yaxud bohran soraitindo miiossisoya rohborlik metodlarinin islonilmosi
va bels vaziyyatdon ¢ixmagq iigiin kollektivin saylarinin olagoalondirilmasi;

Maliyys strategiyasi pul golirlorinin askarlanmasinin ohataliliyine, daxili
resurslarin soforbor edilmosino, mohsulun maya doyorinin maksimum asagi
salinmasina, monfaatin diizgiin boliisdiirmasing vo istifads olunmasina, dévriyya
vasaitloring olan tolobatin miisyyan edilmasina, miiassisonin kapitalinin somorali
yerlosdirilmasina xiisusi diqqot yetirir.

Daxili normativlorin (masalon, monfootin boéliisdiiriillmasinin istigamaot-
lorini miisyyan edan) islonib hazirlanmasi maliyyo strategiyasinin miihiim hissa-
sidir. Xarici sirkatlorin is tocriibasinda daxili normativlordon genis istifados edilir.
Maliyyas strategiyas: 6doamombolar riski, inflyasiya sigrayislar: vo digar fors major
(g6zlonilmoayon) hallar1 nozars alinmagla islonir.

O, istehsalin mogsadlorine tam uygun olmali vo lazim goldikds teshih edilo
va doayisdirilo bilor. Maliyys strategiyasinin hoyata kegirilmasino noazarat etmaok
pullarin daxil olmasini, onlarin gonastlo vo somoarali istifadosini tomin edir.
Yaxsi qurulmus maliyys nozarsti daxili ehtiyatlarin askar edilmoasina, pul

yigimlarini artirmaqla tosorriifatin rentabelliyinin yiiksaldilmasine kdmok edir.
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FOSIL II MUOSSISONIN MUFLISLOSMO RISKININ MUOYYON
EDILMOSI VO QIYMOTLONDIRILMOSININ METODOLOJI
OSASLARI.

2.1 Azorbaycanda miiassisalorin miiflislosma riskinin diagnostikasi vo

prognozlasdiriimasi

Qloballagsan diinyada 6lks iqtisadiyyati garsisinda duran on miithiim vozifo
sahibkarligin dinamik inkisafina nail olmagq ti¢iin onun foaliyyatinin toskili vo idare
edilmasini tokmillogdirmakdir. Son 20 ildo sahibkarliq foaliyyatini tonzimloyan,
onun iqtisadi faaliyyat sahalorinds va regionlarda inkisafina tokan veran 140-a yaxin
normativhiiquqi senad qobul edilmisdir. 2014-cii ildo 6lkomizds yaranan UDM-in
81,2%-i 6zol sektorun hesabma tomin edilmisdir. i1 orzindo miixtolif iqtisadi
sahalords 71,2 min xiisusi miiassiso foaliyyat gostormisdir ki, bu da biitiin tosarriifat
subyektlorinin 79,2%-ni toskil etmisdir. Hazirda 6lkomizds miixtalif miqyasl 1700-
9 yaxin aciq vo qapalt sshmdar comiyyati movcuddur. Regionlarin sosialigtisadi
inkisafi dovlet programinin ugurla hoyata kecirilmasi sahibkarliq fealiyyestinin vo
subyektlorinin komiyyatco genislonmosino osashi tokan vermisdir. 9ldo edilon
nailiyyatlori yiiksok giymatlondirarok onu da geyd etmok vacibdir ki, 2014-cii ilde
sonaye miiassisalarinin 41,1%-1; tikinti toskilatlarinin 37,2%-1; rabitonin 53,1%-1;
ticarat obyektlorinin 59,6%-1 zarorla islomis vao biitiinlikkdo zorarin mablagi 1309,3
mln. man. toskil etmisdir. 1 yanvar 2014-cii il tarixo istehsal¢t miiassisalorin
anbarlarinda 213,3 mln. manat hazir mohsul qalig§i mévcud olmusdur. Qeyrineft
sektorunda istehsal edilon mohsullarin ciizi bir hissosi ixrac edilir. Olkomiza
gotirilon mahsullarin say1 ixrac edilon mohsullarin sayindan toxminan 3 dafo coxdur.
Bu faktlar1 sortlosdiron ¢oxsayli sobaoblordon biri miiossisa vo toskilatlarin
foaliyyotinin laziminca tohlil vo diagnostika edilmomaosidir. Aparilan audit
yoxlamalarinda sistemli tohlildon istifado edilmir. Miiassisalordo mohsula olan
tolobatin soviyyasinin Oyronilmoasi epizodik xarakter dasiyir. Elmi todqgiqatlarin

naticolori istehsalata zoif totbiq edilir. Odur ki, sahibkarliq subyektlorinin
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foaliyyotindo movcud ehtiyat imkanlarmm askara c¢ixarmaq iigiin beynoalxalq
tocriibado genis istifado edilon tohlil vo diagnostik giymatlondirmonin toskilati-
metodiki aspektlorinin timumilosdirilmasi vo onlardan tocriibbado genis istifado
olunmasi iizra tovsiyalarin islonib hazirlanmasi vacibdir. Sahibkarliq subyektlorinda
komiyyat doyisikliklori. Azorbaycan Respublikasi Dovlot Statistika Komitasinin
rosmi molumatlarina goro 2014-cii ildo UDM-in 50%-i sonaye miiossisolorinin
payina diismiisdiir. Odur ki, sonaye miiossisalorinin sahibkarliq subyektlori
corcivasindo foaliyyatini arasdirmaga iistiinliik veririk. Onlarin iqtisadi foaliyyot
novlari vo miqyasina gora tosnifatim1 xarakterizo edon molumatlar 1 sayl codvalde
verilmisdir.

Son illords sonaye iizro tosarriifat subyektlorinin say1r 153 vahid, o ciimlodon
kicik miiassisalorin say1 120, orta vo iri miiassisalorin say1 is9 33 vahid artmusdir.
2009-cu ildo adigokilon subyektlorin 72,2%-n1 kicik, 27,8%-ni i1so iri vo orta
miiossisolor toskil etmisdir. Iri vo orta miiossisolorin 65,5%-i emal, 10,6%-i
modoncixarma, 24% -1 iqtisadiyyatin digor saholorindo comlonmisdir. Emal
sonayesindo movcud olan orta vo iri sahibkarliq subyektlorinin 26,5%-1 qida
mohsullari, 15%-1 geyri-metal, mineral maddslorin istehsali, 9,3%-1 metallurgiya
sonayesi, 8,9%-1 masin vo avadanliglar istehsali, 7,9%-1 toxuculuq va tikis sonayesi,
36,6%-1 elektrik enerjisi, gaz vo suyun istehsali vo boliisdiiriilmasi kimi foaliyyat
saholori iigiin xarakterik olmusdur. 2010-2014-cii illor orzindo orta vo iri
miiossisalorin madongixarma sonayesinda say1 2 vahid, emal sonayesinds iso 25
vahid artmigdir. Bu artim osason emal sonayesinin diger geyri-metal mineral
maddolorin istehsal sahasi liciin xarakterik olmusdur. Sahibkarliq subyektlorinin
maliyyo naticolori. Son illor iqtisadi naticolori giymatlondirorkon geyd etmok
lazzimdir ki, 2010-cu ildon baslayaraq iqtisadiyyatin ayri- ayri sahslorinds zororlo
isloyon miiossiso vo toskilatlarin xiisusi ¢okisi vo zororin mablogi yiiksalon xatlo
artmaqdadir. Biitiinliikdo 2014-cii ildo biitlin miiossiso vo toskilatlarin zororinin
moblagi 1309,3 mln. manat olmusdur ki, onun da 937,3 mln. manat vo yaxud
71,6%-1 sonayenin payina diismiisdiir. Sonayeds yaranan imumi zororin 85%-i

modongixarma sonayesi, 10,9%-1 emal sonayesi liciin xarakterik olmusdur. Eyni
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zamanda 06lka iqtisadiyyatim1 tomsil edon miiassisalorin 2014-cii ildon monfaati 13,9
mlrd. man. togkil etmisdir ki, onun da 12,5 mlrd. manat vo yaxud 90%-1 sonayeda

miimkiin olmusdur (coadval ).

Cadval 2
Zararls isloyon miiassisa va taskilatlarin xiisusi ¢okisi mln man.
Gostarici 2009 2010 2013 2014
Zorar-comi (mln.manat) 1309.3 | 845.3 | 1209.5 | 1385.2
Zarar-madancixarma sanayesi (mln.manat) 796.1 |507.0| 276.9 | 465.3
Zarar-emal sanayesi (mln.manat) 102.5 | 60.0 | 214.2 | 366.1

Zarar-elektrik enerjisi,qaz va suyun istehsali va
boliisdiiriilmasi(min.manat)

Zarar-kond tasarriifati, ovculuq vo mesa
tasarriifats (min.manat)

38.7 | 33.0 | 291.3 | 102.3

22 4.7 5.0 10.8

Zarar-naqliyyat (min.manat) 154.9 | 92.0 | 86.1 83.4
Zarar-poct va rabitd (min.manat) 14.0 8.0 | 354 46.0
Zarar-tikinti (mln.manat) 78.2 | 42.0 | 1343 | 41.8

Zarar-tohsil sohiyys kommunal sosial v fardi

xidmotlorin gostorilmasi (min.manat) 61.8 | 374 66.0 | 1756

Zarar-sonaye-comi (mln.manat) 937.3 |600.0| 782.4 | 933.7
Zarar-ticarat-comi (mln.manat) 289 | 16.0 | 435 79.2
Zorar-maliyya faaliyyati (mln.manat) 11.0 | 37.2 | 46.9 76.4

Son liller 6lks igtisadiyyatina yonaldilon daxili vo xarici investisiyalarin, eloco
do kreditlorin asas hissasi yeni miiassisolorin yaradilmasina vo sosial infrastruktur
obyektlorinin tikintisino sorf edilir. Lakin sonayenin uzun miiddet foaliyyatds olan
saholorindo investisiya acligi miisahido edilir. Orada istehsal fondlarmin yiiksok
doracado asinmasi diinya standartlarina cavab vera bilon mohsul istehsal etmaya
imkan vermir. Olko iqtisadiyyatinin on ononavi saholori hesab edilon miiossisolordo
diversifikasiya vo innovasiya foaliyyoti zoif hoyata kecirilir. Biitiin bunlarin
naticosidir ki, istehsal¢gr miiassisalorin anbarlarinda toplanmis hazir mohsul galigi
(ehtiyat1) ildon-ils artmaqdadir. 2009-2014-cii illar arzinds sonaye {izra hazir mahsul
qalig1 126,5%, o ciimlodon emal sonayesindo 159% artmigdir. Emal sonayesinin

asasini toskil edon neft emali miiassisalorinde hazir mohsulun galig tohlilin ohate
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etdiyi dovrloerde 2,7 dofs, kimya sonayesi mohsullar1 3,3 dofs, diger geyrimetal
mineral mohsullar 2,8 dofs, hazir metal momulatlar1 4,2 dofs, avtomobil, qosqu
vasitolori 12,3 dofo, mebel 4 dofo artmusdir.

Cadval 3

Azarbaycanda miiassiso va toskilatlarin iqtisadi foaliyyat saholori iizra

maliyya naticalori %-Id

Gostarici 2010 | 2013 | 2014
Zararls isloyon miiassisa va toskilatlarin xiisusi ¢akisi - madonc¢ixarma 00 | 431 | 42
sonayesi (milyon manatla) (faizld) (faiz) ' ) )
Zararls isloyon miiassisa va toskilatlarin xiisusi ¢okisi - emal sanayesi 00 | 425 | 434
(faizld) (faiz) . . .
Zararls isloyon miiassisa va toskilatlarin xiisusi ¢akisi - elektrik enerjisi, 00 | 489 | 0.0
qaz vd suyun istehsali vo boliisdiiriilmoasi (faizlo) (faiz) ) ) )
Zararls isloyon miiassisa va toskilatlarin xiisusi ¢akisi - kand tasarriifat, 90 | 228 | 19.8
ovculuq vo mess tasarriifati (faizlo) (faiz) ) ) )
Zal:erle lsl§yan miidssisa va taskilatlarin xiisusi ¢okisi - naqliyyat 378 | 468 | 42.8
(faizld) (faiz)
Zal.'arla 1sl?y9n miiassisd va togkilatlarin xiisusi ¢akisi - poct va rabitd 5401377381
(faizls) (faiz)
Zal.'arla 1s!ay9n miiassisd va tagkilatlarin xiisusi ¢akisi - tikinti 26.6 | 251 | 302
(faizlo)(faiz)
Zararls isloyon miiassisa v taskilatlarin xiisusi ¢akisi - tahsil, sahiyya, 00 | 00 | 00
kommunal, sosial vo fardi xidmatlorin gostorilmosi (faizlo)(faiz) ' ' '
Sonaye-comi (faiz) 420 0.0 | 0.0
Ticarat-comi (faizld) (faiz) 62.0 | 0.0 | 399

Dovlot miilkiyyatinin  0zallogdirilmasi  programinin icrast ile olagodar
O0lkomizda 1700-9 yaxin sohmdar comiyyat yaradilmisdir. Arasdirmalar gostorir ki,
onlarin da boyiik oksariyyati foealiyyatini dayandirmis vo yaxud zorarls islayir. Bu an
cox kimya, neft- kimya, neft-masingayirma, elektronika, yiingiil sonaye vo digor
saholordo miisahids edilir. Bunu faktlar da siibut edir. Masalon, 2014-cii ildo sonaye
sektorunda foaliyyot gostoron sohmdar comiyyatlari torafindon 1059,1 mln. manathq
vo ya Umumi buraxilisim 3,9%-1 qodor mohsul istehsal edilmis vo xidmaot
gostarilmisdir. Eyni zamanda Olkomizds «Azorsun», «Azorenerji», «Azoriqaz»,
«Azarsu», «Qaradag-sement» vo digor SC-lorin foaliyyati, 0lko iqtisadiyyatindaki
rolu ildon-ilo artmaqdadir. Lakin ayri-ayr1 SC-lorin illik dovriyyslarindo artib-

azalma meyillori do miisahids edilir. Biitiinliikde 6lkomizds SC formasinda foaliyyat
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gostoron  miiossisalordo  movcud  idaroetma  vo  istehsal ~mexanizminin
tokmillosdirilmasi investisiya vo innovasiya meylinin giiclondirilmasi, xorclordon
diizgiin istifado olunmasi, ISO tipli miivafiq standartlarin totbiq olunmasi
istigamatinda toxirasalinmaz kompleks todbirlorin, proqramlarin, biznes planlarin
islonib hazirlanmasi vo hoyata kecirilmasina zoruri ehtiyac duyulur.

Sahibkarliq subyektlorinin foaliyyatinin tohlili vo diagnostikasinin baglica
mogsadi onlarin maliyys vaziyyatinin yaxsilasdirilmast iizro omoali xarakterli toklif
va tovsiyalar isloyib hazirlamaqdan ibarstdir. Bu zaman sistemli yanasma metoduna
tistiinlik verilmali vo tohlilin kompleksliliyi tomin olunmalidir. Fikrimizca, bazar
miinasibatlori  soraitinde kompleks tohlil 0Oziindo asagidaki  istiqamatlori
comlosdirmolidir:

- miiassisonin maliyys saglamlasdirilmast vo restrukturizasiyasi tizro dovlot
tonzimlonmasi metodlarinin miiayyon olunmasi v onlardan diizgiin istifado;

- bohran diagnostikasinin alati kimi maliyys voziyyatinin monitoringinin
kecirilmasi;

- Innovasiya foaliyyatinin genislondirilmosi {izro miivafiq maliyyo
monbalarinin miioyyan edilmasi vo faaliyyatin genislondirilmasi;

- maliyya tominati zamam risk amillorinin nazors alinmasi; - sahibkarliq
subyektinin maliyya saglamlasdirilmasi tizra togkilati islorin formalagsmasi vo hoyata
kecirilmasi. Yuxarida geyd edilon istigamoatlori rohbar tutaraq sahibkarliq
subyektlorinin tohlili vo diagnostikasit zamani asagidaki metodiki yanagmalara

istlinliik verilmalidir (sokil 1).
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Miiassisanin faaliyyatinin tahlili va
diagnostikasma metodiki yanasma

dayamqligmim tohlili

<

Maliyye
amsallarindan istifada
asasmda tahlil

Kredit qabiliyyatinin
milayyan edilmasi

Bazar movqeyinin
indiqatorlarinim
miiayyan edilmosi

\d v v v
Tohlil va diaquostika Miiflislagma va Maliyya axminin Reyting
metodlarmin maliyye voziyyetinin 1dare edilmesinin N giymatlendirilmasi
P secilmosi pislosmasi keyfiyyatinin metodlarindan
ehtimalmin tahlili qiymatlandirilmasi 1stifada
Malumatlarin cvidlivin vo ddoni
| qruplasdirilmasi va le"fll' '}Im va odams Idaraetma Maliyya voziyyati
sistemlogdirilmasi fabt 133’?’“?‘11_11 _ keyfiyyatinin va haqqmnda
giymatlandirilmasi ) o ‘ o
1y isgiizar aktivliyin informasiyanin
tahlili toplanmasi
| Trend-tohlil metodu - , . .
Odenis qabiliyyatinin Sivinstlanditms iici
miloyyen edilmesi Bazar mdvqeyinin vo Qiymotlandirma tictin
S o sistem gdstaricilorin
S o rentabelliyin tahlili W -
Amullenn tesin lizra miiayyen edilmasi va
™ tahlil Maliyya hesablanmasi

N

Sistemli yanasma
metodu

Miiflislasma
imkaninin
proquozlasdirilmast

Pul vasaitinin
harakatinin tahlili

Maliyya voziyyetinin
reytingi izra
alqoritmin tartib
edilmasi

Sakil.1 Sahibkarliq subyektlarinin faaliyyatinin tahlili va diagnostikasina metodik yanasma

Belo ki, kompleks yanagsma zamani ilk névbada cari, operativ va strateji tohlilin
aparilmasinin sorhodlori miioyyoan edilmolidir. Cari tohlil aylhq, riiblik vo illik
molumatlar osasinda vo dovr basa catdigda aparilmalidir. Operativ tohlil
materiallarin imumilosdirilmasi ilo fasilesiz olaraq giindslik, hoftalik vo ongiinlitk
miiddatlorde icra edilmolidir. Strateji tohlil miioyyon olunmus bazarda firmanin
voziyyatinin {imumi qiymatlondirilmasini, bazarin Oziiniin doyismasini nazars
almagla firmanin golocayinin qiymoatlondirilmasini, yenilorinin amoalo galmasini vo
ya yaranmi§ tolobatin doyismesini, makroiqtisadi voziyystin dinamikasini nazardo
tutur. Miiossisonin foaliyyatinin diagnostikast kompleks sokildo aparilmali va
miiossisonin foaliyyaotinin biitiin istigamatlori (maliyys, tochizat, istehsalin vo

marketingin toskili, kadrlardan istifados, material vo enerji xorclori, investisiya

tominati) tohlilo colb olunmalidir. Sahibkarliq subyektlorinin maliyys vaziyyatinin
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qiymatlondirilmasi zamani ononavi gobul edilmis metod vo gostaricilordon istifade
gozlonilon naticoni vermir. Basqa s0zlo, miiassisonin foaliyyatina tasir edon amillor
nozora alinmir vo bohran soraitindo voziyyoto diizgiin vo vaxti-vaxtinda reaksiya
vermok miimkiin olmur. Odur ki, belo soraitdo real naticolor aldo etmok vo tosirli
tadbirlar isloyib hazirlamagq ii¢iin beynoslxalq tacriibads genis istifads edilon SWOT
— tohlil vo qgiymotlondirma metodundan istifado etmok vacibdir. SWOT- tohlil
zaman1 milassisonin foaliyyatindoki zaif vo giiclii toroflor dyronilib qiymatlondirilir
ki, giiclii toroflorin vo imkanlarin artirilmasi, tohliiko vo zoif toroflorin tosirinin
zoiflomosi, doyison xarici miihitin tosirine uygun dinamik dayisikliyin hoyata
kecirilmasi prosesi bas verir. SWOT-tohil metoduna hasr edilmis tocriibalorin
tUmumilosdirilmasi asasinda sahibkarliq subyektinin foaliyyatino tosir edon amillari
asagidaki kimi tosniflogdirmak olar (cadval 4).

Cadval 4

SWOT-tahil — sirkatin giiclii, zaif taraflarinin, imkan va tahliikalarinin tahlili zamani nazara
almmas1 zaruri olan amillarin tasnifat:

Potensialdaxili giiclii taraflor Potensialdaxili zaif taraflor

Hoalledici sahalar iizra asas gabiliyyatlar Aydin strateji istigamatin olimamasi

Kifayat qadar maliyya resurslar Kohna avadanhglar

Alicilar torafindon sirkate olan miisbat miinasibat Idaraetma qabiliyyatinin zaif olmamasi

Qabul edilmis bazar lideri olmaq Bazi asas bacariqglarin/qabiliyyatlorin olmamast

Qanaatcillik Strategiyanin hayata kecirilmasina zaif nazarat

Raqabat mithitinin tazyiglarindan tacrid olmag Daxili tagkiletina problemlarinin méveudlugu

Patentlasdirilmis texnologiva Tadgiqat va inkisaf faaliyyati {izra raqib sirkatlardan

Xorc tistlinliiyi geri gqalmaq

Ugurlu reklam kompaniyalari Meahsul névlarinin azhig

Mahsul Gizra innovasiya gabiliyyatlari Zaif bazar imici

Ugurlu idaraetma sistemi Bolga sabakasinin zaif olmasi

Yiiksak tacriiba Marketing tecriibasinin zaif olmasi

Yiiksak istehsal potensiali Strategiyada  hoyata  Keeirilmesi  zamuri  olan

Yiiksak texnoloji potensial va s. dayisikliklarin maliyvalasdirilmasina umkanin
olmamasi

Potensialxarici imkanlar

Olava miisteri qruplarina mahsul toklif etmak va yeni
bazarlara, seqmentlara kecmak bacang:

Miistari ehtivaclarinin daha genis miqyasda ddanilmasi | Potensialxarici tahliikalar

iigin  asortimentin  mahsul ndvlerinin  arfirilmas: | Yiiksak samera ila islayan xarici raqiblarin bazara daxil

Osas raqiblara nisbaten mehsul vahidi tizra xarclerin
daha yiiksak olmasi va s.

qaydalar1 olmas1

Yeni mehsul va va biznes faaliyyatlori tizro potensiali | Ovozedici mohsullarn satis hacminin artmast

va ya nou-haunun &tirtilmasi bacarigi Bazar artiminm stiratli olmasi

Cazbedici xarici bazarlarda kommersiva manealerini | Xarici valyuta kursunda ve xarici doévlatlerin ticarat
daf etmak imkani siyasatinda alverigsiz dayisikliklar

Raqib sirkatlerin 6z fealiyyatlerinden memnun olmalan | Miister1 va techizatgilardan asililigm artmas:

Talobda olan artima gora tez inkisaf etmok bacarigi Doayiskan alic ehtiyaclart vo sertlori

Yeni texnologiyalar islomek vo istifade etmak bacanigl. | Dlverissiz demoqrafik doyisikliklar va s.
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Qeyd edildiyi kimi hazirda 6lkomizds orta vo iri sahibkarliq subyektlorino
samil edilon bir ¢ox sohmdar comiyyatlori zororlo isloyirlor. Odur ki, onlarin
maliyyo- tosorriifat foaliyyatinin diagnostikasim1 apararkon codvoaldo gostorilon
amillor sistemi nozoro alinmalidir. Bu sahade mdvcud olan beynolxalq tocriibani
nozoro alarag korporativ meyilli SC-lorin istehsalat aparatinin yenilosmasinin

miimkiin iisullarin1 asagidaki kimi formalasdirmaq olar (cadval 3).

Cadval 5
Sahibkarliq subyektlormin istehsalat aparatinin yenilasmasinin miimkiin tisullart

Yemlasmoa fisulu | Miimkiin formalar Dayismenin miqyasi

Modernlasme Texmki venilasma, ayri-ayrt Korporastyanin daxili texniki venilasmast
mnovasiyalarn tatbiqi

Tokmillasma Yen1 avadanligm almmast va Korporastyanm ayrt struktur istehsalat-
quragdirilmas. texnolojt bolmalari

Saglamlasdima | Korporasiyamun struktur bolmoalarinin | Taskilati-iqtisadi va hiiquqi xarakterli
taskalati-1qtisadi ve elmi-texniki inovasiyanin alnmast ve manimsanilmasi

tadbirlar kompleksi
Restrukturizasiya | Korporasiyanin yenidon qurulmast ila | Korporastyanmn daxili strukturu va istehsalat

bagli strukturun dayismasi proseslarinin texnoloji cahatden qarsthiqh
harakatlan
Reinjiniring Biznes-proseslarin reinjimiring Taskilatmn daxili proseslari

Cadvaldas gostarilan iisullart hoyata kegirarkon ilk ndvbads zaman amili nozars
alinmalidir. Bunu nozoro almadan istehsalin  yenilogsmasino  yOnoldilon
investisiyalarin iqtisadi somaraliliyini vo xarclorin 6domo miiddatini miioyyon etmok
olmur. Yenilosma prosesinin miihiim toloblorden biri bazarlarda dorin marketing
todqgiqatlarinin  aparilmasidir. Belo todqiqatlar saquli vo iifiigi soviyyelards
(istehsal¢1 vo istehlak¢t miqyasinda) aparilmali vo bu zaman logistik tominat
mosalalori  digget maorkezinds saxlamilmalidir. Azorbaycanda movcud olan
sahibkarliq subyektlorinin foaliyystinin tohlili vo diagnostikasinin toskilati-metodiki
aspektlorini  tadqiq edorkon asagidaki  tovsiyslorin  hoyata kecirilmosini
moagsadouygun hesab edirik:

* Sahibkarliq subyektlorinin tohlili vo diagnostikast zamani tohlilin

kompleksliliyi tomin edilmali va sistemli yanasma metoduna iistiinliik verilmalidir;
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* Diagnostik gqiymotlondirms aparilarkon tohlil metodundan istifadaya iistiinlitk
vermak vo bu zaman zoruri amillorin tosirinin nozors alinmasi vacibdir;

* Miassisalorin istehsal aparatinin yenilosmasindo miitoraqqi iisullardan vo
formalardan istifado olunmasi onlarin rogabat qabiliyyatinin yiiksaldilmasina
tominat yaratmus olardi;

* Sahibkarliq subyektlorinin faaliyyatinds asasl komiyyat dayisikliklorina nail
olmagq iiciin yeni texnologiyalarin islonmasindon vo transfer olunmasindan istifade
etmok lazimdir;

* Regional innovasiya infrastrukturlarinin xidmatlorindon genis istifado etmok

vacibdir.

2.2. Miiassisonin miiflislasmasi ehtimalinin analitik giymatlondirilmasi

Bazar iqtisadiyyatinda oksor iqtisadi subyektlor yarisma prinsiplori
osasinda foaliyyat gositorirlor. Oksor Olkalordo rogabat dovlet soviyyasinda
dostoklonir, ¢iinki iqtisadi toskilin bu metodu milli iqtisadiyyatin resurslarindan
optimal istifadoni tomin edir. Lakin homin yarismanin oks torofi rogaboto davam
gotirmayan sirkatlorin bazardan ¢ixmasi ilo saciyyalonir. Diinya tocriibasi gostorir
ki, ayri-ayr subyektlorin iflasa ugramasi bilavasito mahiyyat etibar ilo kapitalin
yenidon bolgiisiiniin  daha somorali mexanizmini saciyyoalondiron bazar
roqabotinin gacgilmaz naticasi ilo slagadardir. Miiflislosmoya sobab olan maliyya
cotinliklorinin  yaranmasi oksor hallarda iqtisadiyyatin strukturunun yenidon
qurulmasi ilo olagedardir. Mohz belo yenidon qurma respublikamiz iigiin
sociyyovidir vo istonilon tosorriifat subyektinin foaliyystinin vo maliyyo
vaziyyatinin tohlili «béhran aspektini» nozars almalidir.

Miiassisonin miiflislosmasi bir anda bas vermir, o, miixtalif xarici va daxili
amillorin kombinasiyas1 ilo sortlono bilor. Homin amillorin nisboti konkret
voziyyotlordo miixtalif ola bilor vo yalmiz sirkotin  Oziiniin foaliyyot
xuisusiyyatindan deyil, eloco do foaliyyat gostordiyi 6lkonin igtisadi inkisafindan

da asihidir. Belo ki, xiisusi odobiyyatlarda gostorilir ki, qorb 6lkolorinda
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miiflislosmonin 2/3 hissasi daxili, 1/3 hissasi 1so xarici sobablarlo izah olunur.
Miiasir respublikamizda miiossisolorin  maliyys ¢otinliklorinin  2/3  hissasi
beynalxalq vo iimummilli risk amillorindon — diinya iqtisadi inkisafin tsikliliyi,
biitovliikkdo diinya iqtisadiyyatinda, eloco do ayri-ayri saholords iqtisadi tsiklin
morhoalalorindan, diinya ticarstinin vo qiymotlorin soviyyasindon asilidir (mosalon,
neftin diinya qiymotinin asag1 diismosi tokco neft nohonglorinin pul golirlorine
deyil, eloco do biitiin 6lkalords iri vo kicik neft tsikli miiossisalorinin foaliyyatino
monfi tosir gdstorir).

Molumdur ki, istonilon kommersiya foaliyyatinin mogsadi goalir aldo etmok
yolu ilo biznes sahiblorinin rifahinin yiiksoldilmosidir. Bu zaman istonilon
kommersiya foaliyyoti risklo vo geyri miloyyanliklorlo baglidir, buna goéro do
xammallarin alinmasindan hazir mohsullarin satisina qodor istehsal foaliyyatinin
istonilon morhalosi maliyys c¢otinliklorinin monboyi ola bilor. Risk vo golir
arasinda olago sahibkarliq fealiyyatinin tobiotini anlamaq ii¢iin asas shomiyyat
kosb edir. Maliyyo resurslart sahiblori miiassisonin faaliyystino yonoaltdiklori
resurslarin miigabilindo  miioyyon golir oldo etmoyo Uimid edirlor. Ogor
miiassisonin faaliyyati yiiksok doraco do somoralidirss, onda olds olunan monfoot
hom kreditorlarin, hom do miilkiyyast¢ilorin maraqglarini tomin edocokdir. 9ksina,
ogor moanfast kifayat edici hocmdo olmazsa, miiossiso miiflislosmoa astanasinda
olacaqdir. Belaliklo, maliyya ¢otinliklorinin ilkin indikatoru sirkstin golirliyinin
azalmasidir.

Qeyd etmok lazimdir ki, sirkostin golirliyinin azalmasimi miiflislosmonin
gacilmaz oldugu kimi saciyyalondirmok diizgiin deyildir. Eyni zamanda, oksinoa,
golirliyin  artmasi da homiso miiossisonin iginin somoraliliyini vo onun
perspekitivnin alverisli olmasini sociyyolondirmir. Rentabellik, 6doma gabiliyyati
vo saomoaralilik arasinda slage ¢ox miirakkobdir vo bir monali gobul edilo bilmoz.
Bu onunla olgolondirilir ki, maliyys naticalori ¢ox sayli daxili vo xarici amillorin
tosiri altinda formalasir, doqiq «diagqnozun» miioyyon edilmosi tokco miiassisonin
maliyyo hesabatinin deyil, eloco do onun bazar mévqgeyinin tam, kompleks

tohlilinin aparilmasini tolob edir.
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Miiassisonin miiflislosmoasi dedikds, borclunun 6hdaliklorinin onun amlaki-
nin doyarindon ¢ox olmasi vo ya balansin qurulusunun geyri gonastboxs olmasi
sobabindon biidcoya vo bilidcadonkonar dovlot fondlarina mocburi 6domalori
tomin etmomoasi daxil olmaqla mallarin (is, xidmotin) doyorinin 6donilmasi {izra
kreditorlarin  tolobini yerino yetiro bilmomosi basa disiiliir. Balansin
strukturunun geyri gonastboxs olmasi borclunun amlakinin vo 6éhdaliklarinin elo
voziyyati ilo xarakterizo olunur ki, burada aktivlorin likvidlik soviyyasinin hadsiz
asagl olmasindan kreditorlarin 6hdoliklori-nin vaxtinda O6donilmosi tomin
edilmir. Bu zaman aktivlorin doyori borclunun borclarmin timumi maoblsgine
borabar ola bilor vo ya ondan artiq ola bilor.

Miiflislosmo miirokkaob prosesdir vo hiiquqi, idarsetmso, toskilati, maliyyas,
ucot-analitik vo dicor miixtalif mévqgelordon sociyyalondirilo bilor. Miiflislosma
proseduru sirkotin ugursuz foaliyyotinin yekun morholosini oks etdirir. O,
tosadiifi hallarda sirkotin, miithiim kontragentlorin vo roqiblorin inkisafi
meyllorini vaxtasirt olaraq izloyan tocriibali maliyya¢i vo menecerlor iiciin
g6zlonilmaz ola bilar.

Miiasir iqtisad elmindo maliyys gostaricilorinin, o climlodon miimkiin
miiflislosmo ehtimalinin giymaotlondirilmasi gostaricilorinin  prognozlasdirilma-
sinin ¢ox sayll miixtalif iisul vo metodlart mévcuddur. Miisssisonin miimkiin
miiflislosmasi moévgeyindon maliyyo voziyyatiin prognozlasdirilmasina {i¢
yanasmani nozardon kegirok:

1) krediti 6doma gabiliyyati indeksinin hesablanmasi;

2) gostaricilar sistemindon vo geyri-formal meyarlardan istifados;

3) 6domao qgabiliyyati gdstaricilorinin pronozlasdirilmasi.

Miiflislosmo vaziyystinin yaranmast obyektiv (maliyys, pul, kredit, vergi
sisteminin tokmil olmamasi, inflyasiya) vo subyektiv soboblorlo (tolobin zoif
Oyranilmaosi, reklamin olmamasi sobabindon satisin hocminin azalmasi, mohsulun
keyfiyyatinin vo qiymaotinin asagi diismasi va s.) alagodardir.

Maliyys tohlili vasitasi ilo miiassisonin iqtisadiyyatinda movcud konkret

«xostaliyi» vo onun aradan qaldirilmasi iigiin omoli todbirlori miioyyon etmok
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olar. Maliyyo tohlili miiossisonin miiflislosmo ehtimalini prognozlasdirmaq vo
onun homin bdéhran voziyyotindon ¢ixmasi ii¢lin gabaqcadan fikirlosmok vo
tadbirlor gdrmoakda genis vasitolora malikdir.

U.Biver torafindon ilk dofs miiflislosmonin prognozlasdirilmasi {iclin analitik
omsallardan istifado olunmasina cohdi edilmisdir. Onun todqigat isinds bes il
orzinds yaridan ¢oxu iflasa ugramis sirkotlor qrupu iizro alti qrupda comlonmis
30 omsalin tohlili hoyata kegirilmisdir. Todqgiqat gostormisdir ki, pul daxil
olmalarinin vo borc kapitalinin nisbotini xarakterizo edon gdstorici prognoz-
lasdirma ti¢lin daha boyiik shomiyyat kosb edir.

Bu sahodo taninmis gorb iqtisadgisi, Nyu-York Universitetinin professoru
E.Altmanin ¢oxsayli diskriminant tohlil aparatinin (Multiple-discriminant
analysis, MDA) komokliyi ilo isloyib hazirladigi modeldan genis istifads olunur.

Homin modelin on sadosi ikiamilli model hesab olunur. Bu zaman iki
gostorici osas gotirilir ki, E.Altmana goéro miiflislosmo ehtimali onlardan
asitlidir. Homin gostoriciloro 6domo omsali (likvidlik amsali) vo maliyyo asililig
(maliyyo sabitliyini xarakterizo edir) gostoricilori aid edilir.

ABS ii¢iin homin model (Z) asagidaki kimi ifads olunur:

Z=- 0,3877-1,0736 +0¢+0,0579 Oma

burada, 9 — 6domo omsali (cari aktivlorin cari 6hdsliklors nisbati);

oma — maliyye asililig1 omsali (borc vasaitlorin passivin yekununa nisbati).

Z =0 olarsa homin miiassiso {liclin miiflislosma ehtimali 50%, Z<0 olarsa
miiflislosmoa ehtiaali 50%-don asagidir vo Z-in azalmasi ilo azalir. Z>0 olarsa
miiflislosma ehtimali 50%-don yuxaridir vo Z-in artmasi ilo homin ehtimal daha
da artir. Tkiamilli modelin kémoyi ilo proqnozda sohv AZ=%0,65 intervalinda
qiymotlondirilir.

Qoarb tocriibasindo E.Altmanin 1968-ci ildo hazirladigr besamilli modeldon
do genis istifado edilir. Indeksi tortib edorkon miiallif 66 miiossisoni todqiq
etmisdir ki, onlarin yarist 1946 vo 1965-ci illordo miiflislosmis, qalanlar1 6z

faaliyystini ugurla davam etdirmislor. Altman miimkiin miiflislosmoni progno-
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zlasdirmaq ti¢lin 22 analitik omsaldan daha osas olan bes gdstoricini se¢mis vo
Ozlniin ¢goxamilli reqressiv barabarliyini tortib etmisdir:
7=3,391+1,00:+0,60;+1,404+1,205

faiz vo vergi 6donilona godor moanfoat |

burada, 9, =
1 biitiin aktivlorin doyari

satigdan monfoot

" biitiin aktivlerin dayori ’

_ xuisusi kapital (bazar doyari ilo) |

83 . . .
calb edilmis kapital

_ boliisdiirilmomis manfaat |

* biitiin aktivlorin doyari

_ xiisusi dovriyys kapitall

* " biitiin aktivlorin doyori

Qeyd etmok lazimdir ki, bozi adobiyyatda xiisusi kapitalin (bazar doyari ilo)
ortliilmosi omsalinin (93) sohm kapitalinin bazar doyarinin (miiessisonin sohminin
bazar qiymoti ilo mablogi) qisamiiddotli 6hdoaliklora nisboti kimi hesablanmasi
tovsiyo edilir.

Altmana goéro ABS-liciin Z indeksinin bohran komiyyati 2,675 hesab edilir.
Konkret hor hansi bir miiessiso ii¢iin onun krediti 6domok qabiliyysti bu
komiyyatlo miigayisodo miloyyon edilir. Belo ki, miiflislosmo ehtimali Z<2,675
oldugda miimkiin, Z>2,675 oldugda iso (miiessiso normal maliyys sabitliyino
malik oldugundan) homin ehtimalin olmamasi kimi qiymotlondirilir.

Olbotto, omsalin miioyyon edilmis komiyyotindon konarlasma ola bilor vo
buna goro do E.Altman «qgeyri miioyyanlik zonas» adlanan interval (1,81-2,99)
vermisdir ki, homin hoddon konarda qiymsotlondirilon sirket hagqinda yiiksok
ehtimalla fikir s6ylomok olar: ogor Z<1,8 olarsa sirkotin potensial miiflislosma
ehtimali cox yiiksok, 1,8-2,7 haddindos yiiksok, 2,71-2,9 haddindo miimkiin, Z >
3 olarsa ¢ox asagidir. Qeyd etdiyimiz 5 amilli modelin prognoz daqiqliyi bir il
tictin 95%, i1ki il G¢lin iso 83%-0 godor toskil edir ki, bu da homin modelin
tistiinlitylinii oks etdirir.

E.Altman torofindon 1977-ci ildo hazirlanmis yeddiamilli model 5 il

miiddotindo miiossisonin  miiflislosmasi  ehtimalin1  70%-0 qodor doqiqliklo
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pronozlasdirmaga imkan verir. Homin modelos aktivlorin rentabelliyi, monfoatin
doyiskonliyi (dinamikas1), kreditlor {izro faizlorin Ortiilmoasi omsali, toplanmis
monfoot, Ortiilmo (likvidlik) amsali, miistaqillik amsali vo aktivlorin macmuu
gostaricilori daxil edilmisdir.

Miiflislosmo  ehtimalinin  miioyyon edilmasinin  digor metodlart da
movcuddur. Belo ki, D.A.Lis (1972) alman sirkotlori {i¢in miiflislogsmao
ehtimalinin miioyyan edilmasinin asagidaki modelini isloyib hazirlamisdir:

7=0,063X:+ 0,092X,+0,057X5+0,001 X4

Burada:

Xi- dovriyye aktivlorinin aktivlorin imumi moblogine nisbati;

Xo- satisdan alds edilon monfastin aktivlorin iimumi mablogine nisbati;
X3- boliisdiiriilmomis monfaotin aktivlorin imumi moblogina nisbati;
Xs- xiisusi kapitalin borc kapitalina nisbotini géstorir.

Bu modelo asason omsalin optimal haddi 0,037 gotiriiliir. 9gor Z <0,037
olarsa miiflislosmo ehtimali yiiksok, Z>0,037 olarsa ehtimal boyiik deyildir.

Ingilis alimlori R.Taffler vo Q.Tisou 1977-ci ildo Altmanin yanasmasindan
istifado edorok dordamilli modeli hazirlamisdir. Birinci morhslods kompyuter
texnikasindan istifado edorok miiflisloson vo 6doma gabiliyyaindo olan sirkatlorin
molumatlar1 iizro 80 nisbat hesablanir. Sonra ¢oxdl¢iilii diskriminant tohlil kimi
taninan statistik metoddan istifads edorak iki qrup sirkoti vo onlarin omsallarini
forglondiron fordi nisbotlori hesablamaqla 6domo qabiliyyati modeli qurulur.
Nisbatlorin belo secilmo gqaydada hesablanmasi sirkotlorin foaliyyotinin goalirlik,
dovriyys kapitalinin miivafigliyi, maliyys riski vo likvidlik kimi bozi mithiim
meyarlarinin miioyyon olunmasi ii¢iin tipikdir. Homin goéstaricilori birlosdirarak
va onlar1 miivafiq gaydada bir yers toplayaraq 6doma qabiliyyati modelisirkotin
maliyys voziyyatinin doqiq monzorasini oks etdirir. Homin model asagid
verilmisdir:

7 =0,53X:1+0,13X,+0,18X3+0,16X4
Burada: Xi- satisdan monfootin qisamiiddatli 6hdsliklora nisbatini; Xo-

dovriyys aktivlorinin qisamiiddotli 6hdaliklora nisbotini; X3- qisamiiddatli
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O0hdalik-lorin aktivlorin imumi moblogina nisbatini; X4- pul golirinin aktivlorin
imumi mablogine nisbatini gdstorir.

Z >0,3 olarsa miiflislosmo ehtimali ¢ox azdir, Z <0,2 olarsa miiflislosmo
ehtimali boyiikdiir.

Bu modelin ¢atismazligi onun totbiqi zonasinin mohdudlugu (sohmlori
bazarda kotirovka olunan sirkotlor {i¢lin totbiq oluna bilor) vo modelin
qurulmast zamani hesablamalarin doqiqliyinin giris informasiyasindan asili
olmast ilo xarakterizo edilir.

Miiflislosmonin tosniflogdirilmasinin Fulmer modeli 60 miiassisonin (30 iflasa
ugramis vo ortaillik dévriyyeasi 455 min amerika dollar1 togkil edon 30 normal
isloyan) molumatlarinin tadqiqi naticasinds yaranmisdir. Miiflislosma ehtimalinin
miiloyyon edilmoasinin Fulmer modeli asagidak: kimidir:
7=5,52X,+0,212X>+0,073X5+1,270Xs - 0,120X5+2,335X¢+0,575X7+1,083
X5+0,894X9— 6,075

Burada, X;—6ton illorin béliisdiiriilmomis monfootinin balansin yekununa
nisbotini, X» — satisdan pul golirinin balansin yekununa nisbotini, X3 —
vergitutmaya gador monfoatin xiisusi kapitala nisbatini, X4—pul axininin macmu
Ohdaliklars nisbatini, Xs—uzunmiiddoatli 6hdaliklorin balansin yekununa nisbatini,
Xe — qusamiiddotli 6hdoliklorin mocmu aktivlora nisbotini, X7 — material
aktivlorini, Xg— cari aktivlorin macmu 6hdosliklors nisbatini, Xo— vergitutmaya
godor monfoot vo Odonilocok faizlorin cominin 6donilmis faizloro nisbatini
gostorir.

7<0 oldugda 6domo gabiliyyatinin itirilmosi labiiddiir. Modelin tohlili
gostorir:

— boraborliys daxil edilmis amillorin oksor hissasi ya {ist-iisto diisiir vo ya biri
biri ilo six alagalidir;

— modelo daxil olan komponentlorin oksor hissasi bilavasito investisiyanin
hocmi ilo baghdir.

Sonuncu vaziyyat onlarin artim siirotinin asagr hoddini miioyyon etdiyindon
cox mithiimdiir. Modelin komponentlori oks proporsiyada mocmu aktivlorin
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doyorindon asilidir. Biitiin borclar vo borrc 6hdaliklorinin balans doyori
gostaricilori investisiyanin hocmi ilo slagelidir, ¢linki sonuncunun bdyiik hissasi
borclar hesabina hoyata kegirilipr.

Modelin ilkin variantinda 40 omsaldan istimfado nozordo tutulurdusa,
sonda 9 omsaldan istifads olunur. Fulmer modelinda ¢ox sayli amillordan istifads
olunur, buna goéro do orqginaldan forqlonon vaziyyotlordo digor metodikalarla
miigayisado daha stabildir. Bundan basqga, model sirkatin hacmini nozars alir ki,
bu da Amerika, eloco do bazar yonlii igtisadiyyata malik istonilon 6lko ii¢iin
vacibdir. Model eyni etibarliligla hom miiflislosmoni vo homg¢inin do sirkotin
0domo gabiliyyatini miioyyan etmoys imkan verir. Bu zaman X7 tohlil olunan
hesabatin tortib olunmasi tarixino min ABS dollarina ¢evirmoklo  aktivin
elementlorini hesablamaga imkan verir. Modelin prognoz daqiqliyi bir il {i¢iin
98%, iki il vo daha artiq dovra 81% toskil edir.

1978-ci ildo Altmanin modeli osasinda L.V.Springeyt (Gordon L.V.
Springate) torofindon miisssisonin miiflislosmasi ehtimalinin prognozlasdirilmasi
modeli hazirlanmisdir. Modelin hazirlanmasi prosesindo L.V.Springeyt mithiim
hesab etdiyi 19 maliyyo omsalindan dordiinii secorok asagidaki modeli
yaratmisdir:

Z =1,03X; + 3,07X> + 0,66X5 + 0,4X4

Burada, Xi— Cari aktivlorin balansin yekununa nisbatini,

Xo— vergitutmadan ovval monfootlo 6donilocok faizlorin cominin balansin
yekununa nisbatini,

X3 — vergitutmadan avval monfostin qisamiiddatli 6hdsliklors nisbatini,

X4 — satigdan pul golirinin balansin yekununa nisbatini gostarir.

7<0,862 olduqda

Sirkat potensial miiflislosmis hesab olunur. 40 sirkotin malumatlar1 asasinda
Springeyt modelinin testlosdirilmasi prosesindo modelin bir il avvalo prognoz
doqiqliyi 92,5% toskil etmisdir.

Fransiz iqtisadc¢ilar1 J.Konan vo M.Qolder (J. Conan, M. Holder) Altmanin

modelindan istifado edorak asagidaki modeli tortib etmislor:
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Z =-0,16X; -0,22X> + 0,87X3 + 0,10X4 — 0,24 X

Burada, X — pul vesaitlori vo debitor borclarinin balansin yekununa
nisbatini, X> — xiisusi kapitalin vo uzunmiiddotli 6hdaliklorin kapital vo
6hdoliklorin comina nisbatini, X3 — borclara xidmat iizrs xarclorin (borc
kapitalinin giymatinin) satisdan pul galirina (vergitutmadan sonra) nisbatini,
X4 —amayin 6donisi xarclorinin sirkotin xalis monfoatino nisbatini, Xs — faiz vo

vergilorin 6donilmasina godor monfostin borc kapitalina nisbatini gostarir.

Muialliflor modelin digar dord amsali ilo miigayisade X3 amilin - maliyya
xarclorinin satigdan pul golirino nisbati gostaricisinin aparict roluna digqgat

verirlor.

Z-n mixtolif komiyyotlorino malik sirkotlor torofindon 6domalorin

gecikdirilmosi ehtimali

Z-in

' ~|*+0,21 |1+0,048 |+0,002]-0,026-0,068 |-0,087 |-0,107|-0,131|]-0,164
komiyyati
) 100
Odamaloarin
gecikdirilmo

90 80 70 60 50 40 |30 10

s1 ehtimali, 20

%

Azorbaycan Respublikasinin «Miiflislosma va iflas hagqinda» 13 iyun 1997-
ci il tarixli 326 sayli gorar1 ilo 6domo qabiliyyati olmayan miiossisalo-rin
balansinin qeyri kafi strukturunun miioyyon edilmosi {i¢iin cari satis
gabiliyyatino, xiisusi dovriyyos vosaitlori ilo tomin edilmoyo vo Odomo
gabiliyyotinin barpa edilmasi (itirilmosi) bacarigina osaslanan meyarlar sistemi
tosdiq edilmisdir. Rusiya Federasiyasinda da eyni gostaricilor asasinda balansin
strukturunun qeyri  gonaotboxsliyini  sociyyolondiron meyarlar miisyyon
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edilmisdir. Homin meyarlar osasinda miiassisonin strukturunun qeyri
gonaotbaxsliyi vo miiessisonin 6doma gabiliyyatinin itirilmasi, borclu miisssisonin
0z 0domo qabiliyyatini barpa etmosi vo ya itirlmosi {i¢lin real imkanin olmasi
haqqinda gorar gobul edilir.

Qeyd etmok lazimdir ki, balansin strukturunun mogbullugunu qiymstlondir-
mok ii¢iin asagidaki gostoricilordan istifado olunur:

1. Hesabat dovriiniin sonuna cari likvidlik omsali (9¢). Bu amsal biitiin
dovriyye aktivlorinin doyarinin qisamiiddatli 6hdaliklora nisbati kimi hesablanir vo

2-dan az olmamalidir:

d
o = O,‘Ajlmé >2

Burada, Ad — dovriyye aktivleri; Oamd — qisamiiddatli hdoliklordir.

2. Xiisusi vosaitlo tomin olunma omsali (9*'t). Bu omsal xiisusi dovriyya
vasaitlorinin dévriyye vasaitlorinin yekununa nisbati kimi hesablanmagla 0,1-don
asag1 olmamalidir.

de

Ad

exvt —

=0,1

Burada, Xdv — xiisusi dovriyys vesaitloridir (xiisusi kapital ilo geydi-dévriyya
aktivlorinin forqi).
3. Odomo qabiliyyatinin barpast amsal1 (9%b):

o :ec' +;T( -9

2

3. Odomo qgabiliyyatinin itirilmasi amsal1 (95b):

o'+ 1(0v —0%)
gv=— 4

2
burada, O¢° — hesabat dovriiniin avvalina cari likvidlik amsalini, O¢;- hesabat
dovriiniin sonuna cari likvidlik amsalini, kosrin moxracindoki 2 roqomi likvidlik
omsalinin normativ haddini, suratinds ¥2T vo %T iso 6domo gabiliyyatinin 6 aydan

sonra barpa edilocayi vo ya 3 aydan sonra itiracoyi ehtimalini gdstorir.

51



Yuxarida nozordon kegirilon omsallarin normativ hoddi diinya ucgot-tohlil
tocriibasing asaslanir vo onlarin respublikamizin miiossisalorinin real soraiti nazora
alinmadan totobiqi somors vero bilmoz. Belo ki, hotta iqtisadi cohotdon inkisaf
etmis Olkolords belo homin omsallar sahalor iizra diferensiallasdirilir. Biitiin bunlar
miiassisonin miiflislosmoasi ehtimalinin prognozlasdirilmasinda real soraitin nozora

alinmasini labiid edir.
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FOSIL III Miiflislosmo soraitindo miiassisalordo maliyyonin idars
olunmasimin tokmillosdirilmasi istigamoatlori
3.1 Miiassisalords maliyys tohliikasizliyi strategiyasimin hazirlanmasinda
maliyya risklorinin idarJ edilmasinin tokmillosdirilmasi

Bazar miinasibatlori soraitindo istehsalgilar vo istehlakc¢ilar homiso miioyyon
risklorlo, tohliikolorlo vo gorxu ilo rastlagirlar. Biznes foaliyyatinds risk nainki
miimkiin olan (potensial) tohliikadir, hom do miitloq realligdir. Risklor hom taktiki,
hom do strateji baximdan miiassisonin golacok inkisafina timidi azaldir, garsiya
goyulmus magsada ¢atmaqda inamsizliq hissi yaradir.

Risk istonilon iqtisadiyyatin baza xassasidir. O, homisa vo har yerds olub, var
vo olacaqdir. Odur ki, risklo masgul olmaq vo onu idara etmak lazimdir. Sosialist
iqtisadiyyatinda risklorin cox hissasi morkozdon idars olunurdu, itkilor iso
markazlosdirilmis dovlot fondundan Ortiiliirdii. Bazar iqtisadiyyatinda risklorin asas
hissasi biznes subyektlori vo soxson sahibkarlarin 6zii torofindon idars olunmalidir.
Sahibkar siiurlu olaraq riski gebul etmoli vo biznes foaliyyotine onun tesirini
giymatlondirmalidir. Sahibkarlar foaliyyot prosesindo homiso miixtolif risklorlo
tizlosirlor. Kim ¢ox qazanmagq istayirss, o miitloq yiiksok riska getmalidir. Ciinki,
bu biznes foaliyyatino xas olan xiisusiyyotdir.

Miixtalif nov sahibkarliq risklori movcuddur: istehsal riski; kommersiya riski;
investisiya riski vo maliyya riski.

Maliyya risklori miiassisonin banklar vo digor maliyys institutlart ilo
miinasibati sferalarinda bas verir, miiossisonin strateji inkigafinin bir cox
aspektloring tosir gostorir. Lakin onlarin miiassisonin foaliyyating tosiri asason iki
istigamoatda tozahiir edir.

1. Maliyys riskinin soviyyosi miiassisonin maliyys amaliyyatlarinin golirlilik
soviyyasinin formalasmasina bilavasita tasir gostarir, bir — birile six garsiligli alagali
vahid “galirlilik - risk” sistemini ifads edir.

2. Maliyya riski miiossisonin miiflislosmasi liciin tohliikonin asas formasidir.
Belo ki, maliyyo riskilo alagodar miiassisonin maliyyo itkisinin hacmi cox boyiik

olur.
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Miiossisonin maliyya risklori coxcohatliliyilo sociyyalonir vo effektiv strateji
idaroetmo qorarlarinin  hazirlanmas:  vo  reallasdirilmast  maqgsadilo  onlarin
tosniflosdirilmasi tolab olunur. Maliyyas risklorinin bels tosniflogdirilmasi sokil 3-do
verilmisdir. Investisiya riski miiossisonin investisiya foaliyyatinin hoyata kegirilmosi
prosesindo maliyya itkilorinin bas vermosi imkanlarin1 xarakterizo edir. Inflyasiya
riski inflyasiya soraitindo miiassisonin kapitalinin real doyarinin qiymoatdon diismasi,
homc¢inin maliyys omoliyyatlarinin hoyata kecirilmasindon gozlonilon golirin
azalmasi imkanlarin1 xarakterizs edir. Valyuta riski xarici iqtisadi faaliyyatlo mosgul
olan miiassisaloro moxsusdur. Xarici iqtisadi foaliyyotde istifado olunan xarici
valyutanin miibadilo moezon-nosinin doyisilmasinin bilavasito tasiri naticasindo
nozordo tutulan golirin azalmasinda, homin omsoliyyatlardan gozlonilon pul
axinlarinda tozahiir edir. Depozit riski depozit qoyuluslarinin gaytarilmamasi
(depozit sertifikatlarin 6donilmomasi ) imkanlarii oks etdirir. Kredit riski alicilara
omtos, yaxud istehlak krediti togdim edon miiassisonin maliyya foaliyyatindo
yaranir. Onun konkret tozahiir formasi miiassisonin kredits verdiyi mohsula gors
O0domoalorin, yaxud hesablasmalarin vaxtlh — vaxtinda aparilmamasi ilo bagh
risklordir.
Maliyya risklarinin strateji idara edilmasi asagidaki prinsiplora asaslanmalidir:
e Miiossisonin maliyys folsofasinin nazars alinmasi;
e Miiossisonin maliyys foaliyyatinin ayri-ayr1 aspektlori iizro onun maliyyo
siyasatinin nazara alinmast;
e Qobul edilon risklorin soviyyasinin maliyyo omoliyyatlarinin  golirlilik
soviyyasi 1lo miiqayiso edilmasi;
® Qobul edilon risklorin soviyyasinin miiossisonin maliyys imkanlar ilo
miiqayiso edilmosi;
¢ Risklarin idars olunmasinda vaxt amilinin nazars alinmasi.
Miiossisonin risklorinin strateji idara edilmasi maliyys menecmentinin spesifik
sferasidir vo son illor inkisaf edorok xiisusi elm sahosino - “Risk-menecment”o

ayrilmisdir. Bazar miinasibatlori soraitinds miiassisonin maliyya risklorinin effektiv
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1dara edilmasi 6nomli masaladir. O, miiassisonin maliyya foaliyyatinin magsadlaring
etibarli sokildo catmagi tomin etmok baximindan strateji maliyys menecmenti
sisteminda miihiim rol oynayir.

Maliyya risklorinin strateji idara edilmasinin asas moagsadi miiassisonin galocok
inkisaf1 prosesindo onun maliyya tohliikasizliyini tomin etmok vo bazar doyorinin
azalmasi imkanlarinin qarsisint almagdan ibaratdir. Maliyya risklorinin strateji idaro
edilmasi asagidaki morhalolar iizra hoyata kecirilmalidir:

» Maliyyo risklorinin idara edilmasinin informasiya bazasinin formalasmast;
Maliyya risklorinin eynilosdirilmasi;
Maliyya risklarinin saviyyasinin giymatlondirilmasi;
Maliyya risklarinin soviyyasinin azaldilmasi imkanlarinin miiayyanlosdirilmasi;
Maliyya risklari iizra gorarlarin gabulu meyarlarinin secilmasi;

Maliyya risklari tizra gorarlarin gabulu;

YV V. V V V VY

Maliyya risklarinin neqativ naticalorinin neytrallagdirilmasi metodlarinin
secilmasi va reallagdirilmast;
» Maliyyo risklorinin monitoringi vo nazarat.

Maliyys risklorinin neqativ naticalorinin neytrallagdirilmas:  miiassisonin
maliyyo tohliikasizliyinin tomin edilmasinin osas istigamatlorindon biridir. Ney-
trallagma miixtalif maliyyo mexanizmlorinin komayi ilo hoyata kegirilir, hansiki
strateji maliyye menecmenti praktikasinda daxili vo xarici mexanizmlors boliiniir.

Miiossisonin maliyya risklorinin strateji idare edilmosi metodlar1 sisteminda
onlarin neytrallagdirilmasinin daxili mexanizmlori Onomli yer tutur. Maliyys
risklarinin neytrallagdirilmasinin daxili mexanizmi, miiassisa ¢ar¢ivasinda secilon vo
haoyata kecirilon, onlarin neqativ naticolorini minimallasdiran metodlar sistemini
ifado edir. Maliyyo risklorinin neytrallagdirilmasinin daxili mexanizmlor sistemi
asagidaki metodlardan istifadoni nazords tutur:

1. Risklordon qagmagq. Maliyya risklorinin neytrallagdirilmasinin bu metodu,
maliyys risklorinin konkret noviinii tamamilo istisna edon, daxili xarakterli

todbirlorin islonib hazirlanmasini nozords tutur.
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2. Riskin tomorgiizlosmasinin  limitlasdirilmasi. Maliyys risklorinin
tomorgiizlagmasinin limitlogdirilmasi mexanizmi adaton ¢ox agrili, yaxud faciali risk
zonasinda hoyata kecirilon maliyys omaliyyatlar iizrs istifade olunur.

3. Xedjirlosma. Bu termin maliyyo menecmentindo dar vo genis monada
istifado edilir. Dar monada xedjirlosmo maliyys aloatlorinin miivafiq ndvlarinin
istifadasing asaslanan maliyya risklorinin neytrallasdirilmasinin daxili mexanizmini
xarakterizo edir. Genis monada xedjirlosmo miimkiin maliyys itkilori riskinin
azaldilmasinin istonilon mexanizmlorindon hom daxili, hom do xarici istifado
prosesini xarakteriza edir.

4. Diversifikasiya. Bu, hor seydon ovval, geyri-miintozom (spesifik) risk
novlorinin neqativ maliyys naticalorinin neytrallagdirilmas1 prosesindo istifado
olunur.

5. Risklorin boliisdiiriilmasi. Maliyyo risklorinin neytrallagdirilmasinin bu
istigamatinin mexanizmi ayri-ayrt maliyyo omoliyyatlar1 iizro onlarin hisso-hisso
torofdaslara verilmosino asaslanir.

6. Ehtiyat fondu Maliyyo risklorinin neytrallasdirilmasinin bu istigamotinin
mexanizmi, risk kontragentlorin horokoti ilo olagodar olmayan, maliyyo
omoliyyatlar iizro neqativ maliyya naticolorinin aradan galdirilmasina imkan veran
maliyyo resurslarinin bir hissasinin miiassisads ehtiyatda saxlanilmasina asaslanir.

Maliyys risklorinin neytrallagdirilmasinin  daxili mexanizmlorinin  sair
metodlari. Bu metodlara asagidakilar1 aid etmak olar:

v maliyyo omoliyyatlar1 iizro kontragentdon risko goro olavo miikafat soviyyasi
tolobinin tomin edilmasi;

v" kontragentlordon miioyyan tominatin alinmasi;

v riskloro gbro miimkiin maliyys itkilorinin nozordo tutulan corimo sanksiya
hesabina kompensasiyasinin tomin edilmasi.

Miiossisonin maliyyo risklorinin neytrallasdirilmasinin xarici mexanizmlori
xiisusi sigorta sirkotlori torofindon onlarin sigortalanmasi metodlarinin sistemini
ifads edir. Sigortalasma prosesindo miiassiso maliyya risklorinin biitiin 9sas novlari

izra sigorta miihafizasini tomin edir.
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Miiassisonin sigorta sirkatlari ilo qarsiligh slaqasi, maliyys risklorinin ayri-ayri
novlarinin sigortalanmasi sortlori izra sigorta edonin va sigortaginin qarsiligh hiiquq
vo vazifalarini tonzimloyan, miiqavils asasinda qurulur.

Maliyya risklorinin ayri-ayri ndvlarinin sigortalanmasi sartlorini nozara almagqla
miiossiso onun effektivliyini miisyyonlosdirir. Maliyya risklorinin sigortalanmasi
somaraliliyinin miioyyanlosdirilmasi metodlarindan biri Xauston Modelidir. Bu
modelin asasimi sigortaciya riski verorkon vo maliyys resurslarinin bir hissasini
ehtiyatda saxlamaq yolu ilo Oziinlimaliyyslosdirorkon sigorta dovriiniin sonuna
miiassisonin doyarinin miiqayisali qiymatlondirilmasi toskil edir.

Maliyya risklarinin sigortagiya verilmasinin vo onlarin dziiniisigorta-lanmasinin
effektivliyinin Xauston Modeli asasinda miiqayisali qiymotlondirilmasi homin
masala izra idarsetma gorarlarinin gobulu iigiin asas sayilir.

Miiassisonin perspektiv inkisafi prosesinds onun maliyys tohliikasizliyinin
tomin edilmosi strateji metodlarmin arsenalinda kapitalin strukturunun idara
edilmasi miihiim rol oynayir.

“Kapitalin strukturu” anlayisimi iqtisad¢ilar miiassisonin xiisusi vasaiti va borc
kapitali arasindaki nisbat kimi xarakterizs edirlor. Bununla bels ayri-ayri iqtisadgilar
miiossisonin hom xiisusi vosaitino vo hom do xarici kapitalina baxarkon onlara
miixtalif konkret mozmun verirlor. Belo ki, avvallar “kapitalin strukturu” anlayisina
miiassisonin istifado etdiyi xiisusi nizamnamo (seshmdar) kapitali ilo uzunmiiddatli
borc kapitali arasindaki nisboti kimi baxilmisdir. Bu anlayisin mozmunun bela
traktovkasina osason praktiki olaraq kapitalin strukturunun biitiin  klassik
nazariyyalari onun torkibinds emitirloson sshmlarin vo istiqrazlarin xiisusi ¢okisinin
nisbatinin  tadqiqine qurulmusdur. Kapitalin yalniz uzunmiiddstli novlorinin
ayrilmasina osaslanan kapitalin strukturu anlayisinin  xarakteristikasina belo
yanasma bir cox miiasir iqtisad¢ilara moxsusdur.

Kapitalin strukturu konsepsiyasindan praktiki istifade bazasi genislondikca bir
sira iqtisadgilar baxilan borc kapitalin torkibini genislondirmoyi, ona qisamiiddatli
bank kreditinin miixtalif névlarini alava etmayi toklif etmislor. “Kapitalin strukturu”

anlayisinin belo genislondirilmasinin vacibliyini miiassisanin tosarriifat foaliyyatinin
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maliyyslosdirilmasinds bank kreditinin rolunun artmasi vo onun qisamiiddatli
novlorinin ~ uzunmiiddoatliys  restrukturizasiyasinin ~ genis  praktikast  ilo
osaslandirmuslar.

Miiasir dovrde iqtisadcilarin boyiikk oksariyyati sOyloyirlor ki, “kapitalin
strukturu” anlayisina baxarkon miiassisonin hom xiisusi, hom do borc kapitalinin
biitiin novlori miitloaq nazors alinmalidir. Bu zaman xiisusi kapitalin torkibina tokca
onun ilkin investisiyalasdirilan hacmi deyil, hom do sonradan miixtalif ehtiyatlar vo
mogsadli  fondlar soklindo onun  yigilan  hissasi, homginin  yenidon
investisiyalagdirilmaya nozordo tutulan manfoot (boliinmoayon monfost) daxil
edilmolidir. Demsali, kapitalin strukturu miiossisonin tosarriifat foaliyystinda
aktivlorin maliyyalosdirilmasi li¢iin istifado olunan xiisusi vo borc maliyyo
resurslarinin biitiin formalarinin nisbatini ifads edir.

Kapitalin strukturu miiassisonin bazar doyarinin formalagsmasinda miithiim rol
oynayir. Ona goro do kapitalin strukturu konsepsiyasina kapitalin doyar
konsepsiyasi vo miiossisonin bazar doyari konsepsiyasi ilo vahid nazari kompleksda
baxilmalidir.

Miiossisonin maliyys tohliikosizliyinin tomin edilmasi prosesinds kapitalin
strukturunun strateji idara olunmasinin baglica vazifasi onun optimallasdi-rilmasidir.
Istonilon miiossisodo kapitalin strukturunun optimallagdirilmasi onun moagsodli
strukturunun miiayyonlosdirilmasini nozards tutur.

Miiassisonin maliyyos tohliikasizliyinin tomin edilmasi strategiyasinin islonib
hazirlanmasinin asas vazifolorindon biri verilon maliyys riski soviyyasinda xiisusi
kapitalin rentabellik  soviyyasinin maksimumlasdirilmasidir.  Bu  vozifonin
reallagdirilmas1 mexanizmlorindon biri “maliyys leveridji” hesab edilir. Maliyya
leveridji xiisusi kapitalin rentabellik omsalinin doyisilmasine tesir edoan borc
vosaitlorindon miiassisonin istifadosini xarakterizo edir. Basga sozlo, maliyya
leveridji miiassisonin istifads etdiyi kapitalin hacminds borc vasaitlarin tozahiirii ilo
omolo golon vo ona xiisusi kapitaldan slave monfoot almaga imkan veran obyek-

tiv amili ifado edir.
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Miiossisonin golocok inkisafinin maliyye tohliikasizliyini tomin edon strateji
maliyys menecmentinin miithiim obyekti onun pul axinlaridir. Bu onunla izah edilir
ki, pul axinlarnn praktiki olarag miiossisonin tosorriifat foaliyyatinin biitiin
aspektlorino xidmat edir.

Miiassisonin iimumi maliyys strategiyasinin torkib hissasi olan pul axinlarinin
effektiv idara olunmasi xiisusi siyasotin islonib hazirlanmasimi nozords tutur. Bu
siyasatin hazirlanmasi asagidaki morhalslor tizra hoyata kegirilir:

1. Goalocok dovrdo miiassisonin pul axinlarinin tohlili. Tohlilin asas mogsadi
pul aximlarmin kifayot gqodor olmast vo onlardan effektiv istifado soviyyasini
miloyyanlosdirmakdir.

2. Miisssisonin pul axinlarinin formalasmasina tosir edon amillorin tadqiqi.
Tadqiqat prosesindo miiassisonin pul axinlarina tosir edon amillor xarici vo daxili
miihit amilloring boliintirlor.

Xarici miithit amillorina omtos bazarinin  konyukturu; fond bazarinin
konyukturu, vergiqoyma siyasoti; tosorriifat subyektlori torofindon hesablasma
omoliyyatlarinin aparilmasi sistemi; maliyys kreditinin alinmasi imkanlari; ovozsiz
maqgsadli maliyyoalagma vasaitlarinin colb edilmasi imkanlari vo s. aid edilir.

Daxili miihit amillorine miiassisonin hayat tsikli; amaliyyat tsiklinin uzunlugu;
mohsulun istehsali vo satisitnin movsiimliiyii; amortizasiya siyasoti; omaoliyyat
leveridji omsali; miiossisonin sahibkarlari vo menecerlorinin maliyys mentaliteti
aiddir.

3. Miisssisonin pul axinlarinin idaro edilmasi siyasotinin tipinin osaslan-
dirllmasi. Maliyys nozoriyyasi miixtolif monbalordon pul vasaitlorinin  daxil
olmasmin formalagmasi tiplorino vo onlara uygun maliyyo risklorinin saviyyasina
gdro miessisonin pul axinlarinin idaro edilmosi siyasotinin ii¢ 9sas tipini
miloyyanlasdirmisdir. Miiassisonin pul axinlarinin aqressiv siyasati, yumsaq siyasati
vo konservativ siyasati.

4. Miiossisonin idaroetmo siyasatinin reallagdirilmasim tomin edon pul

axmlarinin ~ optimallagdirilmas: ~ istigamoti  vo  metodlarinin ~ se¢ilmosi.  Bu
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optimallasdirma golocok dovrde miiossisonin pul axinlarimin effektivliyinin
yiiksaldilmasina yonaldilon idarsetmanin mithiim funksiyalarindan biridir.

5. Miiossisonin  secilmis  pul axinlarmmin  idarsetmo  siyasatinin
reallagdirilmasina effektiv nozarotin toskili.

Miiossisonin  pul axinlarinin  optimallasdirilmas1 onlarin  strateji  idaro
edilmosinin on vacib vo miirokkob maorhalslorindon biridir. Pul axinlarinin
optimallasdirilmas1 miiossisonin golacak tosarriifat foaliyyatinin hoyata kegirilmasi
sartlarini vo xiisusiyyatlorinin nozars almaqla onlarin togkilinin effektiv formalarinin
secilmasi prosesini ifado edir. Miiassisonin pul axinlarinin optimal-lasdirilmasinin
asas istiqgamotlori agsagidakilardan ibaratdir:

1. Pul axinlarinin hocminin balanslasdirilmasi;

2. Pul axinlarinin sinxronlasdirilmast;

3. Xalis pul axinlarinin maksimumlasdiriimasi.

Xarict vo daxili miihit amillorinin daim doyisilmasi soraitindo miiassisonin
tosarriifat foaliyyatina vo inkisafina on boyiik tohliikke yaradan maliyye bohramdir.
Belo soraitdo miiossiso Oziiniin  golocok inkisafinin antibohranh maliyyo
strategiyasin1  formalagdirir.  Antibohranli  maliyys strategiyast miiossisanin
antibOhranli maliyyo idara edilmasi prosesinds islonib hazirlanir.

Antibohranli maliyys idara edilmasinin baslica magsadi miiassisonin maliyya
boraborliyini  tomin  etmok vo  bazar doyorinin  azalmasit  hocmini
minimumlasdirmaqdan ibarotdir. Antibohranli maliyys idaro edilmosi asagidaki
masalalarin hallini nazards tutur:

4. miiossisonin maliyya voziyyatinin diagnostikast vo maliyyo bohranin
garsisini almagq ti¢iin zoruri tadbirlorin goriilmasi;

5. miiassisonin tadiyya gabiliyyatsizliyinin aradan galdirilmast;

6. miiossisonin maliyyo dayanigliginin borpa olunmast;

7. miiassisonin miiflislogsmasinin va logvinin qarsinin alinmast;

- miiassisonin maliyys bohraninin neqativ naticolorinin minimumlasdirilmasi.

Antibohranli maliyys idars edilmasi sistemi asagidaki prinsiplora asaslanir:

8. reaksiya vermays hazir olmagq;
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9. tacili reaksiya vermoak;

10.gabul edilon gorarlarin kompleksliyi;

11.harokatin alternativliyi;

12.1darsetmonin uygunlasmasi;

13.daxili resurslardan istifadonin prioritetliyi;

14.xaric1 sanasiyanin optimalligi;

15.effektivlik.

Antibohranli maliyys idars edilmosi maliyya bohraninin garsisinin alinmasi,
aradan qaldirilmast vo neqativ naticolorinin minimumlasdirilmasi iizro idareetma
gorarlarin islonilmasi, gabulu va reallasdirilmast prosesini ifado edir. Miiossisonin
antibOhranli maliyys idaro edilmasi prosesi asagidaki marhololor {izro hoyata
kecirilmalidir:

- Maliyyos bohraninin simptomlarini askarlamaq moqgsadilo miiassisonin
maliyyo voziyyatinin monitoringinin aparilmast;

- Miiassisonin maliyya vaziyyatinin diagnostikast zamani maliyys bohraninin
garsisini almagq ticiin profilaktik tadbirlor sisteminin islonib hazirlanmasi;

- Diagnostikada maliyys bohraninin parametrlorinin eynilogsdirilmasi;

- Maliyys bohranini sortlondiron vo golocokdo dorinlosmasi tohliikasi olan
amillorin askara ¢ixarilmast;

- Maliyyos bohranimin aradan qaldirilmasi moagsadilo miiossisonin maliyyo
imkanlarinin qiymoatlondirilmasi;

- Miiossisonin bohranli maliyys voziyyati miqyasina adekvat miiossisonin
maliyyas stabilliyl mexanizminin se¢ilmasi;

- Miiassisonin maliyya bohranindan ¢ixmasi kompleks programinin islonilmasi
vo reallasdirilmasi;

- Maliyyos bohraninin neqativ naticalarinin aradan qaldirilmasi tizra tadbirlorin
hazirlanmasi vo reallagdirilmasi.

Miiossisonin antibohranli idareetmo sistemindo maliyya stabillogdirmasinin
daxili mexanizmlorindon genis istifado olunur. Bu mexanizmlorin ugurlu totbiqi

tokco miiflislogma tohliikasinin maliyys stressini ¢ixarmaga deyil, hom do borc
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kapitalimin  istifadesindon  asililigi  azaltmaga, iqtisadi inkisaf tempinin
stiratlonmasine imkan verir.

Miiassisalarin sanasiyasini vo strateji inkisaf mogsadlorinin reallasdirilmasinin
tomin edon antibohranl idara edilmasi sisteminda onlarin yenidon togkili mithiim
rol oynayir. Maliyyo menecmenti movqgeyindon miiossisolorin yenidon togkili
tosarriifat prosesindo daha effektiv istifado moqgsadilo onlarin kapitallarinin
inteqrasiyast va diversifikasiyasini ifado edir.

Miiassisalarin yenidan toskili prosesindo kapitalin transformasiyasinin har bir
formasi, investisiya resurslart sorf etmodon, nozords tutulan inkisafin tomin
edilmosino yonoldilir. Olko ganunvericiliyino uygun olaraq miiossisalorin yenidon
toskili asagidaki formalarda hoyata kecirila bilor:

- Qovusma iki vo daha cox miiassisalorin bazasinda onlarin varisi kimi yeni
miiossisonin yaradilmasini ifads edir.

- Birlosmo miiassisonin hiiquqi soxs kimi foaliyyatinin dayandirilmasi vo onun
omlak hiiququ va vazifalarinin basqa miiassisaya verilmasini nazards tutur.

- Boliinmo miiassisonin logv edilmasi vo onun bazarinda iki vo daha ¢ox yeni
miistaqil miiassisalorin yaradilmasini nazards tutur.

- Ayrilma miiassisonin foaliyyatini dayandirmadan ondan bir vo ya bir neco
toromo miiassisalorin yaradilmasini nazards tutur.

- Doyisdirmo miiossisonin togkilati-hiiquqi formasinin, yaxud miilkiyyat

formasinin doyisdirilmasini xarakterizs edir.

3.2 Miiflislosmo soraitinds miidssiso maliyyasinin planlasdiriimasinda

antibohran todbirlarinin tatbiqi metodikasi

Sahibkar 0z tizorinoe gotiirmok istadiyi riski qiymatlondirarkon riskin miimkiin
naticolorinin  maliyyslosdirilmasi  programinin  reallasdirilmas:  {i¢iin ~ zoruri
resurslarin movcud olmasindan c¢ixis edir vo on yaxsi halda firmanin osas
mogsadinin reallasdirilmasina sorait yaratmagq tigiin biznes iizro torofdaslarin risko

miinasibatini nozars almaga calisir.
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Yol verila bilon risk daracasi asas fonlarin dlciisii, istehsalin hacmi, rentabellik
saviyyasi va s. kimi parametrlorin nazors alinmasi ilo miiayyan olunur. Qeyd etmok
lazimdir ki, miiossiso no goador boyiik kapitala malikdirsa, o, risko qars1 daha az
hassas olur va sahibkar riskli situasiyalarda daha casaratlo gorar qabul edos bilir.

Riskin idara edilmosino kompleks yanasma sahibkara movcud resurslardan
daha effektiv istifado etmoyo, moasuliyyati boliisdiirmoyos, biznes faaliyyatini
yaxsilasdirmaga vo riskin tesirine qarsi tohliikasizliyini tomin etmayo imkan verir.
Risklarin idars edilmasi biznes foaliyyating tasirinin yumsaldilmasi tizro kompleks
todbirlorin islonib hazirlanmasi vo reallasdirilmasini nozords tutur.

Risklorin asagi salinmasi bazar miinasibatlori soraitindo miiossisa  vo
firmalarda biznes-planin mitkommal islonib hazirlanmasindan va prognozlardan ¢ox
asilidir. Planlagsma vo prognozlagma miiassisenin hacmindon vo onun miilkiyyatinin
togkilati-hiiquqi formasindan asili olmayaraq firmalarin isgiizar foaliyyotinin
ayrilmaz torkib hissosidir.

Biznes-plan bu va ya digor konkret soraito uygun olaraq biznesin genislonmasi
imkanlarinin tohlilinin ohato edir. Biznes-plan movcud imkanlardan somaorali
istifado edilmasine vo bu sahodo miimkiin olan risklorin doracesinin minimuma
endirmoklo bagli doqiq tokliflor hazirlanmasina imkan verir. Zoruri hesablamalara
0z osaslandirmalara malik doqiq milli biznes-plant sahibkara vo faaliyyatini
genislondir-may9, bas vera bilon dayisikliklori vo golocok problemlori avvalcodan
gormays, cari omoliyyatlara nozarot etmoyo, foaliyyatinin  godzlonilon
miivaffaqgiyyatini giymatlondirmays, pul resurslarinin ehtiyatini miioyyanlosdirmoayo
komok edir. Biznes-planin tam sokildo islonib hazirlanmasi vo layihanin
genislonmasi elmi prognozlagdirma ilo miisayist olunur.

Ehtiyat pul resurslarimin formalagsmasi gozlonilmoz xorclorin Ortiilmasing
xidmot edir. Pul resurslarinin formalasmasi potensial risklor asagidaki nisbotin
miloyyanlosdirilmasini nozords tutur. Bu da layihalorin yerino yetirilmasi zamani
catismazliglarin doyismasino tosir edir. Burada on baslica problem risklorin

potensial naticasinin giymatlondirilmasidir. Nozords tutulmayan xarclorin Ortiilmasi
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yaradi-lan ehtiyatlarin hacmindon daha ¢ox asilidir. Yaradilmis ehtiyatlarin hacmi
kifayat etmodikds iso artiq vasaitlorin xarclonmasi, yani onlarin israf¢ilig bas verir.

Qarsiya qoyulan problem no gadar anlasigli olarsa vo yaxsi tohlil edilarss,
onda sahibkarlar 0z foaliyyatina baslayarkon problemin halli ilo bagli daha somarali
gorarlar gobul etmoklo risklorin doracasini asagi salmis olarlar. ©On optimal vo
somarali  biznes-plant partnyorlara vo investorlarla razilagdirilib hazirlanan
masalalori 6ziinds oks etdirir. Bunlar da asagidakilardan ibaratdir:

1. nozords tutulan foaliyyat saholori realliq kosb edirmi vo kifayst godor
etibarli vo solahiyyatlidirmi?

2. foaliyyat hayata ke¢irmak iigiin zoruri olan maddi-texniki baza kifayat qodor
tokmillagibmi?

3. istehsal olunacaq mohsula vo gostorilocok xidmoto olan tolob 3-5 il
miiddatins davam edirmi?

4. daxili vo xarici analoji mohsula olan toloab vo giymatin dinamikasi hansi
soviyyadadir?

5. amok, maddi vo maliyyo resurslarina ¢okilon xorclori oldo edilocok monfoot
tomin edirmi?

Gostarilon hesablamalar biznes-planin iqtisadi noqteyi-nazardon daha somoarali
variantinin se¢ilmasi ii¢iin mithiim shomiyyat kosb edir.

Optimal vo somoarali variantda hazirlanmis biznes-plan nozorde tutulan
golirlarin alds edilmasinin ehtimalliq doeracasinin yiiksaldir.

Ogar biznes-planin hazirlanmasinda sahibkarin 6zii soxson istirak edirss, onda
bu planda nozords tutulan prosedurlar risklorin asagi salinmasina daha ¢ox tosir
gostormalidir. Ciinki sahibkarin 6zii  torofindon golocok foaliyyat prosesi
modellasdirilir, biznes-planin hazirlanmasi biitiin marhalalar lizro yoxlanilir, garsiya
goyulan magsad vo vozifoloro nail olmaq {ciin nozordo tutulan vo nozordo
tutulmayan risklorin mévcudlugu miioyyanlogdirilir vo xarclorin son naticasinin
operativ ugotu apartlir.

Biznes-plan kifayot godor miirokkob sonad olaraq miioyyan struktura malikdir.

Bu sonadds sahibkarin ideyasinin izahi, onun potensiali, biznesin daxili vo xarici
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miihitinin giymatlondirilmesi, firmanin inkisaf dinamikasi haqqinda konkret

gostaricilar oks olunmaqgdadir. Sahibkarin 6z faaliyyatinda qarsilaya bilacayi biitiin

caotinliklori va tohliikalori iizo ¢ixararaq onlarin halli yollarini 6ziinds oks etdirmali

olan biznes-planin asas xiisusiyyatlorindon biri bazarin tolablorine uygun ve zoruri

ehtiyatlarin alds edilmosi imkanlarin1 nazors almagqgla sahibkarliq faaliyyatini yaxin

vo perspektiv dovrlars planlasdirmaqgdadir.

Biznes-planin sahibkarliq riskinin agsagi salinmasina tosiri 0 zaman qiivvali olur

ki, biznes-planin morhalalori arasinda qarsiligh slagalords ardicilliq nozora alinsin.

Risklorin asagi salinmasi mogsadilo hazirlanan biznes-plam1 asagidaki sxemdo

gostarilir.
9
5
10
1 (1 2 | 3 [ 4 ] 7,8 [] 11 [] 13 14
> 6 12

Sxem 1. Risk daracalarinin asag1 salinmasina tasir edon biznes-planin

hazirlanmasi sxemi

1 - xiisusi foaliyyat ndviiniin vo ya yeni kommersiya layihoalorinin yaradilmasi

haqqinda gorarlarin gobulu

2 - nozards tutulan layihalarin reallasmasi liciin xiisusi imkanlarin tohlili

3 - layithonin maqgsadi, is vo xidmat ndvlarini se¢ilmasi
4 - satis bazarinin miimkiin variantinin tadqiqi

5 - satisin hocmi ilo bagh prognozlarin tortib edilmosi

6 - kommersiya no ya istehsal foaliyyotinin hoyata keg¢maosi ligiin yerin

secilmosi

7 - istehsal planinin islonib hazirlanmasi
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8 - togkilati planinin islonib hazirlanmasi

9 - marketinqg planinin islonib hazirlanmasi

10 - golacok kommersiya foaliyyatinin hiiquqi sxeminin islonib hazirlanmasi

11 - miithasibat u¢otunun togkili ilo bagli masalalarin halli

12 - sigorta masalalarin halli

13 - maliyya planin hazirlanmasi

14 - biznes-planin xiilasasinin hazirlanmasi

Biznes-planin hazirlanmasinin digor magsadlari asagidakilar ola bilar:

1. arzu edilon naticalora nail olmagin realliq saviyyasini aydinlasdirmag;

2. movecud foaliyyatin yenilosdirilmosi vo ya yeni foaliyyatin yaranmasinin
magsadouygunlugunu maraqli soxslors siibut etmak;

3. yeni ideyanin reallagmasi iigiin tortib olunmus layihads gostarilon keyfiyyot
vo komiyyat gostaoriciloring nail olmagin miimkiinliiyiinii sahibkarin torofdaslarina
vo omokdaslarina siibut etmok;

4. xarici bazara ¢ixi§ vo investisiyalarin calb edilmasi.

Biznes-plan sahibkara asagidaki asas problemlari hall etmaya imkan verir:

1. firmanin konkret foaliyyot istigamatlorini, mogsadyonlii bazart vo bu
bazarda firmanin mévgeyini miisyyan etmoak;

2. firmanin uzunmiiddoatli vo qisamiiddatli magsadlarini doqiglasdirmak, onlara
nail olmagin strategiyasini vo taktikasim1 gostormoak, homin strategiya vo taktikanin
hayata kecirilmasino géra mosul soxslorin miioyyon edilmasi;

3. firmanin maliyya voziyyatini, qoyulan magsadlara nail olmagq ii¢ciin movcud
maliyys vo maddi ehtiyatlarin uygunlugunu giymoatlondirmak, biznes-planin hoyata
kecirilmasinda qarsiya ¢ixa bilacok tohliikalori 6ncadon gormoak.

Biznes-plan tortib etmadon foaliyyot gOstoron sahibkar 6zii {iciin tamamilo
gozlonilmaz olan masalalarlo qarsilasaraq ¢ox ¢atin vaziyyata diise bilar ki, bu da 6z
novbasinds homin sahibkarin 6zii iiciin hom do onun firmas: iigiin agir naticolora
gotirib  ¢ixarir.  Sahibkarliq  fealiyyotinin  planlasdirilmasinin =~ ohomiyyati
asagidakilardan ibarat ola bilor:

1. sahibkar1 6z ideyasinin perspektivlorini 6yronmays macbur edir;
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2. mogsada catmaq iiclin gostarilon saylori daha da doqiq slagelondirmoya
imkan verir;

3. nazaratin hoyata kecirilmasi ii¢iin firmanin foaliyyoat gdstormasini miioyyon edir;
4. sahibkara 6z maqgsadlorini vo ya onlara nail olmaq yollarim daqiglosdirmayo
1mkan verir;

5. firman1 bazardaki qofil doyismalorino daha ¢ox hazirligh edir;

6. sahibkarin muzdlu is¢ilorinin masuliyyat vo vozifalarini daqiglosdirmoays imkan
vermakdadir.

Biznes-planin tortib olunmast zamanmi sahibkarin Oziiniin istiraki miitlaq
vacibdir. Bu, o gadar shomiyyatlidir ki, bir cox xarici banklar va investisiya fondlari
firma rohborlori torofindon tortib olunmamis biznes-planlar1 timumiyyatlo gobul
etmirlor. Biznes foaliyyotinin hoyata kecirilmasi prosesindo  miiossisonin
garsilasacagr risklorin askarlanmasindan vo onlarin yaranmasi sabablarini
oyrondikdon, bas vera bilocok potensial itkilori miioyyonlosdirdikdon sonra firma
qarsisinda homin risklorin azaldilmas1 programinin islonib hazirlanmas1 vozifasi
durur, yoni menecer risklorin neytrallagdirilmasi tizra on oalverisli mexanizmlorin
secilmasi iizra garar gabul etmalidir.

Miiossiso  istehsal-tosarriifat  foaliyyotinin  toskili  prosesindo  maliyyo
omoliyyatlarinin vo ya yiikksok riskli miixtolif foaliyyot novlorinin hoyata
kecirilmasindon imtina eds, yoni riskdon yayina bilor. Bu ortaya ¢ixan risklorin
neytrallagdirilmasinin on sado vo radikal metodu olub. Riskla bagli potensial
itkilordon tamamils uzaqlasmaga imkan verir, lakin riskli foaliyyatlo bagli monfastin
alinmasina sorait yaratmir. Bundan basqa, bozi hallarda riskdon yayinma geyri-
miimkiindiir, ¢iinki bir risk noviindon yaymmmaq basga riskin omolo golmasino
gotirib ¢ixara bilor. Ona gora do biznes foaliyyatinds ortaya ¢ixan yiiksok doracali
risklorin neytrallagsdirilmasinda bu tisuldan 1

stifado etmok mogsadouygun sayilir.

Miioyyon risklordon imtina edilmosi iizro qorar hom qorar gobulunun ilkin
marahalasinds, hom do sonradan faaliyyatin hoyata kecirilmasindon imtina edilmasi

yolu ila (o ctimlodan agar risk gozlonilondan yliksok olsa) gabul oluna bilor. Ancaq
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riskdon qagmaq lizro qorarlarin oksariyyoti qorar gobulunun ilkin marhalasinda
gobul edilir, c¢iinki foaliyystin davam etdirmokdon imtina edilmasi tez-tez
ohomiyyatli dorocodo maliyys vo basqa itkilora gotirib cixarir, bazon iso bu,
sahibkarliq firmasinin miigavils 6hdaliklorinin yerina yetirilmasinda ¢atinlik toradir.

Maliyya risklarinin neytrallasdirilmasinda riskdon yayinma metodunun tatbiq
edilmasi asagidaki sortlorin yerina yetirilmasi zamani somaralidir:

1) bir risk noviindon imtina edilmasi daha yiiksok vo ya eyni doracali basqa
risklorin ortaya ¢imasina sabab olmur;

2) riskin soviyyesi sahibkarliq fealiyyotin miimkiin golirlilik soviyyasinden
kifayat qodor yiiksokdir;

3) firma maliyyo riski lizro itkilorini 0z soxsi vosaitlori hesabmna 6domok
iqtidarinda deyil, ¢linki bu itkilor cox boyiikdiir.

Tabii ki, firma he¢ do biitiin nov risklordon yayina bilmaz, onlarin bdyiik bir
gismini o, “Oz lizorino gotiiriir”’, yani siiurlu olaraq riske gedir vo edilon risklor
naticasindo yaranan zororlorin avozi ddonilmaz itkilora gotirib ¢ixarmayana qador
bizneslo masgul olur. Bir sira risklor 6ziindo miimkiin monfoot potensialimi
dasidigina vo basqa bir qrup risklor isa gqacgilmaz olduqglarina géra magbul sayilirlar.

Riski 6z iizorina gotiirmokds asas mogsad miimkiin itkilorin ovozini 6domok
liclin zoruri resurs monboalarini axtarib tapmaqdir. Bu halda itkilor sahibkarhq
riskinin vo Umumiyyatlo itkilorin bas vermosindon sonra yerdo qalan istonilon
resurslarla 6donilir. 9gor firmada qalan resurslar kifayat etmirsa, onda bu, biznes
foaliyyotinin azalmasina gatirib ¢ixara bilar.

Sahibkarliq subyektlorinin soroncaminda itkilorin 0denilmesi lciin qalan
resurslar iki qrupa ayirmagq olar:

1. biznesin 6z daxilinds olan resurslar;

2. kredit resurslari.

Biznesin 6z daxilindo olan resurslar. Itki bas verdikdo biitiin miilkiyyat
novlaorinin eyni zamanda zodslonmosi nadir hallarda olur, buna gors do daxili

resurslara aiddir:
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- miiassisoys moxsus olan bina va tikililorin fiziki zodslonmasi zamani zaoror
cokmayan kassadaki nagd pul;

- zadolonmis miilkiyyatin galiq dayart;

- hom maliyys, hom do istehsal fealiyyotinin gismon davam etdirilmasinden
golon galir;

- qiymoatli kagizlar vo golirli investisiyalardan daxil olan dividend vo faiz
golirlori;

- biznes sahiblari torafindon biznesi dostoklomok va s. ii¢iin sormaya edilon slavo
vosaitlar;

- hesabat dovriindo oldo edilmis monfootin bolisdiiriilmomis galigl, onun
boliisdiiriilmasine godor zoruri oldugda ayri-ayr1 maliyya risklorinin  manfi
naticolorinin logvino istigamatlondirilo bilon maliyye resurslart ehtiyati kimi
nazardan kegirila bilar;

- qanunvericilik talablaring va sahibkarliq firmas1 nizamnamasina miivafiq olaraq
yaradilan firmanin ehtiyat fondu. Onun formalagdirilmasina firma torafindon hesabat
dovriinds alds edilon manfastdon 5%-indon az olmayan hissasi istigamot-
londirilir.

Kredit resurslari. Ogor firma sahibkarliq risklorinin tosiri altinda ortaya ¢ixan
biitiin itkilori daxili resurslarla 6domok iqtidarinda deyilss, onda onlardan bir
hissasini kredit resurslarindan istifads etmaklo 6domak olar.

Ancaq bu halda kredit resurslarinin alds edilmasi imkan1 shomiyyatli doracads
mohdud olur. Mahdudiyyatlordon an asas1 firmanin galacok manfaatlilik perspektivi-
nin sual altinda olmasidir. Kredit resurslarinin alds edilmasi imkan1 ¢ox vaxt itkilor
bas verdikdon sonra biznesin qaliq doyarindan asili olur. Buna goro do firma holo
itkilor bag vermoazdon avval kredit togkilatini inandirmagq tigiin itkilorin dof edilmasi
lizro biznes plana malik olmalidir. Risklorin bas vermasindon sonra kredit
resurslarinin calb edilmasi lizro digor bir mohdudiyyast kreditin giymatidir, cilinki
kredit resurslarindan istifads olunmasi firmanin maliyys voziyyatini zaiflods bilar.

Biznes foaliyyotinin haoyata kecirilmasi prosesinda risklorin

neytrallagdirilmasinin diger metodu miiqavilslorin baglanmasi yolu il riskin ayri-
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ayr1 sazislor vo ya tosarriifat omaliyyatlar1 iizro risklorin torafdaglara otiiriilmasi vo
ya transfertidir. Bu zaman tosorriifat torofdaslara onlarin monfi noaticalori
neytrallasdirmaq {iciin daha boyiik imkanlara vo bir gqayda olaraq, daha effektiv
daxili sigorta miidafiosino malik olduqglar1 sahibkarhq risklori otiiriiliir. Risklorin
idaro edilmasinin miiasir tacriibasindo maliyya risklorinin 6tiirlilmasinin asagidaki
istigamatlori yayilmisdir:

1. Faktorinq miigavilasinin baglanmasi yolu ilo risklorin otiiriilmasi. Bu
halda otiiriilmonin predmeti kimi firmanin kredit riski ¢ixis edir. Bu riskin ¢ox
hissasi kommersiya bankina va ya ixtisaslagsmis faktoring sirkating 6tiiriiliir ki, bu da
kredit riskinin monfi maliyys naticolorini shomiyyatli doracads neytrallasdirmaga
imkan verir.

2. Zaminlik miiqavilosinin baglanmasi yolu ilo risklorin otiiriilmasi.
Miigaviloya osason zamin duran soxs iigiincii soxsin kreditoru qarsisinda 0z
Ohdaliklorini tam va ya gismon yerina yetirmasina gora cavabdehlik dasiyir. Borclu
torofindon zomanotlo tomin olunmus o©hdsliklorin yerino yetirilmomasi vo ya
layiginca yerina yetirilmomasi zamani zamin vo borclu kreditor garsisinda birgo
mosuliyyat dasiyirlar. Firma zomanatdon borc kapitalinin calb edilmasi ticiin istifada
edir vo bu zaman zamin qarsisinda zomanoat miiqavilasinin doqiq yerind
yetirilmasine  goro  mosuliyyat  dasiyir.  Beloaliklo, kreditor-firma kreditin
gaytarilmamasi riskini vo bununla bagl itkilori zamina Otiirtir.

Daha bir zomanot novii do movcuddur ki, bu da bank zomanotidir. Bu, kredit
togkilatinin bagqa bir soxsin (prinsipalin) xahisi ilo prinsipalin kreditoru olan
benefisara zomanot¢i torofindon verilon Ohdslik sortlorine miivafiq olaraq pul
mabloginin benefisarin onun O6donilmasi haqqinda yazili tolob irali siirmasi ilo
Odonilmosini ifado edon yazili 6hdslikdir. Bank zomanatinin verilmosina goro
prinsipal zomanot¢iys miikafat ©Odoyir. Bank zomanoti sahibkarliq firmasina
golocokda Odanilacok miigavilalorin baglanmasi zamani vo ya xidmot gostorilmasi,
islor goriilmasi, omtaslarin dasinmasi fakti iizrs risklordon uzaq olmaga imkan verir.

3. Risklorin xammal vo material tachizatgilarina otiirillmasi. Bu halda

otiirilme predmeti kimi, har seydon avval, amlakin naqli prosesindo vo yiiklomo-
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bosaltma islorinin hayata kecirilmasi zamani1 onun xarab olmast vo ya itirilmasi ilo
bagh risklor ¢ixis edir. Ancaq mohsullarin bazar giymatlorinin asagi diigmosi ilo
baglh itkilori, hotta belo qiymoat azalmasi yiiklorin ¢atdirilmasindaki gecikmo ila
bagli olsa da, firma torafindon 6danilir.

4. Birja sazislorinin baglanmasi yolu ilo risklorin otiiriilmasi. Riskin
otliriilmasinin bu metodu hecerlosdirmo yolu ilo hoyata kecirilir vo daha sonra
risklorin neytrallagdirilmasinin miistoqil metodu kimi nazardon kegirilocokdir.

Umumiyyotlo iso riskin otiiriilmosi o zaman bas verir ki, toroflor arasinda
baglanan miiqavilodo konkret (vo ya biitiin) risklorin kontragento otiiriilmasi ilo
bagli spesifik miiddoalar movcuddur. Riski 0z iizorino gotiiron torof adoton
mosuliyyatin sigortalanmasi1 miiqavilasi baglayaraq riski tokrar olaraq otiirir.

Oz naticoaloring goro on tohliikali risklor sigortalanma yolu ilo neytrallagdurilir.
Prinsipca, bu metod da riskin otiiriilmasini ifads edir. Bu halda sahibkarliq risklorini
gobul edon toraf kimi sigorta sirkati ¢ixis edir.

Firma sigorta sirkotinin xidmatloring miiraciat edorkon ilk novbada sigortala-
ma obyektini, yoni sigorta miidafisainin tomin edilacayi risk ndvlarini miioyyan edir.
Sigortalanacaq risklorin torkibinin miioyyonlosdirorkon asagidaki asas sortlori nozara
almaq lazimdr:

- riskin meydana ¢ixmasi ehtimalinin yiiksok olmast;

- risk iizro maliyys itkilorinin soxsi maliyys resurslart hesabina tam olaraq
O0donilmasinin geyri-miimkiinliiyii;

- riskin si1gortalanmasi qiymatinin alverisli olmasi.

Ehtimal olunan itkilorin sigortalanmasi1 tokco ugursuz qorarlardan etibarl
miidafio kimi ¢ixis etmir (bu 6z-6zlityiindo ¢ox miithiimdiir). O, homg¢inin firma
rohbarlorinin  mosuliyyatliliyini artirir, onlar1 gorarlarin islonib hazirlanmasi1 vo
gobuluna ciddi miinasibat gostormoyo, sigorta miigavilosine uygun dovri olaraq
preventiv miidafio tadbirlarini hoyata kecirmoaya vadar edir.

Firmanin sigorta sirkoti ilo qarsiligli miinasibati sigorta miigavilasing

(sigortalanan vo sigortalayan arasinda baglanan, onlarin qarsiliglt hiiqug vo
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ohdoliklorini ayri-ayr1 risklorin sigortalanmasi sortlori lizro reqlamnetlogdiron
raziliga) asaslanir.

Risklorin azaldilmasi vo ya neytrallagdirilmast metodlarindan biri do timumi
isin ugurunda maraqli olan basqa istirak¢ilarla birlogorok (miixtolif inteqrasiya
doracasi 1l9) riskin boliisdiiriilmasidir. Firma timumi problemlorin hallins torafdaslar
kimi basga miiossisolori vo ya fiziki soxslori colb edorok 0z risk soviyyasini
azaltmaq imkanina malikdir. Bunun ii¢iin sohmdar comiyyatlori, maliyya-sonaye
gruplar yaradila bilor; miiossisalor sohmlor aldo edo vo ya sohm miibadilasi apara,
miixtalif konsorsium, assosiasiya va konsernlora qosula bilarlor.

Risklorin neytrallasdirilmasinin effektiv tisullarindan biri diversifikasiyadir.
Risklarin diversifikasiyanin asas formalar1 kimi asagidakilardan istifads edils bilar:

1. Firmanin biznes faaliyyatinin diversifikasiyasi bir-biri ilo bilavasito bagh
olmayan miixtalif foaliyyat novlorindon alternativ golir aldo etmok imkanlarindan
istifado edilmasini nozords tutur. Bu halda, ogor gdzlonilmoz hadisalor naticosindo
bir foaliyyat novii zararli olsa, digarlari manfaat gatiracokdir.

2. Portfel giymotli kagizlarin diversifikasiyasi. Bu nov diversifikasiya
investisiya portfelinin golirlilik saviyyasini azaltmayaraq investisiya risklorini agagi
salmaga imkan verir.

3. Real investisiyalasdirma proqramimin diversifikasiyasi. Real investisiya
portfelinin formalasdirilmasi sahasinda firmaya vahid iri investisiya programindan
ibarat layihoya nisbaton kicik kapital tutumluluguna malik olan bir ne¢o layihonin
reallagdirilmasi programina iistiinliik vermak tovsiyys olunur.

4. Kredit portfelinin diversifikasiyasi. Firmanin kredit riskinin azaldilmasina
istigamoatlonir vo sahibkarliq firmasinin mohsul vo ya xidmot alicilarinin
rongarongliyini nazords tutur.

5. Xammal, material vo dostlosdirici momulatlarin malgondaranlarinin
diversifikasiyasi. Malgondormolordo qirillma bas verdikdo sahibkarliq firmasi
alternativ malgondoranlor axtarmayacaq, bunun yerino basqa malgondaranlordon
edilon todariikiin hocmi artirilacaqdir.

6. Mahsul alicilarimin diversifikasiyasi.
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7. Firmanin valyuta sabatinin diversifikasiyasi. Bu diversifikasiya novii firma
torofindon xarici iqtisadi omoliyyatlarin hoyata kegirilmasi prosesindo miixtolif
valyuta novlorinin sec¢ilmoasini nozords tutur. Noticodo firma valyuta risklorini
minimumlagdirmaq imkanina malik olur.

Maliyya risklorinin neytrallasdirilmasinin  bir sira gabaglayici metodlari,
xiisusilo kompensasiya metodlar1 vardir. Bu metodlar, bir qayda olaraq, daha
omoktutumludurlar, genis ilkin analitik is tolob edirlor vo metodun totbiginin
effektivliyi mohz bu islorin tamligi vo doqigliyindon asilidir. Kompensasiya
metodlarina aiddir:

- firmanin foaliyyatinin strateji planlagdirilmast;

- miiqavilalorde corima sanksiyalar: sisteminin oks etdirilmasi hesabina miimkiin
maliyya itkilorinin kompensasiyasinin tomin edilmasi;

- partnyorlarla miiqavilalords févgolads hallar siyahisininin ixtisar edilmasi;

- miiassisonin dovriyya vasaitlorinin idara edilmasinin tokmillosdirilmasi;

- maliyys bazar1 haqqinda slave informasiyanin toplanmasi va tahlili;

- xarici miihitin doyisilmasi meyllorinin vo maliyys bazari konyunkturunun
prognozlasdirilmasi.

Iqtisadi risklorin labiidliiyii hor bir miiossisanin risklor siyasatine malik olmasini
tolob edir. Firma vo sirkotlor risklor siyasotindo iqtisadi tohliikasizlik, risklordon
gorunma tadbirlorini asas gotiirmslidirlor. Homin tadbirlords risklordon yan alma,

onlarin yumsaldilmasi, risklorin bilavasito idara edilmosi masalalori nozordo

tutulmalidir:
I. risklorin sigortalanmasi,
2 kredit rejimino oamal edilmasi,
3. miistarilorin tadiyya gabiliyyatinin yoxlanilmasi,
4 risklorin miivafiq iqtisadi normativlorlo mohdudlasdirilmasi vo nozarat

edilmosi va s.
Biitiin bu vo ya diger tadbirlor risklorin minimuma endirilmasine sabab olur.
Risklorin minimal vo maksimal hacmi bir qayda olaraq itirilmis pul vasaitinin yaxud

omlakin hocmi ilo miioyyon olunur. Lakin burada monovi itkilori, sarsintilar1 da
73



nozors almaq lazimdir. Risklar siyasatinda itirilmis vasaitlorin, dagidilmis amlakin
yerinin doldurulmasi monbalari do miisyyan edilmali vo imkan daxilinds avvalcadan
belo bir monba ehtiyati nozords tutulmalidir. Masalon, deyak ki, 10 000 manathq
imkan1 olanin 100 000 manatliq riske getmasini he¢ bir vachls basa diismok olmaz,
oksina olduqda iso ugurlu risk xatirina bunu vo ondan da artiq mablagi qobul etmok
olar.

Problemlorin mozmunu vo xarakteri hor bir firma vo toskilatlarda miixtalif olur.
Bu, birinds iflasa ugrama, plan tapsiriglarinin kasirlo yerina yetirilmasi, digorindo
satig, kadr masalasi il bagh ola bilir. Ona gora do avvalco problemin konkret
sabablari va situasiyalar dyronilmali, askara ¢ixarilmali vo vaxtinda hall olunmalidir.
Oks togdirde daha yeni problemlor meydana ¢ixa bilor. Bunun li¢iin problemlordon
irali golon vazifalar dorindan tohlil edilmalidir.

Vazifalarin tohlili zamani asagidaki masalalors diggat yetirmoak lazimdir:

I. Sistemin idaro olunmayan ilkin cohatlorinin parametrinin nazordon
kecirilmasi.

2. Ayri-aynt problemlarin, vozifolorin halli iizra gorarin gobulu imkanliligimi
miiloyyan etmak.

3. Sistemin arzu olunan vaziyyatinin miioyyan edilmasi.

4. Olverisli gararlarin gobulu, ¢ixis yolunun tapilmasi ii¢ciin meyarlarin gabulu.

5. Resurslarin  mohdudlugunu, real situasiyant nozore almaq sorti 1ilo
vaziyyatdan ¢ixis variantinin hazirlanmasi

Problem vo vazifolor idarsetma obyektinin istonilon (talob olunan) vo faktiki
vaziyyati ilo miigayisado meydana ¢ixir. Ona gora do problemin meydana golmasi
sobablari, vazifalarin irali siiriilmasi, problem vo vazifolarin konkret mozmununun
miloyyon edilmasi idaragilik gorarlarinin gobulu iiciin baslica sortlordon biridir.
Lakin ela problem var ki, onu he¢ do homisa hall etmok miimkiin olmur.

Risklorin gabagcadan vo operativ tohlilinin  baslica mogsadi onlarin
naticolorinin  qiymotlondirilmosidir.  Miixtalif  istehsal toyinath  tosorrii-fat
subyektlorindo faaliyyat novlari iizro forqlonon saysiz-hesabsiz miqdarda osas vo

olava risklordan istifads edildiyine gors, onlarin naticalarinin qiymatlondirilmasinda
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do miuxtalif iisullardan i1stifado edilir. Demoli, risklorin naticalorinin hom
gabaqcadan vo hom do sonradan qiymotlondirilmasindo c¢oxlu sayda todqiqat
tsullarindan isti-fado edilir. Bu tsullar1 bilmadon hansi riskin hansi {iisullarla
qiymatlon-dirilmasinin vo daqiq naticalorin alds edilmasinin miimkiinliiylinii toyin
etmok olmaz. Bazar miinasibaotlori soraitindo bir sira maliyyas omoliy-yatlar
(Masalon, vencur (riskli) investisiya qoyuluslari, aksiya-larin alinmasi, seling
omoliyyatlari, kredit omoliyyatlart vo s.) kifayot qgodor ohomiyyatli risklorle
olagadardir. Onlar hom oamaliyyata basla-mazdan avval vo hom do omoliyyatin icrasi
maorhoalalorinde risk darace-sinin qiymatlondirilmasini vo onun hocminin toyin
edilmasini tolab edir.

Riskin doracoasi itki hadisosinin baslanmasi vo hom do miimkiin zororin bas
vermasi miqdarma dair ehtimaldir. Sahibkarin riski qoyulan kapitaldan gozlonilon
maksimum vo minimum golirin (zororin) miqdarimi  subyektiv ehtimali ilo
komiyyatco xarakterizo edir. Bu hesablamada maksimal vo minimal golirlar (itkilor)
arasinda diapazon ¢ox olduqca (onlarin alinmasi ehtimali barabor olan soraitdo),

riskin daracasi bir o qadar yiiksak olur.
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Natica va takliflor

Dissertasiya isindo miiflislosma soraitindo miiassisalorin maliyyasinin idars
olunmasi problemlorinin sistemli sokildo toadqiqi asagidaki elmi-nazori naticalor
cixarmaga vo tokliflor irali stirmaya asas verir. Maliyyos menecmentinin konseptual
osaslar1 ohato olunan siyasi-iqtisadi miihit kontekstindo tasaorriifat subyektlorinin
maliyyosinin idara edilmosi sisteminin faaliyyst montiqi, strukturu vo prinsiplarini
miloyyanlosdiran nozari biliklorin macmusudur.

Maliyyo mexanizminin effektiv islomasi maliyyo menecmentinin vozifo
vo funksiyalarinin tam sokildo yerino yetirilmosinoe vo bununla da onun
garsisina qoyulmus on osas mogsado nail olmaga imkan verir.

Bazar iqtisadiyyatina kecidlo olagodar Azorbaycan Respublikasinda genis
miqyash islahatlarin aparilmasi zamani “Maliyyonin idars olunmasi” anlayisinin
totbigino ehtiyac yaranmisdir. Kec¢id dovriiniin ilk illorindo 6lkonin bir ¢ox
miiassisolari miiflislogorak agir bohran vaziyyating diismiislor ki, bu da aktivlarin vo
kapitalin strukturunun optimallasdirilmasini zoruri etmisdir. Miiassisalorin maliyyo-
tosarriifat foaliyyatinin idaroetma sisteminin tokmillosdirilmasi, maliyye bazarlarin-
da omoliyyatlarin ugurla basa catdirilmasi, iqtisadi resurslardan daha somarali istifa-
do edilmasi vo rogabat gabiliyyatinin yiiksoldilmasi 6nomli masalaya ¢evrilmisdir.

Bazar iqtisadiyyati soraitindo maliyyo menecmentinin ayrilmaz torkib
hissasi olan maliyys tohlilinin shomiyyati xeyli artmisdir. Miiasir dovrdo maliyya
tohliline dair iki yanasma movcuddur. Birinci yanagsmada maliyys tohlili genis
aspektdo basa diisiiliir, yoni kapital bazar1 da daxil olmaqla straf miihit kontekstindo
tosarriifat subyektlorinin maliyyasinin idars edilmoasi ilo olagadar analitik islorin
biitiin bolmelorini ohato edir, ikinci yanasma maliyys tohlilinin ohato sferasinin
miihasibat ucotunun tohlili ilo mehdudlasdirilmasini nozards tutur.

Maliyya tohlilinin baslica mogsadi miiassisonin maliyya vaziyyatini obyektiv
sokildo xarakterizo edon osas parametrlori, yoni aktiv vo passivlarin strukturunda,
debitor vo kreditor borclarinda, monfoot vo zororin torkibindo bas veron
doyisikliklori agkara ¢ixarmaqdan ibaratdir. Maliyya tohlilinin kdmayilo tosarriifat

subyektlorinin  maliyys dayanaqhigini  obyektiv qiymetlondirmok, maliyya
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resurslarindan  istifadonin ~ somoraliliyini  miioyyenlosdirmak,  miitaraqqi
maliyyalosdirma monbalarini agkara ¢ixarmaq miimkiindiir.

Maliyya tohlilinin baslica magsadi miiossisonin maliyya voziyyatini obyektiv
sokildo xarakterizo edon osas parametrlori, yoni aktiv vo passivlarin strukturunda,
debitor vo kreditor borclarinda, monfoot vo zororin torkibindo bas veron
doyisikliklori askara cixarmagdan ibarstdir. Maliyya tohlilinin komoyilo tosarriifat
subyektlorinin  maliyye dayanaqhigini  obyektiv qiymotlondirmok, maliyya
resurslarindan  istifadonin =~ somoroliliyini  miioyyonlosdirmak,  miitaraqqi
maliyyalosdirma monbalarini agkara ¢ixarmaq miimkiindiir.

Bohran soraitinds uzunmiiddoatli maliyys xarakterli qgorarlarin gobulunda
ehtiyath olmaq gorokdir. Ciinki kreditorlar uzunmiiddastli kreditlori ¢ox koniilsiiz
verirlor, borc alanlar iso bahali uzunmiiddostli kreditlorin calb edilmasina catin
razilasirlar. Bohran bir cox hallarda investisiya layihosinin somaraliliying,
maliyyoalosma soraitine vo layihado miiassisonin 6z xiisusi kapitalinin istirak soviy-
yasing tosir edir.

Miiassisonin = maliyyas dayanaghigmin  xarici tozahiiri kimi  onun
0domoqabiliyyati cixis edir. Miiassisa o zaman 0domagqabiliyyatli sayilir ki, onun
pul vosaitlori, qisamiiddatli malyys qoyuluslar1 vo debitorlarla hesablasmalar
qisamiiddatli 6hdsliklarini Ortsiin. Maliyya tohlili gostarir ki, igtisadiyyatin ayri-ayri
saholarinin zorarlo isloyon miiassisa vo togkilatlarinin saymnin vo eloco do bank
ssudalart1 vo qarsiligh hesablagsmalar iizro vaxti ke¢mis borclarinin artmasi
naticasinda onlarin ddomagqabiliyyati kaskin sokilds pislogmisdir.

Miiossisonin  maliyys dayanaqligmmi yiiksoltmok mogsadilo asagidaki
tadbirlarin hayata kecirilmasi vacibdir:

- kreditor vo debitor borclarinin, qisamiiddstli vo uzunmiiddatli maliyys
goyuluslarinin effektiv idara edilmasinin togkili;

- miiossisonin maliyya vasaitinin miioyyan hissasini qiymatli kagizlar portfelino
goyulmasi. Belo ki, hotta osas faaliyyatlo miiqayisodo monfostin on asagi

soviyyasinda qiymatli kagizlara qoyulan investisiya yiiksok likvidliys malikdir;
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borc va xiisusi kapital arasinda normal nisbatin, yoni iimumi maliyyalogmonin

toxminon 33 faizinin borc vasaitlor hesabina formalasdirilmasinin tomin edilmasi;

mohsulun keyfiyyoti vo rogabot qabiliyyatinin yiiksoldilmasi vo omtoonin

bazarda irolilomasinin somoarali togkili yolu ilo mohsul satisindan alinan galirin

(monfaotin) hocminin artirilmasi.

Sahibkarliq subyektlorinin tohlili vo diagnostikasi zamani tohlilin kompleksliliyi

tomin edilmali vo sistemli yanagsma metoduna {istiinliik verilmalidir.

Diagnostik giymatlondirma aparilarkon tohlil metodundan istifadoys iistiinliik
vermak vo bu zaman zoruri amillorin tosirinin nazars alinmasi vacibdir;
Miiassisolaorin istehsal aparatinin yenilogsmasindo miitoraqqi iisullardan vo
formalardan istifads olunmasi onlarin ragabat gabiliyyatinin yiiksaldilmasina
tominat yaratmis olardt;

Sahibkarliq subyektlorinin faaliyyatindo asash komiyyat doyisikliklorine nail
olmaq ii¢iin yeni texnologiyalarin islonmasindon vo transfer olunmasindan
istifado etmok lazimdir;

Regional innovasiya infrastrukturlarinin xidmotlorindon genis istifado etmok
vacibdir.

Miiasir igtisad elmindo maliyya gostoricilorinin, o climlodon miimkiin

miiflislosmo ehtimalinin qiymotlondirilmasi gostaricilorinin prognozlasdirilmasi-

nin ¢ox sayli miixtolif iisul vo metodlar1 mévcuddur. Miisssisonin miimkiin

miiflislosmoasi  movqgeyindon maliyys  voziyyotiin  prognozlasdirilmasina

asagidakilar aiddir:

1) krediti 6domao qabiliyyati indeksinin hesablanmasi;
2) gostaricilar sistemindon vo geyri-formal meyarlardan istifados;
3) 6doma qabiliyyati gdstaricilorinin pronozlasdirilmasi.

Miiflislosma vaziyyatinin yaranmasi obyektiv (maliyys, pul, kredit, vergi

sisteminin tokmil olmamasi, inflyasiya) vo subyektiv soboblorlo (tolobin zoif

Oyranilmaosi, reklamin olmamasi sobabindon satisin hocminin azalmasi, mohsulun

keyfiyyatinin vo qiymaotinin asagi diismasi va s.) alagodardir.
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XULASO

Dissertasiya isindo miiflislosmo soraitindo miiassisalorin maliyyasinin idars
olunmast problemloari sistemli sokildo todqiq edilmisdir. Tadqiqat isinin mogsadi
miiassisolarin miiflislogsmasinag gatirib ¢ixardan maliyya risklorini nazari vo metodo-
loji cohatdon tadqiq etmak va bu soraitdo miiassisa maliyyasinin idars olunmasinin
somaraliliyinin artirllmasidirr. Dissertasiyada Azorbaycanda miiassisalorin miiflis-
losma riskinin diagnostikasi, miiassisonin miiflislogsmasi ehtimalinin analitik qiymot-
landirilmasi vo miiassisomaliyyosinin idarsolunmasinin tokmillogdirilmasi masalole-

rina digqgat yetirilmisdir.
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SAMMARY

In any company, there are risks associated with its production and financial
activities, but the most dangerous of these is the risk of bankruptcy, since its
occurrence, the company loses the possibility of further operation in the future, as a
rule, goes bankrupt, which, in turn, adversely affects the economy as a whole.
Therefore, the evaluation and prediction of the risk of bankruptcy in order to prevent
the financial collapse of the enterprise becomes apparent. The main purpose of this
study is to develop a comprehensive methodology for assessing and predicting the
risk of bankruptcy, aimed at diagnosing possible occurrence of a crisis in the

company.

83



