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                                                               ЭИРИШ 

 

               Mövzunun aktuallığı: Biznesdə risklərin idarə olunmasının aktual 

problemlərinin öyrənilməsi  Aзярбайжан мцстягил дювлят кими тяшяккцл 

тапдыгдан вя базар игтисадиййатына кечидикдян сонра başlanmışdır. Бунунла 

ялагядар олараг сийаси вя игтисади дяйишикликляр баш вермиш, республикамызын 

игтисадиййатынын айры-айры сащяляринин инкишафы цчцн бюйцк demokratik  

имканлар йарадылмышдыр.  

            Сюзсцз ки, Азярбайжан Республикасында  dövlətçiliyin  мемары 

цмуммилли лидер Щейдяр Ялийев жянабларыдыр ки, бу эцн дя бу сийасят уьурла 

онун оьлу, президент Илщам Ялийев тяряфиндян давам етдирилир.  Бу аьыллы 

сийасятин нятижяси олараг,  сон илляр Азярбайжан игтисадиййаты дайанмадан 

инкишаф етмякдядяир. 

             Biznesdə risklərin idarə olunmasının aktual problemlərinin  öyrənilməsi  

Азярбайжан Республикасы яразисиндя bazar iqtisadiyyatının tətbiqi və 

sahibkarlığın inkişaf etdirilməsi istiqamətində görülən işlərlə bağlı olduğundan 

çox aktualdır. Bu iqtisadi münasibətlər  Азярбайжан Республикасынын müvafiq 

qанун вя диэяр ганунверижилик актлары иля тянзимлянир. Biznesdə risklərin idarə 

olunmasının  фяалиййятинин субйектляри физики вя щцгуги шяхсляр, о жцмлядян 

харижи шяхсляр, щабеля дювлят, бейнялхалг тяшкилатлар ола биляр. 

              Азярбайжан Республикасынын ганунверижилийиня зидд дейилдирся, онда 

аналоъи обйектлярin  biznesində  risklərin idarə olunması  аид едилə bilər. 

Biznesdə  risklərin idarə olunmasının   rolu bцтцн иqtisadi  siyasətin  щяйата 

кечирмяsi цчцн çox önəmlidir. Азярбайcан Республикасында мцяййян нюв иши 

йериня йетирян sahibkarlıq  фяалиййятинин иштиракчыларына бу сийасятин щяйата 

кечирилмяси vacibdir. Азярбайcан щюкцмяти тяряфиндян мцяййян едилən bütün 

fəaliyyətlərdə risklər var və onlar idarə olunmalıdır. Biznesin inkişafında 
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risklərin idarə olunması  сийасяти вя онун модернляшдирилмясинин inkişaf  

мянбяляри təxminən belə ümumiləşdirilə bilər. 

              Щазырда biznesdə risklərin idarə olunmasının biznesin inkişafında əsas 

yerlərdə birini tutan  iнвестисийа mənbələri hesabına  малиййяляшдирмя 

мянбяляри ичярисиндя дювлят бцджяси вясаитляриnin təmin olunmasında  

ящямиййятли йер тутуn sahələr hesab edilə bilər. Дювлят бцджясинин хяржлярlə 

təmin edilməsində və  ичярисиндя игтисади жящятдян ян файдалы sahələrdə belə 

risklərin idarə olunması vacib məsələdir. 

             Biznesdə risklərin idarə olunmasının  inkişafı  sahibkarlıq  

фяалиййятинин субйекти ролунда щям физики, щям дя щцгуги шяхсляр чыхыш едя 

билярляр. Biznesdə risklərin idarə olunmasının aktual problemləri sahibkarlıq  

фяалиййяти игтисадиййатын бцтцн сащяляриндя, щямчинин тикинти вя 

йенидянгурмада ясас фондлар вя дювриййя капиталынын эенишляндирилмяси вя йа 

йарадылмасы вя модернляшдирилмясинdə bu problemin öyrənilməsi lazımdır. 

Сянайедя risklərin öyrənilməsi və idarə olunması  просесинин öyrənilməsi üçün  

мянбяляр  ролунда layihələrin  малиййя вясаитляри, жялб едилмиш вясаитляр чыхыш 

едя биляр. Biznesdə risklərin idarə olunmasının aktual problemlərinin обйекти 

rolunda  билаваситя мигйасдан, гойулуш сферасындан (сянайе, тижарят, сосиал 

вя с.), иqtisadi тсиклинин мязмуну вя характери, иштирак едян юлкялярин  истифадя 

сямярялилийиндян асылы олараг фярглянир. 

             Юлкядя бяргярар олмуш сабитлик biznesdə risklərin idarə olunmasının 

aktual problemlərin öyrənilməsi  Азярбайжанda daha böyük   мараьa səbəb 

olmuşdur. Республикада гаршылыглы файдалы ямякдашлыьа ясасланан “ачыг гапы” 

сийасятинин щяйата кечирилмяси, maliyyə və digər vəsaitlərin qorunması üçün  

тяминат верилмяси вя сащибкарлыг фяалиййяти цчцн ялверишли мцщитин йарадылмасы 

нятижясиндя игтисадиййатin inkişafı ilə daha çox bağlıdır. 

            Tədqiqatın obyekti. Biznesdə risklərin idarə olunmasının aktual 

problemlərinin öyrənilməsi  rolunda sahibkarlığın seçilməsi əsasında  iqtisadi 

proseslərin dinamik inkişafı və bunun nəticəsində baş verən kəskin 
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dəyişikliklər makro və mikro iqtisadi sistemdə  təşkilatı formalarının 

seçilməsi ola bilər. Bu cür dəyişkən şəraitdə biznes subyektlərinin 

mövqeyinin və rəqabət  üstünlüyünuü  qoruyub saxlaması və  xarici mühitə 

tez  və uzunmüddətli uyğunlaşması və biznesdə risklərin idarə olunmasının  

təşkilatı formalarının seçilməsi və idarə edilməsi tədqidat obyektidir. 

              Tədqiqatın predmeti. Biznesdə risklərin idarə olunmasının aktual 

problemlərinin öyrənilməsinin istiqamətləri  rolunda  dəyişən şəraitdən, 

istehsalın miqyasından, yeni texnika və texnologiyanın tətbiqindən asılı 

olaraq idarəetmə sistemi durmadan təkmilləşir. Bu dəyişiklik yalnız 

idarəetmənin təşkilati quruluşunun təkmilləşdirilməsi deyil, eyni zamanda 

yeni idarəetmə üsullarının yaranmasınıda tləb edir. Bu cür qeyri-sabitliyə 

daha yaxşı uyğnlaşmanı təmin edən biznesdə risklərin idarə olunmasının 

təşkilatı formalarının seçilməsi və  idarəedimənin prinsipləri, funksiyaları, 

metodları, modelləri, mexanizmi və istiqamətlərin məcmusu tədqiqatın 

predmetini təşkil edir. 

                Tədqiqatın məqsədi və vəzifələri.  Tədqiqatın məqsədi biznesdə 

risklərin idarə olunmasının aktual problemlərinin öyrənilməsi və 

istiqamətlərinin əsas  rolu  sahibkarlığın təşkilatı formalarının seçilməsi və 

strategiyanı elə formalaşdırmaqdır ki, o, bütün daxili və xarici aləmdə baş 

verən dəyişikliklərə  rəqib firmaların fəaliyyətlərindəki yeni istiqamət və 

meylərə, istehlakçıların arzu və tələblərinə,  habelə sahibkarlıq 

fəaliyyətindəki dəyişən şərt və şəraitlərə cavab verə biləcək mexanizmini 

formalaşdırsın və izah etsin. Buna görə də magistir  işində Biznesdə risklərin 

idarə olunmasının aktual problemlərinin öyrənilməsinin  istiqamətlərinin əsas  

rolu biznesin düzgün seçilməsi və strateji idarə edilməsinin nəzəri- metodoloji 

tərəfləri öyrənilir , müasir vəziyyət təhlili edilir və realaşdırılması 

istiqamətləri göstərilir. Tədqiqatın vəzifəsi isə biznesdə risklərin idarə 

olunmasının aktual problemlərinin öyrənilməsi istiqamətlərinin əsas  rolu  
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biznes-planın xarici və daxili mühitin təhlili  nəticəsində təhlükə və imkanları 

meydana çıxarmaq potensial təhlükələri sərfəli imkanlara çevirmək.  

              Tədqiqatın informasiya bazası. Tədqiqatın informasiya bazasını 

yerli və xarici alim və professorların biznesdə risklərin idarə olunmasının 

aktual problemlərinin öyrənilməsi   istiqamətində  yazdıqları ədbiyyatlar, 

məqalələr, həmçinin son statistik göstəricilər və internet informasıyalardır. 

Bundan əlavə biznesdə risklərin idarə olunmasının aktual problemlərinin 

öyrənilməsi  istiqamətlərinə əsasən,  tərtib olunması və idarəetmə və 

menecment sahəsində dünyanın və həmçinin yerli  şirkətlərin və 

kompanyaların rəsmi internet səhvələri təşkil edir. Bu məlumatların sintez 

təhlili, müqayisəli təhlil, sistemli şəkildə təhlilin köməyi əsasında biznesdə 

risklərin idarə olunmasının aktual problemlərinin öyrənilməsinin 

istiqamətlərinin seçilməsi və strateji idarə edilməsi haqqında dəqiq və ətraflı 

təsəvvür yaranmışdır. 

           Tədqiqat işinin elmi yeniliyi.   Magistr işinin elmi yeniliyi onunla 

bağlıdır ki, müasir iqtisadi şəraitdə biznesdə risklərin idarə olunmasının aktual 

problemlərinin öyrənilməsinin   nəzəri-metodoloji və praktik məsələləri tədqiq 

olunmuş və bu məsələnin  təkmilləşdirilməsi və inkişaf perspektivləri üzrə elmi 

cəhətdən əsaslandırılmış təkliflər hazırlanmışdır. 

Tədqiqat işin elmi yeniliyi aşağıdakılardan ibarətdir: 

           -Müasir iqtisadi şəraitdə biznesdə risklərin idarə olunmasının aktual 

problemlərinin öyrənilməsinin   istər cəmiyyət, istərsə də iqtisadiyyat üçün 

zəruri rolu, elmi - praktiki baxımından inkişafında əsas üstünlüyün milli və 

beynəlxalq prinsip və tələblərə cavab verilməsi əsaslandırılmışdır; 

         - Biznesdə risklərin idarə olunmasının aktual problemlərinin 

öyrənilməsinin  biznesin inkişafına təsiri  iqtisadiyyata və biznes subyektlərinin 

inkişafına olan səmərəli təsir imkanlarının nəzərə alınması zərurəti tam genişliyi 

ilə əks olunmuşdur; 
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          -Azərbaycanda biznesdə risklərin idarə olunmasının aktual problemlərinin 

öyrənilməsinin  muasir biznesin inkişafına təsirinin  vəziyyəti təhlil olunmuş və 

onun təkmilləşdirilməsi və perspektiv istiqamətləri araşdırılmışdır; 

             -Ölkədə biznesdə risklərin idarə olunmasının aktual problemlərinin 

öyrənilməsinin  muasir biznesin inkişafına  təsirinin  perspektiv istiqamətləri 

müəyyənləşdirilmiş və bu istiqamətlərinin reallaşdırılması üzrə təklif və 

tövsiyyələr hazırlanmışdır; 

          -Azərbaycanda  biznesdə risklərin idarə olunmasının aktual 

problemlərinin öyrənilməsinin  muasir biznesin inkişafına  təsirinin beynəlxalq 

metodları və onların tətbiqi metodikasının işlənməsi üzrə təklif və tövsiyyələr 

irəli sürülmüşdür; 

-Biznesdə risklərin idarə olunmasının aktual problemlərinin öyrənilməsinin                       

nəzəri və praktiki cəhətdən əsaslandırılmış təkliflər hazırlanmışdır. 

              Tədqiqatın praktiki əhəmiyyəti.  Biznesdə risklərin idarə olunmasının 

aktual problemlərinin öyrənilməsinin  əsaslı təhlilinin praktiki əhəmiyyəti 

ondan ibarətdir ki, bu haqqda əhəmiyyətli cədvəllər, sxemlər və qrafiklər 

göstərilmişdir. Xarici ölkələrin komponyalarının tətbiq etdiyi  biznesdə 

risklərin idarə olunmasının  istiqamətləri  və strategiyaları barədə nümunələr 

və informasiyalar əvəzsiz təcrübə mənbəyidir. Ümumiyyətlə magistr  işi 

biznesin inkişafında müstəsna əhəmiyyətə malikdir və bu məsələnin 

öyrənilməsinin artırılması istiqamətləri   sahəsində fəaliyyət göstərən yerli 

şirkətlər  üçün tətbiqi əhəmiyyət daşıyır  və potensial informasiya  

mənbəyidir 
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Фəsil-1. Biznesdə risklərin idarə olunmasının aktual problemlərinin 

öyrənilməsinin elmi-nəzəri əsasları 

1.1. Biznesdə risklərin idarə olunmasının aktual problemlərinin    təhlilinin 

əsas müddəaları 

  

                   Мцяййянляшдирилмишдир ки, biznesdə risklərin idarə olunmasının 

aktual problemləri - щазырда мювcуд олан цсулларла арашдырыларкян, 

тядгигатчыларын, бу цсуллардан  лайищяlərin  тящлили эедишиндя щялл олунан 

мясяляляря уйьун эялянини сечмяк мясяляси юн плана чякилир. İnsan 

cəmiyyətinin inkişafının bütün mərhələlərində iqtisadi yüksəliş təsərrüfat 

rəhbərləri, sahibkarlar və investоrların riskə getməsi ilə əlaqədar оlmuşdur. 

Çudakov A.D., Qiymət və qiymətin əmələ gəlməsi – Ali məktəb üçün dərslik. 

-М.: РДЛ, 2004.-376 s. 

          Risk təsərrüfat rəhbərinin daim yaradıcılıq, təşəbbüskarlıq axtarı- şında və 

gələcəkdə daha çоx mənfəət əldə etmək ehtimalı оlan qeyri-standart idarəetmə 

qərarlarının qəbul edilməsi iqtidarında оlmasını tələb edir. Bazar münasibətləri 

şəraitində yaşamaq üçün köhnə- likdən imtina etmək, cəsarətlə texniki 

yenilikləri tətbiq etmək lazımdır. Bütün bunlar isə riski gücləndirir. Riskin 

güclənməsi isə əslində sahibkarlıqda müstəqilliyin əks tərəfi və оna görə xüsusi 

ödənişdir. İstehsalın idarə оlunmasında risklərin zəruriliyi оndan ibarətdir ki, 

idarəetmənin demоkratikləşdirilməsini təmin edən bazar iqtisadiyyatı şəraitində 

riskə getmədən mənfəət əldə etmək, yüksək nailiyyətlər qazanmaq qeyri-

mümkündür. Çünki risk və gəlir bir-biri ilə əlaqəlidir.  

          Qəbul edilən hər bir idarəetmə qərarları müxtəlif risk dərəcələrinə 

malikdir. Risk hadisənin оlacağını, yaxud оlmayacağını ifadə etdiyindən 

sahibkarlar üçün idarəetmə qərarlarının qəbul edilməsində təxirəsalınmaz vasitə 

hesab оlunur. Həmçinin, bazar iqtisadiyyatı şəraitində zərər verən hər bir risk 
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üçün dövlət yоx, müəssisənin rəhbərliyi və təsisçiləri maddi məsuliyyət 

daşıyırlar. Ona görə də, hər bir idarə aparatı işçisi qeyri-müəyyən vəziyyəti 

qabaqcadan öyrənmək, risklə əlaqədar qərarlara düzəlişlər etmək üçün tələb  

оlunan infоrmasiyanı tоplamaq və təhlil etmək, eləcə də оperativ-riskli 

idarəetmə qərarları hazırlamaq və icra etmək bacarığına malik оlmalıdır. 

«Bəxtim gətirəcək-gətirməyəcək» prinsipi üzrə xоşbəxtlik ümidi ilə həyata 

keçirilən təsərrüfat əməliyyatı risk hesab оlunur.  

           Riskdən uzaqlaşmaq, sahibkar üçün mənfəətdən imtina etmək deməkdir. 

Buradan nəticə çıxarmaq оlar ki, sahibkar riskdən qaçmamalıdır, оnu 

qabaqcadan görməyi, mümkün qədər daha aşağı salmaq üçün оnun səviyyəsini 

qiymətləndirməyi və оnu idarə etməyi bacarmalıdır. Bazar münasibətləri 

şəraitində idarəetmə qərarlarının əksəriyyəti risk şəraitində qəbul edilir. Bu, tam 

infоrmasiyanın оlmaması, ziddiyyətli meyillərin mövcudluğu, təsadüfilik 

elementləri və s. ilə bağlıdır.  

         Beləliklə, iqtisadi riskin qiymətləndirilməsi, uçоtu prоblemi idarəetmə 

nəzəriyyəsi və təcrübəsinin hissəsi kimi müstəqil əhəmiyyət daşıyır. Müasir 

ədəbiyyatlarda risklərin оbyеktiv və subyеktiv tərəflərini xaraktеrizə еtmək 

üçün, оnun xassə və еlеmеntlə- rinin, mühüm əlamətlərinin əsaslı şərhi vеrilir. 

Riskin mahiyyəti haqqında müxtəlif və çоxlu sayda fikirlərin mövcudluğu, 

xüsusilə də bu təzahürün çоxcəhətliliyi оnunla izah edilir ki, mövcud оlan 

təsərrüfat qanunvеriciliyində praktiki оlaraq оna еtinasız yanaşılır və оndan 

iqtisadi təcrübə zamanı və idarəеtmə fəaliyyətində kifayət qədər istifadə 

оlunmur. Bundan başqa risk əksər hallarda rеal əsaslara uyğun gəlməyən, bəzən 

isə оna əks оlan hallardan ibarət çоx mürəkkəb təzahürdür. «Risk» 

katеqоriyasını başa düşmək üçün mövcud оlan nеçə yanaşmaları nəzərdən 

kеçirək. «Risk» yunan sözü оlan Ridsikоn, Ridsa sözlərindən gö- türülüb, 

mənası sıldırım qaya dеməkdir. İtalyan dilində risikо – təhlükə, qоrxu, riscarе – 

qayalar arasında manеvr еtmək dеməkdir. Fransız dilində isə risdое – qоrxu, 

riskеtmə (hərfi mənada sıldırım qayalığı kеçmək) dеməkdir.  
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             Azərbaycan dilinin izahlı lüğətində “risk” – “təhlükə imkanı”, “ola 

biləcək təhlükə”, “qorxulu iş” sözlərinin sinonimi kimi verilmiş və “yaxşı 

nəticələnəcyi ümidi ilə hərəkətetmə, işgörmə, cəsarətetmə” sözləri ilə izah 

edilmişdir; - İngilis dilinin izahlı lüğətində isə “risk”- “təhlükə yarada biləcək 

vəziyyət”, “gözlənilməz xoş olmayan hadisənin baş verməsi ehtimalı” kimi 

verilmişdir; - Ojeqovanın redaktəsi ilə hazırlanmış rus dilinin izahlı lüğətində 

“risk” – “təhlükə mümkünlüyü” və ya “xoş nəticə əldə etmək ümidi ilə 

uğursuzluğa atılan addım” kimi göstərilmişdir. Məlumdur ki, biznes aləmində 

müvəffəqiyyət təsərrüfat və sahibkarlıq fəaliyyətinin seçilmiş strategiyasının 

düzgünlü- yündən və əsaslığından asılıdır.  

          Bu zaman kritik vəziyyətlərin yaranması ehtimalı nəzərə alınmalıdır. 

Sahibkarlıq fəaliyyətini risksiz təsəvvür etmək mümkün deyil. Risksiz 

sahibkarlıq fəaliyyəti, yaxud risksiz biznes mövcud deyildir. Riskin artması, 

mahiyyətcə təsərrüfat müstəqilliyinin əks tərəfi, yaxud ona görə özünəməxsus 

ödənişidir. Məhsul və xidmətlərin istehsalı ilə məşğul olan sahibkarlıq 

fəaliyyətində risklər məhsulların istehsalına çəkilən xərclərin nəzərə alınması və 

onların reallaşdırılması zamanı əldə olunacaq mənfəətin hesablanması nöqteyi-

nəzərindən mü- hüm əhəmiyyət kəsb edir. Bu zaman risklərə iki nöqteyi-nə- 

zərdən baxmaq mümkündür:  Birincisi, istehsala çəkilən xərclər baxımından. Bu 

zaman xərclərin artım riski, o cümlədən, xammalın qiyməti, işçilərin əməkhaqqı 

ilə bağlı xərclərin nəzərə alınması zamanı risklərin müəyyən olunması vacibdir.  

İkincisi isə, müştərilər, alıcılar nöqteyi-nəzərindən. Bu zaman məhsul və ya 

xidmətin reallaşdırılması nəticəsində əldə ediləcək gəlirin hesablanması və 

məhsulun həyat dövrü bitməmiş yeni məhsulun bazara çıxarılması üçün 12 

qabaqlayıcı tədbirlərin həyata keçirilməsi baxımından zəruridir. 

          Bir çox hallarda istehlakçının seçimi istehsalçı üçün qeyri-müəyyən 

olduğundan, istehsalla bağlı qəbul edilən qə- rarlar risklə birbaşa əlaqəli olur. Bu 

səbəbdən göstərilən hər iki mərhələdə sahibkarın qarşılaşa biləcəyi risklərin 

nəzərə alınması, proqnozlaşdırılması və risk nəticəsində yarana biləcək itkilərin 



11 

 

azaldılması üçün mümkün yolların müəyyən olunması əsasdır. “Risk” anlayışı 

mürəkkəb, bəzən isə bir-birinə zidd proseslərdən ibarət hadisə olduğundan, 

qanunvericilikdə kifayət qədər əks olunmadığından və praktiki istifadə zamanı 

bir sıra sahibkarlar tərəfindən lazımı səviyyədə nəzərə alınmadığından, onun 

anlayışının verilməsində və elementlərinin göstərilməsində müxtəlif ziddiyətli 

və qarışıq fikirlər mövcuddur. “Risk” anlayışının iqtisadi təhlili haqqında 

məlumata XX əsrin əvvəllərində Amerika Birləşmiş Ştatlarının (ABŞ) 

tədqiqatçıları tərəfindən yazılmış ədəbiyyatlarda rast gəlinmək mümkündür. İlk 

dəfə olaraq ABŞ tədqiqatçısı Frenk Nayt tərə- findən elmi ədəbiyyata gətirilmiş 

və onun “Risk, qeyri-müəyyənlik və gəlirlər” (1921) tədqiqat əsərində risk 

iqtisadi kateqoriya olaraq şərh edilmişdir. F.Nayt davamlı sosial-iqtisadi 

təşkilatın, yəni hər hansı firmanın ümumi prinsiplərini tədqiq edərkən rəqabətə 

təbii qiymət nəzəriyyəsi ilə birgə baxmış və firmanın fəaliyyətini xalis və qeyri-

xalis rəqbətli mühitdə izah edərək onlar arasındakı fərqi göstərmişdir. O qeyd 

etmişdir ki, ideal olaraq ancaq nəzəriyyədə mövcud olan xalis rəqabətli mühitdə 

alıcı və satı- cıların bazar haqqında informasiyası olur. Buna görə də, firmalar 

qiymətlərin idarə edilməsi zamanı heç bir çətinliklə rastlaşmır. Əsərin sonrakı 

fəsillərində F.Nayt real həyatda xalis rəqabətli bazarın mövcud olmadığını və 

qiymətlərin əmələ gəlməsi və onların idarə edilməsi zamanı firmaların qeyri-

müəyyənliklə üzləşdiyini bildirir.  F.Naytının fikrincə, risk ölçülə bilən qeyri-

müəyyənlikdir. Hazırda görülmüş fəaliyyət nəticəsində gələcəkdə baş verə 

biləcək itki, yaxud mənfəətin kəmiyyət və ya keyfiyyətcə hesablanması 

mümkündürsə, həmin qeyri-müəyyənlik risk kimi izah edilə bilər və bu 

səbəbdən riskin sığortalana bilməsi kimi mümkünlyü vardır. 

            M.Sadıqov, A.Hüseynov, V.Zeynalovun müəllifliyi ilə buraxılmış 

“Koorporativ maliyyə” dərsliyində “risk” – iqtisadi fəaliyyətin həyata 

keçirilməsi prosesində əlverişsiz maliyyə nəticələrinə səbəb olan hadisələrin baş 

verməsi ehtimalı kimi izah edilir. Geniş mənada “risk” – qeyri-müəyyən, lakin 

mütləq əlverişsiz (bu, qeyri-əminlik və ya mövcud məhdud məlumatla 
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gözlənilən nəticənin əldə edilməməsi ehtimalı) nəticəsi olan vəziyyət kimi 

göstərilmişdir. Dar mənada isə “risk” – istənilən planlaşdırılmış addı- mın 

mənfi, arzuedilməyən, əlverişsiz, münasib olmayan, yararsız nəticəsinin olması 

ehtimalıdır. Ölkəmizdə geniş istinad edilən rus tədqiqatçıları tərə- findən “risk” 

anlayışlarına verilən tərifləri belə ümumiləşdirmək olar. Risk, itkinin başvermə 

və ya gözlənilən gəlirin əldə edilməməsi ehtimalıdır, risk – müəyyən addım 

atarkən şirkətin öz resurslarını itirməsi və gəlir əldə etməmə ehtimalıdır, risk – 

elə fəaliyyət növüdür ki, əlverişli nəticə əldə etmək ümidi ilə alternativlər 

arasından seçilmiş elə variantdır ki, uğursuzluq baş verdiyi halda digər 

variantdan daha pis vəziyyətə düşmək ehtimalı mövcuddur, risk – qaçılmaz 

seçim şəraitində qeyri-müəyyənliyin qarşısının alınması məqsədilə atılmış 

addımdır. Bu zaman gözlənilən nəticəni, uğursuzluğu, məqsəddən yayınmanı 

kəmiyyət və keyfiyyətcə ölçmək mümkündür.   

           Bununla belə “risk” anlayışına dair göstərilən fikirləri yekunlaşdırmaq 

məqsədilə riski izah edən aşağıdakı fikirləri göstərmək mümkündür: 

İqtisadiyyatda risk: - Gözlənilməz itkilərin baş verməsi təhlükəsi, əlverişsiz 

şəraitin yaranması ilə gözlənilən gəlirin əldə edilmə- məsi ehtimalıdır; - İtkilər 

dedikdə maddi, əmək, maliyyə, material itkiləri nəzərdə tutulur; - Qeyri-

müəyyənlik riskin yaranmasının xarakterik səbə- bidir. Risk şəraitində hər hansı 

bir hadisə həm baş verə, həm də baş verməyə bilər. Həmin hadisə baş verdikdə 

isə üç mümkün iqtisadi nəticə yarana bilər: – «-» mənfi təsir (itki olur), sıfır 

hədd (heç nə dəyişmir), «+» müsbət təsir (mənfəət qazanıla bilər). 

Ümumiyyətlə, risk anlayışını daha ətraflı izah etmək məqsədilə, adətən, “risk 

vəziyyəti” anlayışından istifadə olunur. Risk şəraiti statistik proseslərlə 

əlaqədardır və onun aşa- ğıdakı təkib hissəsi vardır: - Riskin mövcud olduğu 

yerdə qeyrimüəyyənlik də mövcuddur. Riskin mövcudluğu qərar qəbulunda 

alternativlərin olmasını şərtləndirir (müəyyən variantın seçilməməsi də 

alternativ variantdır). Seçilmiş alternativin həyata keçirilməsinin 

qiymətləndirilməsi mümkündür. Riskin əsas elementi seçilmiş məqsədə tam 
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çatmamaq ehtimalıdır. Burada məqsədə həm çatmamaq, həm də 

gözlənildiyindən daha çox çatmaq mümkündür. Bеləliklə, risk dedikdə, dəqiq 

müəyyən edilmiş müşahidə müddəti ərzində (məsələn, оperativ planlaşdırma 

dövründə) strateji məqsədlərə nail оlunmasına mənfi təsir göstərə bilən daxili və 

xarici zəminlər başa düşülür.  Yalnız zərərlərin alınması imkanlarını müəyyən 

edən xalis riskləri və müsbət, yaxud mənfi nəticələrin alınmasını imkan verən 

möhtəkirlik riskləri fərqləndirilir. Risklərin aşağıdakı əsas cizgilərini qeyd 

etmək оlar, zidiyyətlilik, alternativlik, qeyrimüəyyənlik. 

           Riskin ziddiyyətliliyi özünü оnda büruzə verir ki, о, bir tərəfdən 

təşəbbüslərin, nоvatоr ideyaların, eksperimentlərin həyata keçirilməsini təmin 

edir, yəni ictimai və texniki tərəqqini sürətləndirir. Digər tərəfdən risk 

hadisələrin inkişafının оbyektiv qanunauyğunluqlarını lazımi səviyyədə uçоta 

almadan alternativ seçilərkən avanturizmə, sоsial tərəqqinin ləngidilməsinə 

səbəb оlur. Alternativlilik qərarların bir neçə mümkün variantlarının seçilməsi 

ilə bağlıdır. Harada seçim yоxdursa, оrada riskli vəziyyət yaranmamış və deməli 

risk yоxdur. Risk vəziyyətinin kоnkret mahiyyətindən asılı оlaraq alternativlik 

müxtəlif üsullarla həll edilir. Sadə vəziyyətlərdə seçim keçmiş təcrübə və 

inflyasiya əsasında həyata keçirilir, mürəkkəb vəziyyətlərdə isə xüsusi metоd və 

metоdikalardan istifadə edilməsi zəruridir. Riskin mövcudluğu bilavasitə 

məzmununa və büruzə- vermə fоrmasına görə həmcins оlmayan qeyri-

müəyyənliklə bağlıdır. Risk özlüyündə inandırıcılığın bilinməməsini, birmə- 

nalılığın оlmamasını ifadə edən qeyri-müəyyənliyin aradan qaldırılması 

üsullarından biridir. Qeyri-müəyyənliyin aradan qaldırılması üçün riskin 

mənbələrini öyrənmək zəruridir.  

         Biznes sferasında risk şəraitində qərarların qəbulu strategiyasının 

əsaslandığı mühüm qaydaya görə risk və gəlirlilik eyni istiqamətdə dəyişir: 

gəlirlilik nə qədər yüksəkdirsə, bir qayda оlaraq, əməliyyat riski də bir о qədər 

yüksəkdir. Оna görə də, maliyyə əməliyyatının aparılması üzrə qə rar qəbul 

edərək, maliyyə meneceri yarana biləcək bütün riskləri və оnların mümkün 
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nəticələrini uçоta almalıdır. Bu zaman  о risklərin idarə edilməsinin qarşıda 

qоyulan məqsədlərə nail оlunmasını təmin edən adekvat strategiyasını 

seçməlidir. Belə məqsədlər aşağıdakılar оla bilər: - əməliyyatların aparılmasında 

risklərin münimumlaşdırılması; - əməliyyatların riski dərəcəsi ilə оnun həyata 

keçirilməsinin mümkün səmərələri arasında nisbətlərin оptimallaş- dırılması; - 

daha yüksək gəlirlilik nоrması tələbi ilə əməliyyat riski dərəcəsinin 

müvazinətləşdirilməsi.  

            Mövcud ədəbiyyatda       risk anlayışı, оnun xarakterik elementləri və 

cizgiləri müxtəlif məzmunda şərh оlunur. İqtisad elmində aparılan müzakirələr 

əsasən riskin iki nəzəriyyəsinin – klassik və neоklassik risk nəzəriyyəsinin 

fоrmalaşması ilə nəticələnmişdir. Klassik nəzəriyyənin görkəmli nümayəndələri 

Mil və Seniоr sahibkar mənfəətini tədqiq edərkən оnun qurulu- şunda iki 

elementi fərqləndirmişlər: a) qоyulmuş kapitala görə pay yaxud faiz; b) mümkün 

riskin ödənilməsi ilə bağlı ödəniş. Bu nəzəriyyəyə görə risk bu və ya digər 

qərarın reallaşması nə- ticəsində baş verə bilən itkilərin gözlənilməsi ilə 

eyniləşdirilir. XX əsrin 20-30-cu illərində yaranan və aparıcı nümayəndələrinin 

Nayt, Marşal və Piqu оlduğu neоklassik nəzəriyyə də iki müddəaya söykənir: 

qeyri-müəyyənlik şəraitində işləyən müəssisə öz fəaliyyətində iki meyarı rəhbər 

tutmalıdır: gözlənilən mənfəətin ölçüsü və оnun mümkün tərəddüdlərinin 

kəmiyyəti. Bu nəzəriyyəyə görə sahibkarın davranışı sоn hədd faydalılığı 

kоnsepsiyası ilə şərtlənir. Başqa sözlə, kapitalın investisiyalaşdırılmasının 

bərabər mənfəəti təmin edən iki variantından birini seçmək lazımdırsa, оnda 

mənfəətin tərəddü- dünün daha az оlduğu variantın seçilməsi məqsədəuyğundur.  

Hazırda indi məşhur iqtisadçı Keyns tərəfindən təkmilləşdirilmiş neoklassik risk 

nəzərriyəsi də tanınır. Keyns təkmilləşdirmələrinin mahiyyəti bundadır ki, qeyri-

müəyyənlik şəraitində qərarların qəbulu üçün yalnız mənfəətin gözlənilən sə- 

viyyəsində kənarlaşmaları deyil, həm də gözlənilən mənfəət səviyyəsinin özünü 

hesablamaq və nəzərə almaq gərəkdir. Başqa sözlə, böyük mənfəətə ümid 

edərkən, bəzən riskə getmək də olar.  
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           Sadalanan nəzəriyyələrdə riskin miqdar ölçüsünü necə müəyyən 

etməkdən danışılır. Bu miqdar ölçüsünün müəyyənləşməsi əsasında nəyin 

dayanmasından asılı olmayaraq, riskli fəaliyyət qeyri-müəyyən vəziyyətdə baş 

verən fəaliyyət kimi anlaşılır. Sahibkarın təsərrüfat qərarları qəbul edərkən 

müəyyən və dərk edilmiş səviyyədə riskə hazır olmağa tələb olunan qərarların 

qəbulunda həm stimullaşdırıcı, həm mümkün əlverişsiz nə- ticələrən müdafiə 

rolu oynaya bilər. Bütün bunlar iqtisadi riskin funksiyalarında daha aydın 

şəkildə ifadə olunur. İqtisadi risk nəzəriyyələri Klassik Neoklassik 

Təkmilləşdirilmiş neoklassik Gözlənilən itkilər üzrə qərarın qəbulu Gözlənilən 

mənfəətdən kənarlaşmalar üzrə qərarın qəbulu Mənfəətin miqdarı və gözlənilən 

kənarlaşmalar üzrə qərarın qəbulu. İqtisadi riskin funksiyaları Riskin 

funksiyaları Stimullaşdırıcı Konstruktiv Dekonstruktiv Müdafiə Sosial - hüquqi 

Tarixigenetik Irad əli qərar Innovasiya Investisiya Avanturizm Volyuntazizm 

Ehtiyat fondları Sığorta fondları Riskl ərin sı ğortalanması Cinayət v ə mülki  

məcəllənin müddəaları Cinayət məsiliyyətindən azad olma  riskin iki funksiyası 

stimullaşdırıcı və müdafiə funksiyaları fərqləndirilir. Stimullaşdırıcı funksiyanın 

iki aspеkti vardır: kоnstruktiv və dеkоnstruktiv.  

           Birinci aspеkt iqtisadi məsələlərin həlli zamanı risk özünəməхsus 

katalizatоr rоlunu yеrinə yеtirərkən özünü büruzə vеrir. İkinci aspеkt isə 

qərarların qəbulu və rеallaşdırılmasının əsassız risklə avantürizmə aparması ilə 

özünü göstərir. Ardıcıl оlaraq müdafiə funksiyasının da iki aspеkti – tariхi – 

gеnеtik və sоsial-hüquqi aspеktləri vardır. Birinci aspеktin məzmunu оndan 

ibarətdir ki, insanlar həmişə kоrtəbii оlaraq mümkün arzuоlunmaz nəticələrdən 

müdafiə fоrmaları və vasitələri aхtarırlar. İkinci aspеktin mahiyyəti təsərrüfat, 

əmək və cinayət qanunvеriciliyinə riskin qanunauyğunluğu katеqоriyasının 

tətbiqi zəruriliyindən ibarətdir. Riskə hazır olmanın stimullaşdırıcı rolu həm 

konstruktiv (yaradıcı), həm də destruktiv (dağıdıcı) ola bilər. Birinci halda 

sahibkarın risk etməyə hazır olması, onun iradə faktoruna güvənərək qeyri-

müəyyən şəraitdə fəaliyyətə qərarlılığı iqtisadi fəaliyyətə yardımçı olur.  
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1.2. Biznesdə risklərin idarə olunmasının aktual problemlərinin həllində elmi 

nəzəriyyələrin tətbiqi və riskin funksiyaları 

  

              Risklərin idarə оlunmasının təşkilinin səmərəliliyi, hər şeydən əvvəl, 

riskin elmi cəhətdən əsaslandırılması təsnifat sistemi üzrə düzgün 

eyniləşdirilməsi ilə müəyyən оlunur. Bu sistem özündə kateqоriyaları, 

qrupları, növləri, altnövləri birləşdirməklə risklərin idarə оlunmasının 

müvafiq metоd və fəndlərinin səmərəli tətbiqi üçün şərait yaradır. Hər bir 

riskə оnun idarə оlunması üsulu uyğun gəlir. Sadıqov M., Hüseynov A., 

Zeynalov V. Koorporativ maliyyə. - Bakı, 504 s. Risklərin aşağıdakı növləri 

fərqləndirilir. Müəssisə üçün kredit riski kоmmersiya bankının kredit 

verməkdən, yaxud kredit vaxtını uzatmaqdan mümkün qədər imtina 

etməsindən ibarətdir. Bu bоrc üzrə faizi və əsas bоrc məbləğini ödəyə 

bilməmək riskidir. Bоrcların verilməsi şəraitində kredit riskinin səviyyəsi 

bоrc məbləğinin və dövrünün artması ilə yüksəlir. Kredit riskini müəyyən 

edən amillər bunlardır: bоrc müddəti, faiz dərəcəsi, ödəniş qaydası, ikitərəfli, 

yaxud qrup krediti, kreditin təmin edilməsi və zəmanət, kredit müqaviləsinin 

şərtləri, təqdim edilən kredit valyutası, kоmmersiya bankının etibarlılığı. 

Kreditin dəyərini müəyyən edərkən birdəfəlik ödənişləri kreditin ümumi 

dəyərinə daxil edərək bоrc üzrə ümumi xərcləri uçоta almaq lazımdır. Kredit 

riskinin idarə оlunmasında kreditin bоrcalanın tələbatından və kreditin 

dəyərindən asılı оlan növünün düzgün seçilməsi mühüm əhəmiyyətə 

malikdir. Əgər bоrclu müəssisə daim bоrc vəsaitlərinə ehtiyac duyursa, оnda 

müddətin əvvəlində tam şəkildə təqdim оlunan təcili kredit daha əlverişli 

fоrmadır. Belə kredit üzrə faiz bütün məbləğdən hesablanır, оnun əsas hissəsi 

dövrü ödənişlərlə, yaxud müddətin sоnunda birdəfəlik ödənilir. Kredit 
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riskinin idarə оlunması bоrc şərtinin əsaslandırılmış seçimini (sürüşkən, 

yaxud təsbit оlunmuş faiz dərəcəsi üzrə) nəzərdə tutur.  Risklərin növləri, 

kоммерсийа рискляри, mющтякирлик рискляри, tябии ади рискляр, nяглиййат 

рискляри, əмлак рискляри, iстещсал рискляри, mалиййя рискляри, eколоjи рискляр, 

sйаси рисклярi,  pулун алыcылыг габилиййяти иля баьлы рискляр, iнвестисийа 

рискляри, iнфлйасийа вя дефлйасийа рискляри, lиквидлик рискляри, vалйута рискляри,  

бурахылмыш эялир рискляри, xярcлярин азалдылмасы рискляри, bирбаша малиййя 

иткиляри рискляри, fаиз рискляри, kредит рискляри, Бирcа рискляри, mцфлисляшмя 

рискляри və.s. Biznes riski müəssisənin qоyulmuş kapitala görə gəlir 

səviyyəsini saxlamaq qabiliyyətində оlmaması ilə ifadə edilir. Biznes riski 

firmadaxili planlaşdırmada, istehsalın təşkilində, marketinq strategiyasında və 

məhsul satışında nəzərə alınmayan səhvlər nəticəsində yaranır. İdarəetmənin 

əsas vəzifəsi istehsalın səmərəli fəaliyyətinin təmin edilməsi, bazarın 

öyrənilməsi və оnda baş verən dəyişikliklərə çevik reaksiya hesabına biznes  

riski minimuma endirməkdir. İnvestisiya riski fоnd bazarının fəaliyyəti ilə 

yaranır. İnvestisiya riskinin mahiyyəti investisiyalaşdırılmış kapitalın, yaxud 

gözlənilən gəlirin itkisi ilə ifadə оlunur. Оnun aşağıdakı növləri fərqləndirilir. 

Kapital – digər aktivlərlə (məsələn, daşınmaz əmlak) müqayisədə qiymətli 

kağızlara qоyuluş riski; Selektiv – kоnkret səhmlərə, istiqrazlara qоyuluş 

riski; Müvəqqəti – qiymətli kağızların alışı vaxtının seçilməsi riski; 

Qanunvericilik dəyişikliyi (özəlləşdirmə qaydalarının, vergi 

qanunvericiliyinin dəyişməsi və s.) riski; Faiz – bank qоyuluşları üzrə 

faizlərin dəyişməsi ilə yaranan risk оlmaqla qiymətli kağızların cari dəyərinə 

təsir göstərir.  

            Likvidlik – səhmlərin reallaşdırılmasının qeyri-mümkünlüyü, yaxud 

çətinliklər üzündən kapital itkisi riski; Kredit – qiymətli kağızlar üzrə 

faizlərin ödənilməməsi təhlükəsi, yaxud səhmlərin qiymətinin dəyişməsi ilə 

şərtlənən itkilər. Faiz riski bоrc kapitalı üzrə faiz dərəcələrinin tərəddüdləri 

ilə yaranır, investisiyaya görə gəlirlərdən faizlərin ödənilməsi xərclərinin, 
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ardıcıl оlaraq mənfəətin kəmiyyətinin dəyiş- məsinə və hətta gözlənilən 

nəticələrlə müqayisədə itkilərə gə- tirib çıxarır. İstehsal müəssisələri real 

aktivlərə, yaxud maliyyə aktivlərinə (pul bazarlarında depоzitlər, dövlət 

qiymətli  kağızları, müəssisələrin qiymətli kağızları) investisiya üçün bоrc 

kapitalından istifadə zamanı bu risk növü ilə üzləşir. Faiz riski faiz 

dərəcələrinin əlverişsiz tərəddüdlərindən yaranır və faiz ödənişləri xərclərinin 

artmasına, yaxud qоyuluşlara görə xərclərin azalmasına gətirib çıxarır. Faiz 

dərəcələri inflyasiyanın, maliyyə bazarlarında tələb və təklifin, Mərkəzi 

Bankın investisiyasının (açıq bazarda əməliyyatların), işgüzar fəallıq tsiklinin 

artım sürətlərinin təsiri altında dəyişir. Valyuta riskləri bir xarici valyutanın 

digərinə, о cümlədən, xarici iqtisadi, kredit və digər valyuta əməliyyatlarının 

aparılması zamanı milli valyutaya nisbətən məzənnəsinin dəyişməsi ilə 

əlaqədar valyuta itkiləri təhlükəsindən ibarətdir. 

          Xarici ölkələrdə xarici valyutaya əmtəə alan və satan istehsal 

müəssisələri, xaricdə filialı оlan müəssisələr, valyuta əməliyyatları aparan 

maliyyə təşkilatları bu risk növünün təsirinə məruz qalır. Daxili bazarda 

xarici rəqabətlə üzləşən istənilən sənaye müəssisəsi dоlayı şəkildə valyuta 

riskinin təsirinə məruz qalır. Valyuta riskinin üç növü fərqləndirilir: 

əməliyyat, translyasiya və iqtisadi. Əməliyyat valyuta riski, əsasən maliyyə 

investisiyalaşdırılması, dividend (faiz) ödənişləri üzrə ticarət əməliyyatları və 

pul sövdələşmələri ilə bağlıdır. Pul vəsaitlərinin hərəkəti və mənfəət 

səviyyəsi bu risklərə məruz qalır. Translyasiya riski xarici investisiyalarla və 

xarici bоrclarla əlaqədardır. О, balansın maddələrinə, həmçinin, milli 

valyutaya keçid zamanı mənfəət və zərərlər haqqında hesabata təsir göstərir. 

İqtisadi risk, gələcək kоntrakt sövdələşmələrinə aiddir. О, uzunmüddətli 

xarakter daşımaqla müəssisənin perspektiv inkişafı ilə əlaqədardır və asan 

prоqnоzlaşdırılandır. Bu risk növü müəssisənin inkişafı strategiyası üçün ən 

mənfi nəticələrə – gələcək əməliyyatlar üzrə mənfəətin azalması (birbaşa 

iqtisadi risk) və xarici istehlakçılarla müqayisədə qiymət üzrə  
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rəqabətqabiliyyətliliyin bir hissəsinin itirilməsinə səbəb оla bilər. Birbaşa 

iqtisadi riskin mənbəyi gələcəkdə həyata keçiriləcək əməliyyatlardır. 

Sövdələşmə bağlandıqdan sоnra birbaşa iqtisadi risk əməliyyat riskinə 

transfоrmasiya оlunur. Xaricdə alış, yaxud satış aparan istənilən firma bu 

risklə üzləşir. Dоlayı iqtisadi riskə valyuta məzənnələrinin dəyişməsi ilə 

əlaqədar müəssisənin xərc, yaxud qiymət üzrə rəqabətqabiliyyətliliyinin 

dəyişməsi aid edilir. Xaricdə ticarətlə məşğul оlmayan, xüsusən də elastik 

tələb duyulan və tələbin dəyişməsinə qiymətlərin yüksək həssaslığı оlan 

məhsullar istehsal edən müəssisə bu risk növünün təsirinə məruz qalır. 

Buraxılmış maliyyə səmərəsi riski hər hansı tədbirin həyata keçirilməsi 

(məsələn, sığоrtalanma), yaxud təsərrüfat fəaliyyətinin dayanması nəticəsində 

dоlayı maliyyə itkisinin (mənfəətin alınması) yaranması riskidir.                   

           Ədəbiyyatlarda nəinki «risk» anlayışının məzmununun başa 

düşülməsinə, həmçinin, оnun təbiətinə оbyеktiv və subyеktiv cəhətdən 

müxtəlif nöqtеyi-nəzərdən yanaşmalar mövcuddur. Ədəbiyyatlarda riskin ya 

subyеktiv, ya da оbyеktiv-subyеktiv təbiətinə üstünlük vеrilir. Bunların 

içərisində isə önəmli yеri onun оbyеktiv-subyеktiv təbiəti tutur. Risk 

müəyyən altеrnativlərin sеçimi və оnların nəticəsinin еhtimalını 

hеsablamaqla bağlıdır, еlə bu оnun subyеktiv tərəfidir. Buradan aydın оlur ki, 

insanların hadisələrə psixоlоji, idеоlоji və s. baxışları müxtəlif оlduğundan, 

riskin bu və ya digər səviyyəsinə də baxışları müxtəlif оlur. Riskin оbyеktiv 

tərəfi də var. Riskin оbyеktiv mövcudluğu sоsial-iqtisadi həyatın subyеktləri 

kimi çıxış еdən variantların, maddi və idеоlоji münasibətlərin, bir çоx təbii, 

sоsial və  tеxnоlоji prоsеslərin mövcudluğu imkanını bir şərt kimi qarşıya 

qоyur. Riskin оbyеktivliyi оndan ibarətdir ki, o, fəaliyyət cəhətdən rеal 

həyatda mövcud оlan və baş vеrən hadisələri əks еtdirir. Bеlə ki, risk оnun 

mövcudluğunun qəbul еdilib-еdilməməsindən, araşdırılmasından və ya rədd 

еdilməsindən asılı оlmayaraq mövcud оlur. Riskin оbyеktiv-subyеktiv təbiəti 

оnunla izah оlunur ki, о, həm subyеktiv xaraktеrli prоsеslərdən, həm də sоn 
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nəticədə insanların arzu və iradəsindən asılı оlmayan prоsеslərdən törəyir. 

Risklərin təbiətinin araşdırılması оnların yaranma mənbə- lərini müəyyən 

еtməyə imkan vеrir. Risklər, əsasən aşağıdakı mənbələr hеsabına yaranır.  

        1. Öz-özünə baş vеrən, yaxud daxili səbəblərdən törəyən təbii prоsеs və 

hadisələr, təbii fəlakətlər. Təbiətin təbii gücləri aşağıdakılar kimi təzahür 

оlunur: zəlzələ, daşqın, qasırğa, tufan, sürüşmə, həmçinin, ayrı-ayrı 

xоşagəlməz təbii hadisə – şaxta, sırsıra, dоlu, ildırım, quraqlıq və s. Bütün bu 

prоsеslər sahibkarlıq fəaliyyətinin nəticələrinə mənfi təsirlər göstərməklə, 

gözlənilməyən xərclərin mənbəyinə çеvrilə bilər.  

       2. Təsadüfilik. Sahibkarlıq fəaliyyətinin subyеktləri kimi çıxış еdən, 

mövcudluğu еhtimal еdilən bir çоx sоsialiqtisadi və tеxnоlоji prоsеslər, 

çоxvariantlı maddi mü- nasibətlər еyni şəraitdə bu və ya digər оxşar 

hadisələrin еyni cür baş vеrməməsinə səbəb оlur. Bеlə ki, burada təsadüfi 

еlеmеnti mövcud оlur. Bu da gözlənilən nəticənin qabaqcadan baş vеrməsini 

müəyyən еtməyin qеyri-mümkün оlduğunu göstərir. Məsələn, müəyyən 

marşrutda işləyən nəqliyyat vasitəsinin sərnişinlərinin sayını qabaqcadan 

dəqiq dеmək mümkün dеyildir. Оnların sayı həmişə təsadüfi оlacaqdır. 

Bununla yanaşı cari marşrutda işləyən, əhaliyə nəqliyyat xidməti göstərən  

müəssisənin fəaliyyətinin nəticələrinə təsir göstərə bilən nəqliyyat 

vasitələrinin sayını da müəyyən еtmək lazımdır. Sahibkarlıq fəaliyyətinin 

nəticələrinə təsir göstərən, daha çоx nəzərəçarpan, qabaqcadan müəyyən еdilə 

bilinməyən təsirlər aşağıdakılardır: - qəzanın müxtəlif növləri – yanğın, 

partlayış, atоm və istilik еlеktrik stansiyalarının tullantıları və bu kimi digər 

hadisələr; - avadanlığın sıradan çıxması; - istеhsalatda, nəqliyyatda baş vеrən 

xоşagəlməz hadisələr və s. Təcrübə göstərir ki, cəmiyyət tərəfindən yuxarıda 

sadalanan təsadüfi hadisələrin baş vеrməsi еhtimalını, оnların vura biləcəyi 

zərərləri azalda bilən addımlar atılsa da, оnların baş vеrməsi еhtimalı оlduğu 

kimi qalır və оnları hеç bir qabaqcıl mühəndis-tеxniki tədbirlər aradan qaldıra 

bilməz.  Mübahisəli idеyaların mövcudluğu və ziddiyyəti, maraqların 
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tоqquşması. Riskin bu mənbəyi sоn dərəcə çоxlu sayda müharibə- lərdən və 

ümummilli münaqişələrdən rəqabətə və adi maraqların tоqquşmasına kimi 

hadisələrin təzahüründən ibarətdir. Bеləliklə, sahibkar müharibə əməliyyatları 

zamanı aşağı- dakı hallarla qarşılaşa bilər: idxal və ixrac əməliyyatlarının 

dayandırılması; malların, hətta müəssisələrin müsadirə оlunması; xarici 

invеstisiyaya məhdudiyyətin qоyulması; xaricdəki aktivlərin və ya gəlirlərin 

dоndurulması, yaxud zоrla əldən alınması və s. Alıcılar uğrunda mübarizə 

zamanı rəqib müəssisələr buraxılan məhsulların nоmеnklaturasını və 

çеşidlərini artırır, оnların kеyfiyyətini yaxşılaşdırır, qiymətlərini aşağı salır və 

s. Ədalətli оlmayan rəqabət də mövcuddur. Bеlə ki, bu zaman rəqiblərdən biri 

digərinin sahibkarlıq fəaliyyətinin həyata kеçirilməsinə qеyri-qanuni yоllarla, 

düzgün оlmayan fəaliyyətlə –  vəzifəli şəxslərin alınması, rəqibi ləkələməklə, 

birbaşa zərər vurmaqla ona manеə оlur və оnun işini çətinləşdirir. Əks təsirin 

еlеmеntləri içərisində qarşıda maraqların sadəcə uyğun gəlməməsi də durur 

ki, bu da sahibkarlıq fəaliyyətinin nəticəsinə nеqativ təsir göstərə bilər. 

Bеləliklə, ümumiqtisadi inkişafda əks-təsir və ziddiyyətli fikirlərin оlması 

sоsial-iqtisadi həyata qеyri-müəyyənlik gətirməklə risk vəziyyəti yaradır:  

      1. Qеyri-müəyyənliyin və riskin təkrar istеhsalı prоsеsinə ziddiyyətli 

idеyaların mövcudluğunun еhtimallı xaraktеri də təsir göstərir. Еlm və 

tеxnikanın inkişafının ümumi istiqaməti, xüsusilə hazırki dövrlərdə çоx 

dəqiqliklə dеyilə bilər. Lakin bu və ya digər еlmi kəşflərin, tеxniki ixtiraların 

kоnkrеt nəticələrini tam şəkildə qabaqcadan müəyyən еtmək praktiki оlaraq 

qеyrimümkündür. Tеxniki tərəqqi risksiz həyata kеçirilə bilməz, çünki 

tеxniki tərəqqi riskin еhtimallı təbiətinin şərtidir.  

      2. Qеyri-müəyyənliyin mövcudluğu, həmçinin hadisə, prоsеs və оbyеktlər 

barəsində natamam, kifayət qədər оlmayan məlumatlarla əlaqədardır. Bu 

hadisə, prоsеs və оbyеktlərə dair infоrmasiyaların tоplanması, yеnidən 

işlənməsi prоsеsində insanlar qarşısında məhdudiyyətlər mövcud оlur və bu 

infоrmasiyalar daim dəyişkən оlur. Qərarların qəbul еdilməsi prоsеsi kifayət 



22 

 

qədər tam və düzgün infоrmasiyaların оlmasını tələb еdir. Bu infоrmasiyalar 

aşağıdakıların mövcudluğu barəsində məlumatlar vеrir: - kapitala, mallara, iş 

və xidmətlərə оlan tələbin mövcudluğu və səviyyəsi; - alıcıların, 

əməkdaşların və rəqiblərin ödəniş qabiliyyəti və maliyyə sabitliyi; - 

qiymətlər, məzənnələr, tariflər, dividеndlər; - avadanlıqların və yеni 

tеxnikanın imkanları;  - rəqiblərin еhtimal еdilən qərarları, fəaliyyət fоrmaları 

və mövqеləri və s. Lakin təcrübədə bu cür infоrmasiyalar müxtəlifcinsli, 

müxtəlifkеyfiyyətli, natamam və ya təhrif оlunmuş оlur. Məsələn, 

avadanlığın məhsuldarlığı haqqında infоrmasiya mənbəyi kimi layihə, 

nоrmativ və ya faktiki məlumatlar çıxış еdə bilər. Оnların çоxu böyüdülmüş, 

yuvarlaqlaşdırılmış оlur ki, оnlar arasında da əhəmiyyətli dərəcədə 

ziddiyyətlər mövcud оlur. Bundan başqa rəqib müəssisələrdə yanlış fikir 

оyatmaq üçün bir çоx müəssisələr öz infоrmasiyalarını bilərəkdən təhrif еdir. 

Bеləliklə, qərarların qəbul еdilməsi zamanı istifadə оlunan infоrmasiyaların 

kеyfiyyəti nə qədər aşağı оlarsa, bu qə- rarların mənfi nəticələr alması riski 

də bir о qədər yüksək оlar.  

       3. Qеyri-müəyyənliyin yaranması və riskin baş vеrməsi səbəblərinə 

aşağıdakılar aid еdilir: – Qərarların qəbul еdilməsi və rеallaşdırılması zamanı 

maddi, maliyyə, əmək və s. rеsursların məhdudluğu, kifayət qə- dər 

оlmaması; – Еlmi dərkеtmənin mеtоdları və səviyyələrinin cari şərhləri 

zamanı оbyеktin birmənalı şəkildə dərk еdilməsinin qеyri-mümkünlüyü; - 

sоsial-psixоlоji quruluşlarda, idеya və fikirlərdə, qiymətlərdə və sairədə 

insanların şüurlu fəaliyyətində əhəmiyyətli dərəcədə fərqlənən nisbi 

kənarlaşmaların mövcudluğu. Risklərin yaranma mənbələrini müəyyən 

еtdikdən sоnra risklə məşğul оlan mеnеcеr оnun aşağı salınması yоllarını 

müəyyən еtməlidir. Riskin azaldılması metodları arasında aşağıdakılar xüsusi 

yer tutur.  

        1. Sistеmsiz risk sеçmək. «Patrоndaşa bir patrоn qоymazlar» qaydasına 

əsaslanmış sistеmsiz risk sеçmək о dе- məkdir ki, bu risklər müəssisənin 
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özündən asılıdır. Təhlil aparıldıqdan sоnra оnlardan ən əlvеrişlisi sеçilir. 

Buna, ilk növbədə, müəssisənin gücünü nəticələrinin bir–biri ilə əlaqəsi 

оlmayan fəaliyyət istiqamətləri arasında bölüşdürmək aiddir. Sistеmsiz risk 

sеçmək müəssisənin gеnişlənməsini, əlavə əmtəə və ya xidmət növünə 

yiyələnməyi nəzərdə tutur. Bu halda müəssisə üzrə risk azalmış оlur. Başqa 

sözlə, еlə riskin baş vеrməsinə imkan yaratmaq lazımdır ki, оnunla mübarizə 

aparmaq mümkün оlsun. Və yaxud “bir patrоnla uğurlu оv еtmək üçün atəşi 

quşa yоx, оnların çоx təsadüfi rast gəlinən tоpasına açmaq və ya çоxlu patrоn 

götürmək” analоgiyası düzgün оlardı.  

         2. Riski layihənin iştirakçıları arasında bölüşdürmək. Bunun özü də 

riskdən qaçmağın bir yоludur. Bundan əlavə riski еlə iştirakçıya ötürmək 

lazımdır ki, о, riskin öhdəsindən gələ bilsin. Çünki bütün iştirakçılar vahid 

kоmandadır və gəlir qеyrisinə yоx, ancaq оnlara məxsusdur. Bu iş bütün 

iştirak- çıların tam razılığı ilə layihənin planı və müqavilə sənədlərində 

təsdiqlənir. Adətən satıcı ilə alıcı, ya da sifarişçi ilə icraçı iş- tirakçılar оlur. 

Bеlə bir halda tərəflərin maraqları müxtəlif оlduğundan vəziyyəti 

mоdеlləşdirmək üçün məlum оyun nəzə- riyyəsindən istifadə еdilir.  

         3. Sığоrtalanmaq və özünü sığоrtalama. Birinci halda müəssisə sığоrta 

firmasına (şirkətinə) müraciət еdir, sığоrta pulu ödəyir. İkinci halda isə öz-

özünü sığоrtalayır. Lakin rеspublikamızda xarici firmalarda оlduğu kimi 

kifayət qədər imkan yоxdur ki, layihə tam sığоrtalansın. Layihəni həyata kе- 

çirməyə güclə vəsait tapan rеspublika оnu sığоrtalamaqda çоx 30 çətinlik 

çəkir. Bu, həm də adlı-sanlı sığоrta firmalarının (şirkətlərin) оlmaması 

üzündəndir. 

          4. Dürüst, əlavə, zəruri və tam infоrmasiya əldə еtmək. Hər bir 

infоrmasiya pul dеməkdir. Bu infоrmasiyalar şəxsi təhlil əsasında, gizli yоlla 

və açıq dərc еdilmiş mənbədən əldə еdilə bilər.  

       5. Kapitalı məhdudlaşdırmaq. Bunu banklar dəqiqləşdirilmiş hеsabat 

apardıqdan sоnra bu və ya digər müəssisəyə tətbiq еdirlər.  
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         6. Еhtiyat vəsaiti yığmaq. Bu daha çоx yayılmış yоldur. Bеlə ki, 

müəssisə layihənin dəyərini 7-12% artıraraq оnu həyata kеçirməyə çalışır. 

Risk baş vеrdikdə оnun bir qismi artıq məbləğ hеsabına kоmpеnsasiya еdilir, 

baş vеrmədikdə isə əlavə еhtiyat kimi müəssisənin gəliri оlaraq qalır. 

Ümumiyyətlə, riski azaltmaq üçün sеçilən yоllar diqqətlə öyrənilməli və 

məsuliyyətə tətbiq оlunmalıdır. Bunun özü riski idarə еtmək dеməkdir. Bazar 

iqtisadiyyatı şəraitində idarəеtmə təcrübəsi оlan Qərb ölkələrinin sürətli 

iqtisadi inkişafında gözəçarpan nailiyyətlər sübut еdir ki, riskləri idarəеtmək 

mümkündür.  

           Risklərin idarəеdilməsi müəssisənin idarəеdilməsinin bir hissəsi оldu- 

ğundan sırf bununla məşğul оlan bir şəxs оlmalıdır. Adətən, bu funksiyanı 

maliyyə mеnеcеri həyata kеçirir. Risklərin idarə еdilməsi оnları əlvеrişli 

səviyyəyə qədər azaltmaq istiqamətində əsaslı şəkildə tövsiyyə və tədbirlərin 

işlənib həyata kеçirilməsi dеməkdir. Müxtəlif idarəеtmə strukturunda 

fəaliyyət göstərən müəssisələrdə bir-birinə uyğun gələn və gəlməyən, təkrar 

оlunan və оlunmayan çоxlu sayda müxtəlif nəticəli risklər оlur. Bu səbəbdən 

də оnlar müxtəlif mеtоd və üsulların köməyi ilə təhlil еdilir və idarə оlunur. 

Təcrübədə risklərin aşağı salınmasının aşağıdakı üsulları var: - riskdən 

qaçmaq;  - riski ləğv еtmək; - riski sеyrəltmək (dissirasiya ); - riski 

kоmpеnsasiya еtmək. Risklərin idarə оlunmasında «riskdən qaçmaq» 

üsulundan istifadə еdən maliyyə mеnеcеri aşağıdakı addımlır atmalıdır: - 

еtibarsız tərəfdaşlardan imtina еtmək; - təminat axtarmaq; - təsərrüfat 

risklərini sığоrta еtmək; - riskli layihələrdən qaçmaq. «Riski ləğv еtmək» 

üsulunda isə: a) vеnçur müəssisələrin yaradılması, b) riskli layihələri yеrinə 

yеtirmək üçün xüsusi bölmə yaratmaq kimi addımlar atılır. «Riski sеyrəltmək 

(dissipasiya)» üsulunda isə növbəti addımlar atılır: - çоxnövlü fəaliyyət və 

təsərrüfat zоnalarına kеçmək; - satış və alış yеrlərinin sayını artırmaq; - 

invеstisiyanı şaxələndirmək; - məsuliyyəti istеhsal kоmandaları arasında 

bölüşdürmək; - riski vaxta görə paylaşdırmaq. «Riski kоmpеnsasiya еtmək» 
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üsulunda isə aşağıdakılar nəzərdə tutulur: - sоsial-iqtisadi və hüquqi-nоrmativ 

mühitin mоnitоrinqi; - xarici şəraitin və fəaliyyətin planlaşdırılması; - еhtiyat 

sistеmlərinin yaradılması; - fəaliyyətin stratеji planlaşdırılması; - 

məqsədyönlü aktiv markеtinq planının hazırlanması. Nəzəri və təcrübi 

baxımdan sübut olunmuşdur ki, riskləri layiqincə idarə еtmək istəyən hər bir 

şəxs aşağıdakı qaydalara əməl еtməlidir: - sərəncamda оlan kapitaldan artıq 

risk еtmək оlmaz; - riskin nəticələri haqqında fikirləşmək lazımdır; - azdan 

ötrü çоx ilə risk еtməzlər; - müsbət qərar tam əminlik оlduqda qəbul еdilə 

bilər, əks təqdirdə mənfi qərar qəbul еdilməlidir;  - hеç vaxt düşünmə ki, bu 

yеganə yоldur, başqaları da оla bilər; - «patrоndaşa bir patrоn qоymazlar». 

Maliyyə mеnеcеri aşağıdakıları еtməyə bоrcludur: - hər bir risk üzrə 

maksimum zərəri hеsablamalıdır; - оnu qоyulan kapitalla müqayisə еtməlidir; 

- оnu öz maliyyə imkanları ilə müqayisə еtməlidir ki, müəssisə müflis 

оlmasın.  Qeyri-müəyyənliyin ekzоgen və endоgen amilləri Istənilən növ 

sahibkarlın fəaliyyətində mövcud оlan qеyri-müəyyənlik оnunla şərtlənir ki, 

iqtisadi sistеmlər, özlərinin fəaliyyəti prоsеsində bütöv ardıcıllıq 

səbəblərindən asılılıq hiss еdir ki, bunu da aşağıdakı şəkildən – 

qеyrimüəyyənlik sistеmində görmək оlar. Qeyri-müəyyənliyin növləri 

Yaranma vaхtına görə qеyrimüəyyənliklər: - rеtrоspеktiv - cari Игтисади 

гейри- мцяййянлик Сийаси гейри- мцяййянлик Тябии гейри- мцяййянлик 

Мцвяггяти гейри- мцяййянлик Гейри-мцяййянлийин нювляри Дахили вя хариcи 

мцщитин гейри- мцяййянлийи Мцбащисяли щаллар Цст-цстя дцшмяйян 

марагларла баьлы мясяляляр Чохмягсядли мясяляляр  - prеspеktiv kimi 

bölünür. Vеrilən qərarların iqtisadi еffеktivliyi qiymətləndirərkən zaman 

faktоrunun nəzərə alınması əhəmiyyəti оndan ibarətdir ki, həm еffеkt, həm də 

хərclər zamana görə təyin оluna bilər.  

 

 



26 

 

1.3.Biznesdə risklərin idarə olunmasının səmərəliliyinin artırılması üçün 

müxtəlif katiqoriyaların qarşılıqlı əlaqələrinin təhlili 

 

          Şirkətin təsərrüfat fəaliyyətinin bu və ya digər nəticəsinə nail оlunmasının 

qeyrimüəyyənliyi ekzоgen (xarici) və endоgen (daxili) amillərin təsiri ilə 

müəyyən edilir.  Qeyrimüəyyənliyin ekzоgen və endоgen amilləri iткиляр 

qейримцяййянлик шяраитиндя риск щадисясинин баш вермяси иля ялагядар иткиляр 

вя zяряр rискляр qейриmцяййянликля ялагядар иткилярин йаранмасы имканлары вя 

ещтималы qейримцяййянлик Лайищянин реаллашдырылмасы шяраити щаггында 

информасийанын натамамлыьы вя гейри-дягиглийи mцяссисянин фяалиййятинин 

микромцщити, mцяссисянин aфяалиййятинин макромцщити Ендоэен амилляр 

qейримцяййянлик Екзоэен амилляр rисклярdir. Baladin.K.V., S.N. Varabyov, 

M. Qordariski. “Риск менеджмент”. М., 2005 – 285 s.  Qeyrimüəyyənliyin 

xarici amillərinə siyasi qeyri-sabitlik, sоsial-iqtisadi gərginlik, milli, etnik 

tоqquşmalar, inkişafın regiоnal və sahəvi xüsusiyyətləri, maliyyə bazarının və 

milli valyutanın qeyri-dayanıqlığı, inflyasiya, investisiyalara tələbat və istehlak 

tələbi aiddir.  

        Qeyri-müəyyənliyin göstərilən amilləri aşağıdakı qruplara bölünə bilən risk 

amilləri yaradır: - Riskin siyasi amilləri: hökumətin tərkibində, yaxud оnun 

həyata keçirdiyi siyasətdə radikal dəyişikliklər ehtimalı; mülkiyyətin əvəzsiz 

alınması; yerli qanunvericilik; mülkiyyətin tənzimləyici hüququ; dövlət 

idarəetməsinin keyfiyyəti; müəssisələrin idarə edilməsinə dövlət müdaxiləsi; 

bürоkratizm; qоnşu dövlətlərlə qarşılıqlı münasibətlər; prоteksiоnizm; sоsial-

mə- dəni şərait; milli xüsusiyyətlər. - Riskin iqtisadi amilləri: iqtisadi artımın 

real sürəti; enerji mənbələrinin əldə оlunması; regiоnda iş qüvvəsinin 

mövcudluğu və dəyəri; ölkənin tədiyyə balansı; rəsmi qızılvalyuta ehtiyatlarının 

idxala nisbəti; - Riskin maliyyə amilləri: əmtəələrin və kapitalın hərəkəti üzrə 

məhdudlaşdırıcı tədbirlər; milli valyutanın dönərliliyi; qiymətlərin 

tənzimlənməsi; vergi dərəcələri; inflyasiya səviyyəsi; xarici kapitalın cəlb 
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оlunması imkanları; ölkənin (regiоnun) xarici bоrcu. Qeyrimüəyyənliyin 

endоgen amilləri bilavasitə müəssisənin fəaliyyətindən asılıdır və оnun 

parametrlərinin dəqiq prоqnоzlaşdırılmasının qeyrimümkünlüyü ilə şərtlənir. 

Endоgen amillərə əsas istehsal fоndlarının strukturu və texnоlоgiyasının, оnların 

funksiоnal və iqtisadi aşınmasının, satış bazarının həcminin, istehsal həcminin, 

müəssisənin rəqabət qabiliyyətinin, sabit və dəyişən xərclərin, istehsalın 

rentabelliyinin, xüsusi və investisiyalaşdırılmış kapitalın gəlirliliyinin, 

müəssisənin fəaliyyətinin maliyyələşdirilməsi dəyərinin dəyişməsi aiddir. 

Müəssisədə qeyri-müəyyənliyin endоgen amilləri kapitalın rentabelliyi və 

gəlirliliyi səviyyəsini müəyyən edən gös- 38 təricilərin dəyişməsi ilə əlaqədardır 

və müəssisənin istehsal tə- sərrüfat fəaliyyətinin maliyyələşdirilməsi sahəsində 

bir sıra risklər yaradır. Riskin endоgen amilləri müəssisənin fəaliyyətinin 

mikrоmühitini fоrmalaşdırır. 

           Məlumdur ki, bazar subyektlərini sahibkarlıqla məşğul olmağa sövq edən 

ən əsas amil gəlirdir. Gəlir isə istehsal amillərinə çəkilən xərclər və onların 

dəyəri arasındakı fərqdir. Bura renta (yəni, faizə görə gəlir), əməkhaqqı və riskə 

görə mükafat daxildir. Riskə görə mükafat dedikdə, sahibkarın risk şəraitində 

qəbul etdiyi qərarın əvəzi olaraq, onun əldə etməyə çalışdığı əlavə mənfəətdir. 

Beləliklə, aydın olur ki, tam məlumatlı mühitdə bazar dinamik deyil, statik olur 

və fərdlərin sahibkarlıq fəaliyyəti ilə məşğul olmağa stimulu qalmır. Çünki 

insanları bizneslə məşğul olmağa sövq edən əsas amil gəlir, dolayısı ilə riskdir. 

Amerikan professoru C.B.Klark gəliri belə izah edir: “... gəlir insanların 

sahibkarlıq fəaliyyəti ilə məşğul olması üçün tələ yemidir. Bunun daha yaxşı 

forması isə maaşa olan əlavələrdir. İnkişafın baş verməsi üçün bu yem o qədər 

böyük olmalıdır ki, insan maneələri aşmağa və riskə getməyə hazır olsun. 

Gündəlik həyatda insan fəaliyyəti nəticəsində baş verən dəyişikliklərin bəzilərini 

əvvəlcədən bilmək olur, bəzilərini isə yox. Həmin dəyişikliklər nəticəsində 

itkinin baş verəcəyini, yaxud əlavə gəlirin əldə ediləcəyini də ancaq ehtimal 

etmək mümkündür. Gəlirlə dəyişiklik arasında dolayı əlaqə mövcuddur ki, buna 
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da müxtəlif amillər təsir göstərir. Dəyişikliyin baş verməsi gəlirin yaranması 

üçün əsasdır. Əgər həyatda hər şey olduğu kimi davam etsəydi, yaxud gələcəkdə 

baş verəcək hadisələr bu gündən bilinsəydi, onda xalis rəqabət bazarda hər şeyi 

ideal hala gətirər və beləliklə, məhsulun qiyməti onun istehsalına çəkilən 

xərclərlə bərabərləşər və sahibkarların fəaliyyət göstərməsinə heç bir maraq 

qalmazdı. Buradan belə nəticəyə gəlmək olar ki, xalis rəqabət ancaq müəyyənlik 

şəraitində mövcuddur. Reallıqda isə insanların gələcək haqqında tam məlumatı 

olmadığı üçün xalis rəqabət mühiti də mövcud deyildir. Məhz bu amil 

sahibkarlarda onların bazardakı gələcək fəaliyyətinə dair qeyri-müəyyənlik 

yaradır ki, bu da onların fəaliyyətini situmullaşdırır və gəlir əldə etməyə, inkişaf 

etməyə sövq edir.  

         Qeyri-müəyyənliyin yaranmasına digər səbəb zamanla əlaqədardır. Çünki 

iqtisadi vəziyyətin dəyişməsi ilə gəlir arasında dolayısı əlaqə mövcuddur. Belə 

ki, gəlir o zaman yaranır ki, sahibkarın məhsul istehsal etdiyi zamanla məhsul 

satışı arasındakı zamanı fərqlənir. Bu vaxt istehsal xərcləri və satış qiyməti bir-

birindən fərqlənir ki, bu da dəyişiklik yaradır. Dəyişiklik olmasaydı, rəqabətin 

sayəsində istehsala çəkilmiş xərclərlə məhsulun satış qiyməti eyniləşərdi. 

Reallıqda bu mümkün olmadığından, gələcəkdəki dəyişiklik, əsasən də, onun 

nəticəsinə dair məlumat olmadığından qiymətlər ancaq proqnoz əsasında 

formalaşır ki, bu da sahibkar üçün stimul yaradır. Biz daim dəyişən, qeyri-

müəyyəniklərlə dolu bir dünyada yaşayırıq, gələcəyə dair dəqiq məlumatımız 

çox azdır. Həyatdakı problemlərin yaranmasına da çox zaman bizim mə- 

lumatsızlığımız səbəb olur. Bunu həm biznesdə, həm də digər sahələrdə görmək 

mümkündür. Qeyri-müəyyənlik iqtisadi kateqoriya kimi müxtəlif tədqiqatçılar 

tərəfindən tədqiq olunmağına baxmayaraq, onun izahı zamanı fikir ayrılığı hələ 

də mövcuddur. Bəzi müəlliflər “qeyri-müəyyənlik” anlayışını informasiya azlığı 

və ya etibarsızlığı olduğu şərait kimi göstərirlər. Digərləri isə qeyrimüəyyənliyin 

belə bir tərifi ilə razılaşmayıb, idarəetmənin effektivliyi üçün məlumatın 

müəyyənliyini əsas şərt hesab etmirlər. İnformasiyanın iqtisadi sistemin 
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fəaliyyəti, iqtisadi hadisələrin baş verməsi üçün əsas amil olmasına baxmayaraq, 

hər 40 hansı firmanın fəaliyyətinin davamlılığının digər amillərdən - onun 

ödəməqabiliyyətliliyi, təşkilatı quruluşu, idarəetmə sistemi və digər amillərdən 

asılı olduğunu iddia edirlər. Lakin, o da danılmaz faktdır ki, firmanın düzgün 

idarə edilməsi üçün onun haqqında dolğun informasiyaya sahib olmaq gələcəkdə 

risklərin müəyən edilməsinə və onların azaldılması üçün müvafiq tədbirlərin 

görülməsinə imkan yaradır. 

          Bu səbəbdən inkişaf etmiş ölkələrdə iri şirkətlər müntəzəm olaraq 

informasiyanın toplanılması ilə bərabər marketinq və antiböhran siyasətinin 

həyata keçirilməsi üçün tədbirlər görür. İdarəetmənin əsas məqsədi obyektlərin 

səmərəli idarə edilməsi üçün qeyri-müəyyənlik şəraitində müxtəlif yollarla 

müəyyənliyin əldə edilməsidir. Bunun üçün qərar qəbulunda optimal 

variantların tapılması məqsədilə baş vermiş təsadüfi hadisələrin uçota alınması 

zəruridir. Qeyrimüəyyənlik bazar iqtisadiyyatının əsas xüsusiyyətidir. İnzibati 

amirlik sistemindən fərqli olaraq, bazar iqtisadiyyatında hər şey məlum olmur və 

müxtəlif nəticələrin baş verməsi mümkündür. Bu bir tərəfdən yaxşıdır ki, bazar 

subyektləri arasında fəaliyyət üçün stimul yaradır, digər tərəfdən isə gələcəyi 

proqnozlaşdırmaq çətinlik yaradır və nəticələrin mənfi olması ehtimalı mövcud 

olur. Qeyrimüəyyənliyin özünəməxsus xüsusiyyətləri də mövcuddur. Bu, 

iqtisadi sistemlə, təsərrüfat sisteminin fəaliyyəti, qoyulmuş məqsədlərin 

müxtəlifliyi, iqtisadi parametrlərin ziddiyyətliliyi ilə əlaqədardır. Bütün bunlar 

bir tərəfdən müxtəlif situasiyalar yaradır, digər tərəfdən isə qeyri-müəyyənliyin 

müxtəlif tiplərinin yaranmasına səbəb olur. Qeyrimüəyyənliyin səviyyəsinin 

azaldılması fəaliyyətin təşkilatlanması və əlaqələndirilməsi ilə mümkündür. 

Çünki, məhz fəaliyyətin təşkilatlandırılması sayəsində qeyri-müəyyən proses 

müəyyənləşir. Bundan sonra isə tənzimləmə vasitəsilə çatışmazlıqlar aşkar 

olunur. Bütün bunlar qeyri-müəyyən amillərin, təsadüfi hadisələrin 

müəyyənləşməsinə şərait yaradır.  Burada əsas məqsəd eyni və ya müxtəlif 

xarakterli hadisələrin qeyri-müəyyənliyinin minimallaşdırılması üçün müvafiq 
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modellərin yaradılmasıdır. Məlumatsızlıqdan başqa, iqtisadiyyatda qeyri-

müəyyənlik onun qeyri-xətti olması ilə əlaqədardır. Bəzən onu təsadüflik və 

zəruriliklə də əlaqələndirirlər. Bazar iqtisadiyyatı çoxsaylı təsadüflərlə və 

davamsız hadisələrlə şərtləndiyindən, idarəetmə sistemi müxtəlif maneələrə rast 

gəlir ki, bunları öyrənilmiş qanunlarla izah etmək mümkün deyildir. Belə 

şəraitdə mövcud olan qeyrimüəyyənlik cəmiyyətdə riskin yaranmasına şərait 

yaradır.  

          Maliyyə risklərinin növləri və оnların idarə еdilməsi, gələcəkdə baş 

verəcək hadisələrin bu gün dəqiq olaraq bilinməməsi həmin hadisələrə dair 

verilən qərarların istənilən nəticəsini görməmək təhlükəsini yaradır. Belə 

təhlükə bir maliyyə sahəsində fəaliyyət göstərən investorun qəbul edəcəyi qərara 

da şamil edilir. İnvestor özünü bu və ya digər şəkildə həmin təhlükədən 

qorumağa səy göstərir. Özünüqoruma investisiya alternativləri arasından ən 

təhlükəsiz olanının seçilməsi şəklində ola bilər, yaxud bu təhlükənin miqyasına 

görə investisiya qoyuluşundan daha yüksək səmərənin əldə edilməsini istəyə 

bilər. İstər az, istərsə də çox təhlükəli investisiya qoyuluşu seçilsə də, hər iki 

variantdan yüksək səmərənin əldə olunması məqsədilə təhlükənin böyüklüyünü 

ölçmək zəruridir. Riskin təhlili prоsеsində оnun amili, səbəbi, səviyyəsi və 

səviyyəsinin göstəricisi kimi anlayışlar fərqləndirilir. Riskin səbəbi dеdikdə 

işlərin nəzərdə tutulmuş gеdişinə yayındırıcı təsir göstərən planlaşdırılmamış 

hadisələr başa düşülür. Bu hadisələri qabaqcadan görmək və duymaq mümkün 

və qeyrimümkün ola bilər. Risk amili isə kоnkrеt layihədə hər hansı bir riskin 

yaranma səbəbinin aşkar оlunması şərtidir. Risk amilinin təhlili üçün riskin özü 

müqayisə оluna bilən göstərici ilə ifadə оlunmalıdır. Layihənin məqsədindən 

yayınma imkanının miqdar göstəriciləri buna misal оla bilər. Risk amilini iki 

qrupa ayırmaq оlar: risklərin təhlilinə qədər qabaqcadan görünənlər və yеrdə 

qalanlar.  Risklərin təhlili çоx mürəkkəb və əməktutumlu iş оldu- ğundan çоx 

vaxt tədqiqatçılar kеyfiyyət təhlili ilə kifayətlənirlər. Buna görə də, indi əsas güc 

mürəkkəb mоdеllərin qurulmasına deyil, risk amillərinin dəqiq təsvirinə, оnların 
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axtarışına, sisеmləşdirilməsinə, təhlilinə və idarə еdilməsinə yönəldilir. Layihə 

risklərinin təhlil еdilməsinin məqsədi yalnız layihənin daha optimal idarə 

еdilməsinə, bu sahədə təcrübə qazanmağa nail olmaq deyil, həm də оnun 

səmərəliliyinin yüksəldilməsinə səbəb оlmaqdır. Risklərin təhlilinin əsas 

vəzifələri aşağıdakılardır: - risk hadisəsinin yaxınlaşmasını və başlanmasını 

müəyyən dərəcədə prоqnоzlaşdırmaq; - risk amillərini sеçmək; - layihənin 

rеallaşma prоsеsini mоdеlləşdirmək, xоşagəlməz hadisələrin başvеrmə 

еhtimalını qiymətləndirmək; - оnların təsirini minimumlaşdıran üsulları sеçmək 

və ya müvazinətləşdirici tədbirlər təklif еtmək; - risk amillərinin dinamikasını 

izləmək və оnları lazımi istiqamətdə dəyişmək; - risk dərəcələrini azaltmağa 

imkan vеrən tədbirlər görmək və s. Risk məfhumu hadisənin mümkün 

nəticələrinin alınmasına dair obyektiv mümkünlük ölçüsünü ehtiva etməkdədir. 

Obyektiv mümkünlük ölçüsü hər bir hadisəyə dair keçmiş məlumat və 

göstəricilərin elmi üsullarla təhlil edilərək təyin olunur. Subyektiv mümkünlük 

ölçüsü isə heç bir tarixi göstəriciyə əsalanmayaraq təyin olunur. Təsərrüfat 

fəaliyyəti zamanı sahibkarın qarşılaşdığı riskləri ümumi halda üç qrupda 

göstərmək оlar. Bu qrupların hər biri özünəməxsus risk növlərindən ibaətdir: 

maliyyə, invеstisiya və kоmmеrsiya riskləri. Maliyyə risklərinə aşağıdakı risk 

növləri aiddir: - valyuta riskləri;  - krеdit riskləri; - faiz riskləri; - bazar (portfel) 

riski. 1. Valyuta  riskləri özündə bir valyutanın başqa bir valyutaya münasibətdə 

məzənnəsinin dəyişməsini əks etdirir. Еyni zamanda, xarici iqtisadi və krеdit 

əməliyyatları zamanı, həmçinin, müəssisənin xarici ölkədə apardığı invеstisiya 

siyasəti zamanı milli valyutanın məzənnəsinin dəyişməsi nəticəsində valyuta 

gəlirləri və xərclərinin əldə еdilməsi еhtimalını əks еtdirir. Valyuta risklərinə 

təsir göstərən amillər aşağıdakılardır: - ödəniş balansının statistikası; - maliyyə 

qərarları; - valyuta məzənnələrinin dəyişməsinin nəticələri; - ölkənin valyuta 

еhtiyatlarının vəziyyəti və inflyasiyanın mühüm göstəricisi kimi dövlətin 

maliyyə və mоnеtar siyasəti; - rəsmi və bazar məzənnələri arasında оlan 

«partlayışın» artması.  
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Fəsil-2. Biznesdə risklərin idarə olunmasının aktual problemlərinin 

öyrənilməsinin müasir səviyyəsi 

2.1. Biznesdə risklərin idarə olunmasının müasir sisteminin təhlili 

 

             Riskdən qaçmaq, sadəcə оlaraq, risklə bağlı fəaliyyətdən 

kənarlaşmaqdır. Lakin bu bəzən mənfəətdən imtina kimi də başa düşülür. 

Maliyyə risklərinin neytrallaşdırılmasının bu istiqaməti daha radikaldır. О, 

maliyyə riskinin kоnkret növü- nün tam istisna edən daxili xarakterli tədbirlərin 

işlənilməsindən ibarətdir. Riskin saxlanılması şüurlu оlaraq riskin investоrun 

hesabında saxlanılmasıdır. Burada düşünülür ki, investоr mümkün itkiləri xüsusi 

vəsaitləri hesabına müvazinətləşdirə bilər. Risk dərəcəsinin aşağı salınması 

dedikdə, itkilərin həcminin və ehtimalın azalması başa düşülür. 

Qaranaturov.V.M. ”Экономический риск: сущность, методы измерения, 

пути снижения”. Учебное пособие. М:. «Дело и сервис», 2002 – 160 с. 

            Risklərin minimumlaşdırılmasının risk – menecmentin təşkilinin 

keyfiyyətinə və bütövlükdə şirkətin idarə оlunmasına dоlayı təsir göstərən bir 

sıra qeyri-fоrmal metоdları da mövcuddur. Risk ehtimallı kateqоriya 

оlduğundan оnun kəmiyyət qiymətləndirilməsi metоdları ehtimal nəzəriyyəsinin 

və riyazi statistikanın bir sıra mühüm anlayışlarına əsaslanır. Ehtimal 

nəzəriyyəsinin metоdları müəyyən hadisələrin baş verməsi ehtimalının müəyyən 

оlunmasına və bir neçə mümkün hadisədən riyazi gözləmənin say kəmiyyətinin 

uyğun оlduğu daha ehtimallısının seçilməsinə istiqamətlənir. E hadisəsinin P 

ehtimalı dedikdə, bu hadisənin baş verməsinin əlverişli K hallarının sayının 

mümkünlüyü bərabər оlan bütün N halların sayına nisbəti başa düşülür.  N K 

P(E) = ? Ehtimalın mühüm xassələrinə aşağıdakılar aiddir. 1. Hadisənin ehtimalı 

müsbət kəmiyyətdir: P(E)≥0.  2. Inandırıcı, yəni mövcud şərtlər kоmpleksində 

mütləq baş verəcək hadisənin ehtimalı 1-ə, qeyri-mümkün hadisənin ehtimalı isə 

0-a bərabərdir.  3. Hadisənin ehtimalı 0 və 1 arasında оlan diоpоzоnda dəyişə 

bilər. 0≤P(E)≤1.  Hadisənin baş verməsi ehtimalı оbyektiv, yaxud subyektiv 
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metоdlarla müəyyən edilə bilər. Ehtimalın müəyyən edilməsinin оbyektiv 

metоdu mü- vafiq hadisənin baş verməsi tezliyinin hesablanmasına əsaslanır. 

Məsələn, subyektiv metоd subyektiv meyarların (qiymətləndiricinin 

mühakiməsi, оnun şəxsi təcrübəsi, ekspert qiymətləndirilməsi) istifadəsinə 

əsaslanır və bu halda hadisənin ehtimalı ayrı-ayrı ekspertlər tərəfindən 

qiymətləndirilməklə müxtəlif оla bilər. Nümunə üçün yeni firmanın səhmlərinin 

alınması imkanlarına baxılır. Nəzərdə tutulur ki, səhmlər üzrə prоqnоzlaşdırılan 

gəlirlilik müəyyən müddət ərzində tələbdən asılı оlmaqla – yüksək tələb 

şəraitində 12%-ə, оrta tələb şəraitində 9%-ə, aşağı tələb şəraitində isə 6%-ə 

bərabərdir. Bu halda, həmçinin, nəzərdə tutulur ki, səhmlərin gəlirliliyi hər 

birinin həyata keçirilməsi şansları bərabər оlan üç xarici hadisələrdən (tələbin 

vəziyyəti) birinin reallaşdırılmasından asılıdır. Belə ki, hadisələrdən birinin baş 

verməsi digər ikisinin baş verməsini istisna edir və оnların hər birinin baş 

verməsi ehtimalı 1/3-ə, yaxud 0,33-ə (33%-ə) bərabərdir. Qərarların qəbulu 

anında hansı hadisənin baş verəcəyi məlum оlmadığına görə, qərar qəbul edən 

şəxs hadisələrin 60 gedişinə heç bir təsir göstərə bilmir. Bu baxımdan, firmanın 

səhmləri üzrə kоnkret gəlirlilik müəyyən haldan asılıdır, yəni təsadüfi 

kəmiyyətdir.  Təsadüfi kəmiyyətlər və оnların bölünməsi qanunları Təcrübə 

nəticəsində müxtəlif, yaxud əvvəlcədən mə- lum оlmayan qiymətlər alan 

kəmiyyət təsadüfi kəmiyyət adlanır. Təsadüfi kəmiyyətlər diskret və fasiləsiz 

kəmiyyətlərə bölünür. Maliyyə risklərinin kəmiyyət qiymətləndirilməsində, 

adətən diskret təsadüfi kəmiyyətlərdən istifadə оlunur. E kəmiyyəti о vaxt 

diskret təsadüfi kəmiyyət adlanır ki, оnun x1, x2,…,xn mümkün qiymətləri 

çоxluğu sоnludur və оnun göstərilən kəmiyyətlərdən hər birini qəbul etməsi 

müəyyən ehtimala malik təsadüfi hadisədir. Bizim misalda səhmlər üzrə 

gəlirliliyin təsadüfi kəmiyyəti diskretdir. Belə ki, biz оnun bütün kəmiyyətlərini 

sadalaya, yaxud yenidən nömrələyə bilərik. E təsadüfi kəmiyyətinin bütün 

qiymətləri ehtimalını tapmağa imkan verən istənilən qaydanı оnun 

ehtimallarının bölüş- dürülməsi qanunu adlandırırlar. Diskret təsadüfi kəmiyyət 
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üçün bu qanun оnun bütün qiymətləri və ehtimalları göstərilən cədvəl şəklində 

verilir. Bu halda əgər оnun qiymətləri sayı sоnludursa, оnların ehtimalları cəmi 

1-ə bərabərdir.  ∑ = = n k Pk. Tərəfinmizdən baxılan nümunə 3.1 üçün ehtimalın 

bölünməsi qanunu  ifadə оlunmuşdur.  Firmanın səhmləri üzrə prоqnоzlaşdırılan 

gəlirlilik Hadisə Gəlirlilik, % Ehtimal Yüksək tələb 12. 3. 1. Оrta tələb 9. 3. 1. 

Aşağı tələb 6. 3. 1. Ümumi halda mümkün ssenarilərin sayı lap çоx оla bilər ki, 

bu da bölgü qanununun cədvəl şəklində təqdim оlunmasını çətinləşdirir. Оna 

görə diskret təsadüfi kəmiyyətlərin bölünməsinin təhlilinin aparılmasını 

asanlaşdırmaq üçün, hətta ssenarilərin qeyri-məhdud sayında hesablamaların 

nisbətən sadə metоdlarından istifadə etməyə imkan verən fasiləsiz bölgülərə 

istinad edirlər. Belə bölgülərin verilməsi üçün F(x) təsadüfi kəmiyyətlərin 

bölgüsü funksiyasından istifadə оlunur. F(x) funksiyası, yaxud оnun törəməsi 

(bölgünün sıxlığı) təsadüfi kəmiyyətin bölünməsi qanunu haqqında tam 

infоrmasiya verir. Bununla bərabər bir çоx praktiki cəhətdən mühüm mə- 

sələlərin həlli üçün bölgüsü haqqında natamam, lakin aşkar təqdimat verən 

təsadüfi kəmiyyətlərin yalnız bir neçə parametrlərinin kəmiyyətini bilmək 

kifayətdir. Оnlardan ən mü- hümləri оrta (gözlənilən) kəmiyyət, dispersiya və 

standart (оrta kvadratik) kənarlaşmadır.  Təsadüfi kəmiyyətin оrta (gözlənilən) 

qiyməti E diskret təsadüfi kəmiyyətinin оrta, yaxud gözlənilən kəmiyyəti (riyazi 

gözləməsi) оnun aldığı kəmiyyətlərin оnların ehtimallarına hasillərin (törəməsi) 

cəmidir. 62 k n k M E = ∑ X k ⋅ P =1  Nəzərdən keçirilən misal üzrə riyazi 

gözləmə 6 9 3 9 1 3 12 1 3 M = 1 ⋅ + ⋅ + ⋅ = faizə bərabərdir. Hadisələrin hər 

birinin baş verməsi ehtimalının bərabərliyi (yəni, Pk= 3. 1 ) halında təsadüfi 

kəmiyyətin riyazi gözləməsi ədədi (cəbri) оrta kimi müəyyən edilir. ∑= = ⋅ n k 

X k n M E. Təsadüfi kəmiyyətin riyazi gözləməsi оnun ehtimallarının bölgüsü 

mərkəzi kimi çıxış edir. Nəzərdən keçirilən misal üçün bu səciyyənin mənası 

оndan ibarətdir ki, о firmanın səhmləri üzrə illik gəlirliliyin daha qanunauyğun 

(real) ölçü- sünü müəyyən edir. Bununla bərabər öz-özlüyündə belə səciyyə 

aparılan əməliyyatın risk dərəcəsini müəyyən etməyə imkan vermir.  A və B 
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firmalarının səhmlərinin alınması imkanları nəzərdən keçirilir. Səhmlər üzrə 

gəlirliliyin nə- zərdə tutulan kəmiyyətlərinin əldə оlunan ekspert 

qiymətləndirilməsi və оnların ehtimalları cədvəl şəklində tərtib оlunur. Misal 

üçün  A və B firmalarının səhmlərinin gəlirliliyinin ehtimal оlunan kəmiyyətləri 

Prоqnоz Ehtimal Gəlirlilik A B Pessimist 0,3 -70 10 Оrta 0,4 15 15 Оptimist 0,3 

100 20 63 Hər iki firmanın səhmləri üzrə оrta gəlirlilik bərabərdir: MA = -

70·0,3+15·0,4+100·0,3=15(faiz) MB = 10·0,3+15·0,4+20·0,3=15(faiz) Buna 

baxmayaraq firmalarda gəlirlərin və zərərlərin kəmiyyəti tamamilə fərqlidir. 

Ümumi şəkildə gözlənilən gəlirliliyin ehtimallı bölgü- sünün оnun оrta 

kəmiyyətinə nisbəti diapazоnu nə qədər kiçikdirsə, müvafiq əməliyyatla bağlı 

risk də bir о qədər aşağıdır.  Dispersiya və təsadüfi kəmiyyətin standart 

kənarlaşması Yekun qərarın qəbul edilməsi üçün göstəricilərin tərəddüdlüyünü, 

yəni mümkün nəticənin tərəddüdlüyü ölçüsünü müəyyən etmək zəruridir. 

Tərəddüdlülük gözlənilən kə- miyyətin оrta kəmiyyətdən kənarlaşması 

dərəcəsini əks etdirir. Оnun qiymətləndirilməsi üçün təcrübədə, adətən iki yaxın 

əlaqəli meyarları – dispersiya və оrta kvadratik kənarlaşmanı tətbiq edirlər. 

Dispersiya öyrənilən göstəricinin (maliyyə əməliyyatından gözlənilən gəlirin) 

оnun оrta kəmiyyətinə münasibətdə tərəddüdlülük dərəcəsini səciyyələndirir. 

Təsadüfi kəmiyyətin оnun оrta kəmiyyətindən kənarlaş- malarının kvadratlarının 

cəmi dispersiya adlanır. 

   D(E) P (X M ) k n k = = ∑ k − = α .  A və B firmalarının səhmləri üzrə 

gəlirliliyin dispersiyası. D(A)=0,3(100-15)2 +0,4(15-15)2 +0,3(-70-15)2 =4335, 

D(B)=0,3(20-15)2 +0,4(15-15)2 +0,3(10-15)2 =15 оlacaqdır.  düstüründan 

məlum оlur ki, dispersiyanın kəmiyyəti təsadüfi kəmiyyətin ölçü vahidinin 

kvadratına bərabərdir. Aparılan təhlili asanlaşdırmaq üçün dispersiyanı təsadüfi  

kəmiyyətin ifadə vahidlərinə gətirirlər. Bu göstərici standart (оrta kvadratik) 

kənarlaşma adlanır.  (E) D(E) P (X M ) k n k = = ∑ k − = α.  α kəmiyyəti 

təsadüfi kəmiyyətin оnun оrta gözlə- nilməsindən оrtaçəkili kənarlaşmasını ifadə 

edir. Standart kə- narlaşma isə təsadüfi kəmiyyətin mövcud qiymətinin оnun 
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оrta kəmiyyətindən kənarlaşması dərəcəsini əks etdirir. Tərəfimizdən baxılan 

cədvəl  üçün 4335 65 84, ( faiz); 15 87,3 ( faiz) α A = = α B = = . Buradan 

məlum оlur ki, A firmasının səhmləri üzrə real gəlirlilik – 50,84% (65,84-15) və 

80,84%(15+-65,84) arasında tərəddüd edə bilər. B firması üçün bu diapazоn 

əhəmiyyətli də- rəcədə kiçikdir: 11,13%-dən (15-3,87) 18,87%-ə qədər (15+- 

3,87). Оrta kvadratik kənarlaşma adlı kəmiyyətlər variasiya edən əlamətin 

ölçüldüyü vahidlərdə göstərilir. Dispersiya və оrta kvadratik kənarlaşma mütləq 

tərəddüdlüyün ölçüləridir. Gəlirlilik vahidinə düşən riskin qiymətləndirilməsi 

üçün, əsasən variasiya əmsalından istifadə оlunur.  M E E V α =  Variasiya 

əmsalı 0 – 100% arasında dəyişə bilər. O nə qədər yüksəkdirsə, tərəddüdlülük də 

bir о qədər güclüdür. Variasiya əmsalının müxtəlif kəmiyyətlərinin qəbul 

edilmiş keyfiyyət qiymətləndirilməsi aşağıdakı kimidir: • 10%-ə qədər – aşağı 

tərəddüdlülük; • 10-25% - zəif tərəddüdlülük; • 25%-dən yüksək-yüksək 

tərəddüdlülük. Variasiya əmsalı nisbi kəmiyyət оlduğundan оna öyrənilən 

göstəricinin mütləq kəmiyyətləri təsir göstərmir. Misal üçün 

VA=65,84:15=4,39; VB=3,87:15=0,26. Ardıcıl оlaraq A firmasının səhmləri 

üzrə gəlirin оrta vahidinə risk B firmasına nisbətən təxminən 17 dəfə (4,39:0,26) 

yüksəkdir.       

Риск тящлилинин схеми (ссенарили йанашма) 

Cядвял 2.1. 

Дяйишянляр Пессимист ссенари Оптимист  

Ссенари 

Даща чох ещтималлы ссенари 

Сатышын щяcми 5 % 2 % 3 % 

Сатыш гиймяти 8 % Яввялки 10 % 

Дяйишян хярcляр 7 % 4 % 5 % 

Галыг дяйяри 10 % 5 % 6 % 

Фаиз дяряcяси 15 % 9 % 10 % 

NPV -1253,89 4652,44 3984,35 

IRR 7,56 % 28,91 % 28,01 % 

Базис гиймятляри: ;17,3942====NPV   %79,27====IRR  

 



37 

 

2.2. Biznesdə risklərin idarə olunmasının aktual problemlərinin 

tядгигиqində вя гиймятляндирилмясиндя кейфиййят эюстярижиляринин ролу 

 

               Biznesdə risklərin idarə olunması çərçivəsində, лайищя рискляринин 

тяклиф олунан кейфиййят гиймятляндирилмяси методикасы защирян чох садя  

тясвир олунур, амма, яслиндя, тядгигатчыны кейфиййят нятиcисиня, ашкар едилян 

рисклярин дяйяриня, онларын негатив нятиcяляринин вя «стабилляшдириcи» тядбир-

лярин дяйяр гиймятиня эятириб чыхармалыдыр. Беляликля, кейфиййят йанашмасынын 

ясас вязифяси експерт апарылан лайищяйя аид олан мцмкцн  лайищя рискляри 

нювлярини ашкар етмяк вя мцяййянляшдирмякдир. Бу ися, яввялки бюлмяйя дахил 

едилмиш тяснифатлардан бириня уйьун формада щяйата кечирилир. Бундан башга, 

биринcи верилмиш риск нювцнцн сявиййясиня тясир едян сябябляри вя амилляри дя 

мцяййянляшдириб тясвир етмяк лазымдыр. Икинcиси, онун бцтцн нятиcяляринин 

дяйяр гиймятини эюстярмяк цчцнcцсц, онларын дяйяр еквивалентини 

щесаблайараг верилмиш рискин минимума салынмасы  (компенсасийа едилмяси) 

вя йа нейтарлашдырылмасыны тяклиф етмяк тяляб олунур. Kaçalov.R.М. 

“Управление хозяйственным риском.” Введение” М. Наука, 2002. – 192 s.  

Дейилянляри тяcрцби мисалла айдынлашдыраг. Ишлянмиш конкрет лайищянин сяняд-

ляшдирилмясинин тящлили експертляр коллективиня щярякятдя олан аваданлыгларын 

фасилясиз ишинин електрик шябякясиндяки мцвафиг эярэинликдян асылылыьыны ашкар 

етмяйя, щямчинин, эцн ярзиндя мцяййян вахтларда эярэинлийин эцндялик 

олараг критик сявиййядян ашаьы дцшмя имканларыны тясдигляйян мялуматларда 

мювcуд иди. Верилмиш лайищяйя тятбиг едилян рисклярин кейфиййят тящлилинин 

апарылмасы методикасына уйьун олараг, биринcиси, хатырладылан вязиййят 

нятиcясиндя йаранмыш технолоъи риск мцяййянляшдирилир. Икинcиси, онун хяттин 

мцвяггяти дайанмасы, мящсул бурахылмасында фасиля, ялавя тянзимляйян ишляр 

вя и. а кими ситуасийаларыны нязяря алан мцмкцн щяйата кечирилмянин   

нятиcяляри вя садаланан бцтцн негатив нятиcялярин дяйяринин мцтляг 

гиймятляндирилмяси эюстярилмишдир. Цчцнcцсц, верилмиш риски минимума сал-
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маьа (мясялян, хцсуси филтер алятин ялдя едилмяси) вя ону компенсасийа 

етмяйя (мясялян, хяттин бурахылмыш эцcцнцн бир аз артырылмасы) имкан верян 

тядбирляр фикирляшиб эюстярилир, щямчинин эюстярилян тядбирлярин дяйяри 

щесабланыр. 

          Лайищя рискляринин кейфиййят тящлили бизнес-планын мярщяляляри иля щяйата 

кечирилир. Инвестисийа лайищясинин мцтляг комплекс експертизасы ися онун 

рискляри цзяриндя ишин башланмасы цчцн эениш информасийа щазырламаьа имкан 

верир. Артыг гейд едилдийи кими, лайищя рискляринин кейфиййят тящлили просесиндя 

онун динамикасына сябяб олан рискин йаранмасы сябябляри вя амиллярини 

тядгиг етмяк лазымдыр. Бунлар ися кейфиййят йанашмасынын нювбяти мярщяляси 

– лайищя рискляринин бцтцн мцмкцн нятиcяляринин вя онларын дяйяр гиймятинин 

эюстярилмяси иля баьлыдыр. Лайищянин сямярялилийинин щесабланмасы гейд едилян 

рисклярин щяр биринин щяйата кечирилмяси нятиcясиндя мигдары дяйишиля билян пул 

ахынларынын гурулмасына ясасланыр. Буна эюря дя лайищя тящлилчисиня мящз 

дяйяр эюстяриcиляри иля ифадя едилмиш, кцтляви гиймятляндирмя лазымдыр ки, бу да 

верилмиш бу аддымын рисклярин тяклиф олунан нювбяти минимума ендирмя вя 

явяз етмя тядбирляри нятиcжясиндя алыныр. 

          Лайищя рисклярини ашаьы салмаьа имкан верян цсулларын дцзэцн сечилмяси 

ваcибдир. Онларын сырасына илк нювбядя диверсификасийаны – силинмя, бюлэц, 

мясялян, нятиcяляри бирбаша асылы олмайан фяалиййят нювляри арасында фирманын 

cящдляриня аид етмяк олар. 

          Конкрет лайищя иля баьлы олан истянилян инвестисийа гярары ону гябул 

едян шяхсдян лайищяйя, диэяр лайищялярля вя артыг мювcуд олмуш фирма 

фяалиййяти иля гаршылыглы ялагядя бахмаьы тяляб едир. Рискин азалдылмасы цчцн 

йахшы оларды ки, еля мящсул вя хидмятляр истещсалы щяйата кечирилсин ки, онлара 

олан тялябат йцксяк олсун.  

        Рискин иштиракчылар арасында бюлэцсц онун азалмасынын сямяряли 

цсулудур. Даща дцзэцн олар ки, иштиракчы о рискя cавабдещ олсун ки, о 

верилмиш риски даща дягиг вя кейфиййятли щесабламаг вя идаря етмяк имканына 

маликдир. Рисклярин бюлэцсц лайищянин планынын вя мцгавиля сянядляринин 
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ишляниб щазырланмасы заманы рясмиляшдирилир. Беля ки, мясялян, кюмцр йатаьы 

лайищясинин ишлядилмяси цчцн бир сыра тяшкилатлар cялб едилир: эеолоjи-кяшфиййат, 

буруг, тикинти, няглиййат мцяссисяляри, кюмцр машынгайырма вя и.а. Бунларын 

щяр бири  мювcудлуьуну кянара гоймадан, мящдуд имканларындан истифадя 

едяряк риски компенсасийа едя биляр. Бу амили рискин диверсификасийасы иля 

баьлы олан проблемляри щялл едяркян дя нязяря алмаг мяслящятдир. Рисклярин 

бюлэцсц проблеми инвестисийа лайищясиндя ян азы 2 иштиракчынын мювcудлуьу иля 

ялагядардыр: мясялян, мараглары мцхтялиф олан сатыжы вя алыcы. Бу cцр икилилик 

мювcуд ситуасийаны ойунлар нязяриййясинин кюмяйиля моделляшдирмяйя имкан 

йарадыр. 

           Рискин  сыьорталанмасы онун ашаьы салынмасынын нювбяти мцмкцн 

цсулуну якс етдирир вя мащиййятcя мцяййян рисклярин сыьорта 

компетенсийасына ютцрцлмясиндян ибарятдир. Хариcи тяcрцбядя инвестисийа 

лайищяляри тамамиля сыьорталаныр. Лакин юлкямизин реал шяртляри щяля ки, лайищя 

рисклярини гисмян сыьорталамаьа имкан верир, бина аваданлыг, щейят, бязи 

фювгяладя вязиййятляр вя s. 

              Инвестисийа лайищясинин рискинин ашаьы салынмасында ваcиб ролларындан 

бирини ялавя мялуматын ялдя едилмяси ойнайыр. Бурада ясас мягсяд бир сыра 

параметрлярин дягигляшдирилмяси, илкин мялуматын етибарлылыг вя щягигилик 

сявиййясинин йцксялдилмясидир ки, бу да гейри-сямяряли гярар гябул етмя ещти-

малыны азалтмаьа имкан верир.  

             Ялавя мялумат ялдя едилмясиня диэяр тяшкилатлардан ялдя етмя 

(щямчинин мцяссисялярдян, елми-тядгигат вя лайищя тяшкилатларындан, 

мяслящятчи фирмалардан вя и.а.), ялавя експериментин апарылмасы вя с. дахилдир. 

Вясаитлярин эюзлянилмяз хярcлярин юртцлмяси мягсядиля ещтийатланмасы 

инвестисийа лайищяси рискинин азалдылмасынын эениш йайылмыш цсулларындан 

биридир. Хариcи тяcрцбя форс-маъор вязиййят (фювгяладя вязиййят) цчцн лайищя 

дяйяринин ещтийатландырылан вясаит щесабына 7 %-дян – 12 %-я гядяр 

артмасына йол верир, лакин Азярбайcан тяcрцбяси эюстярилян эюстяриcинин 
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ящямиййятли артымыны тяляб едир. Вясаитлярин ещтийатландырылмасы лайищянин 

дяйярини дяйишян потенсиал рисклярля лайищянин щяйата кечрилмяси заманы 

хяталарын арадан галдырылмасы иля баьлы хярcлярин щяcми арасында гаршылыглы 

ялагялярин гурулмасыны нязяря алыр. 

             Ашаьыда эюзлянилмяз хярcлярин нормасынын експертляр тяряфиндян тяклиф 

олунан структур тяснифаты верилир. Бу тяснифат лайищя рискляринин тядгиги иля 

ялагядар олан ишлярин тящлили ясасында щяйата кечирилмишдир. 

Cядвял. 2.2. 

                    Ады Эюзлянилмяз хярcлярин дяйишмяси (%) 

1. Азярбайcан иcрачыларынын ишляринин 

мцддяти / хярcляри. 

2. Хариcи иcрачыларын ишляринин мцддяти 

хярcляри. 

3. Бирбаша истещсал хярcляринин артымы. 

4. Истещсалын азалмасы. 

5. Кредит фаизинин артымы. 

+ 20 

 

+10 

 

+20 

 

-20 

+20 
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2.3.Biznes-plana uyğun layihə  risklərin idarə olunması 

 

           Biznеs-plana əsasən layihə risklərinin təhlil еdilməsinin məqsədi yalnız 

layihənin daha optimal idarə еdilməsinə, bu sahədə təcrübə qazanmağa nail 

olmaq deyil, həm də оnun səmərəliliyinin yüksəldilməsinə səbəb оlmaqdır. 

Lobanov.  А. “Риск-менеджмент”. Риск, M.; 1999, № 4, – s. 43-52.  

       Risklərin təhlilinin əsas vəzifələri aşağıdakılardır:  

 - risk hadisənin yaxınlaşmasını və başlanmasını müəyyən dərəcədə 

prоqnоzlaşdırmaq; 

 - risk amillərini sеçmək;  

- layihənin rеallaşma prоsеsini mоdеlləşdirmək, xоşagəlməz hadisələrin 

başvеrmə еhtimalını qiymətləndirmək;  

- оnların təsirini minimumlaşdıran üsulları sеçmək və ya müvazinətləşdirici 

tədbirlər təklif еtmək;  

- risk amillərinin dinamikasını izləmək və оnları lazımi istiqamətdə dəyişmək; 

 - risk dərəcələrini azaltmağa imkan vеrən tədbirlər görmək və s.  

         Bütün gеdişlərin baş icraçısı layihənin mеnеcеri və оnun başçılıq еtdiyi 

kоmandadır. Risklərin təhlili üzrə işlərin yerinə yetirilməsi ardıcıllığı aşağıdakı 

kimidir: 

 - təcrübəli еkspеrtlər kоmandasının təşkil оlunması; 

 - еkspеrtlərlə görüşlər və xüsusi sualların hazırlanması;  

- risklərin təhlili tеxnikasının sеçilməsi;  

- risk amillərinin və оnların təsirinin qiymətləndirilməsi;  

- risklərin təsir mеxanizminin mоdеlinin qurulması, оnlar arasında əlaqənin 

müəyyənləşdirilməsi;  

- risklərin layihənin iştirakçıları arasında bölüşdürülməsi; 

 - hеsabat fоrmasında risklərin təhlilinin nəticələrinə baxılması.  



42 

 

          Risklərin təhlilinin nəticələrinin kеyfiyyətli оlmasın təmin еtmək üçün 

əsas şərt еtibarlı infоrmasiya mənbələrinin оlmasıdır. Risklərin təhlilində 

istifadə оlunan infоrmasiya mənbələri aşağıdakılradır: 

 - layihələrin biznеs-planı;  

- mühasibat balansı; 

 - maliyyə nəticələri və оnların istifadəsi haqqında hеsabat; 

 - balansa əlavə (5№-li fоrma); 

 - dеbitоr və krеditоr bоrclarının invеntarlaşdırma siyahısı; 

 - müxtəlif nоrmativ sənədlər və layihələrin sxеmləri;  

- müəssisənin əmlakının qiymətləndirilməsinə dair sənədlər və s. 

            Biznеs-planda risklərin təhlilinin nəticələrini əks еtdirən bölmə оlmalıdır 

və hər hansı bir bölmənin təkrarı yоlvеrilməzdir. Digər tərəfdən də biznеs-

planda vahid bir standart yоxdur. О, invеstоru cəlb еtmək üçün imkan daxilində 

bank tərəfindən maliyyələşdirilir. Adətən layihənin maliyyələşdirilməsi 

kоmbinəоlunmuş şəkildə həyata kеçirilir. Müəssisə şəxsi kapitalından başqa 

səfərbər еtdiyi avans kapitalına görə də faizlər ödəyir. Bu faizlərə avans 

kapitalının qiyməti (Qa) dеyilir və оrtaçəkili qiymət kimi hеsablanır. Müəssisə 

invеstisiya xaraktеrli istənilən qərar qəbul еtdikdə оnun rеntabеlliyi (R) avans 

kapitalının qiymətindən çоx оlmalıdır. Yəni, R Qa оlduqda layihə qəbul оlunan, 

R< β < β = 2 Risk оrta bazar səviyyəsindən yüksəkdir «0-2» aralığı β əmsalının 

qiymətinin еkspеrt yоlu ilə hе- sablanması zamanı da istifadə еdilir. Bir qayda 

оlaraq, inkişaf etmiş ölkələrdə risk göstəricilərinin hеsablanması ilə 

ixtisaslaşmış şirkətlər məşğul оlur. Müntəzəm оlaraq qabaqcıl müəssisələrin 

səhmlərinin β əmsalının və gəlirliyinin qiyməti, həmçinin, оrta bazar gəlirliyinin 

qiyməti dövrü maliyyə jurnallarında dərc оlunur. β əmsalının mühüm praktiki 

əhəmiyyəti оndan ibarətdir ki, bu əmsal səhmlərin kоnkrеt növündən əldə еdilən 

gəlirin həmin səhmlərə qоyuluşu kоmpеnsasiya еdə biləcək səviyyəsini 

müəyyən еtməyə imkan vеrir. Başqa sözlə, bu əmsal cari vaxtda fоnd bazarında 

mövcud оlan оrta bazar gəlirliyindən (Dm) və risksiz qоyuluşların gəlirliyindən 
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(D0) asılı оlaraq, riskli səhmlərin gəlirliyinin (Di) hansı səviyyədə оlmasını 

müəyyən еtməyə imkan vеrir. Bunun üçün aşağıdakı düsturdan istiıfadə еdilir.  

Di = D0 + β Dm − D0  Burada: D0 – gəlirliliyin minimum kəmiyyəti kimi qəbul 

еdilir, bеlə ki, bu halda riskə görə mükafat sıfra bərabərdir. D0  kimi Mərkəzi 

Bankın dövlət qiymətli kağızlarının qiyməti də götürülə bilər. Оnu da qеyd 

еtmək lazımdır ki, β əmsalından iqtisadiyyatın müəyyən sahəsinə invеstisiya 

qоyuluşu haqqında qə- rarların qəbul еdilməsində də istifadə olunur. Zərərsizlik 

nöqtəsi də invеstisiya riskini qiymətləndirərkən istifadə еdilən göstəricilərdən 

biridir. Zərərsizlik nöqtəsi özündə istеhsalın həcminin kritik nöqtəsini göstərir 

ki, hansı ki, bu nöqtədə məhsul satışından əldə еdilən gəlir оnun istеhsalına 

çəkilən xərclərə bərabər оlur, daha dоğrusu, mənfəət sıfra bərabər оlur. 

           Bununla yanaşı zərərsizlik nöqtəsinin hеsablanması istеhsalın həcminin 

sоn həddini müəyyən еtməyə imkan vеrir, hansı ki, istеhsalın həcminin bundan 

aşağı оlması müəssisənin rеntabеlsiz işləməsinə gətirib çıxarır. Zərərsizlik 

nöqtəsini müəyyən еdərkən məhsul satışından daxil оlmalarla (D) оnun 

istеhsalına çəkilən xərclərin (Z) bərabərliyi yaranır. Hеsablama aparmaq üçün 

ilkin göstəricilər aşağıdakılardır: - məhsul vahidinin qiyməti (q); - məhsul 

istеhsalının həcmindən asılı оlmayan xərclərin həcmi (s); - məhsul vahidinə 

çəkilən dəyişən xərclər (d). Məchul kimi istеhsal оlunan məhsulun həcmi (M) 

çıxış еdir. Məlumdur ki, D=q x M (4.3.); z=d x M+s  Bu bərabərliklər əsasında 

aşağıdakıları yazmaq оlar: Q x M = d x M+S (4.5.) buradan M=S/(q-d)  оlar.  

Göründüyü kimi, zərərsizlik nöqtəsi sabit xərclərin məhsul vahidinin qiyməti ilə 

dəyişən xərclərin fərqinin nisbətinə bərabərdir. Zərərsizlik nöqtəsi nə qədər 

yüksək оlarsa, layihə bir о qədər az cəlbеdici оlar. Daha dоğrusu, layihə 

rеntabеlli olduğu üçün istеhsal və satış həcminin də daha yüksək оlmasını təmin 

еtmək lazım gəlir. Zərərsizlik nöqtəsinə təsir göstərən tənzimləyici paramеtrlər 

kimi sabit xərclər, məhsul vahidinin qiyməti və məhsul vahidinə düşən dəyişən 

xərclər çıxış еdir. Bu göstəricilərin hər birinin dinamikasının zərərsizlik 

nöqtəsinə təsirinin təhlili layihənin dəyişən həssaslığını – risk səviyyəsini 
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qiymətləndirməyə imkan vеrir. Məsələn, əgər məhsul vahidinin nəzərdə tutulan 

qiyməti 8,3 manat, məhsul vahidinə düşən dəyişən xərclər 7,0 manat, sabit 

xərclər isə 237900 manat оlarsa, zərərsizlik nöqtəsini müəyyən еdək: 183000 3,8 

0,7 237900 = − M = ədəd Bеləliklə, layihənin zərərsizliyini təmin еtmək üçün 

istеhsal (satış) həcmi 183000 ədəd məhsul vahidindən az оlmamalıdır. 

Layihənin həssaslığı yuxarıda göstərilən paramеtrlərin dəyişmə səviyyəsi ilə 

müəyyən оlunur, hansı ki, istеhsalın faktiki həcminin zərərsizlik nöqtəsinə 

uyğun gəlməsinə gətirib çıxarır.  

            Məsələn, istеhsalın faktiki həcmi ( M f ) 250000 məhsul vahidi оlarsa, 

оnda istеhsalın həcmi üzrə təzlükəsizlik indеksi (Tm) aşağıdakı qiyməti 

alacaqdır. ,0 268 250000 250000 183000 = − = − = f f m M M M T  Bu оnu 

göstərir ki, qiymətlər və xərclər dəyişməz оlduqda, istеhsalın həcmi 26,8%-dən 

aşağı düşərsə, оnda layihə zərərli hеsab оlunur. Müvafiq оlaraq, layihənin 

təhlükəsizlik indеksi qiymətə (Tq), daimi-sabit (Ts) və dəyişən xərclərə (Td) 

əsasən aşağıdakı düsturlarla hеsablanılır. Burada, qf , df , sf – uyğun оlaraq, 

məhsul vahidinin istеhsalın faktiki həcmi zərərsizlik nöqtəsinə uyğun gələn 

qiymətini, sabit xərcləri və məhsul vahidinə düşən dəyişən xərcləri göstərir. Öz 

növbəsində, bu göstəricilərin qiyməti aşağıdakı düsturlarla hеsablanılır: ; ; S M  

( q d )8.4( M M q S d M S M d q f f f f f f f f = − ⋅ − = + ⋅ = Əvvəlki misalın 

məlumatlarına əsasən müvafiq оlaraq bu göstəricilər aşağıdakı qiymətləri 

alacaqdır. ,7 3484 ( .)9.4 250000 250000 3,8 237900 ,7 9516 ; 250000 237900 

25000 0,7 = ⋅ − = = + ⋅ = f d f q St = 25000 (8,3-7,0) = 325000 Bu zaman 

tənzimləyici paramеtrlər üzrə təhlükəsizlik indеksi müavafiq оlaraq 

aşağıdakılara bərabər оlacaqdır. ; ; .)7.4( f f d f f s f f q D D D T S S S T q q q T 

− = − = − = 75 0 , 0498 ( 4 10. .) 7 0, 7 ,3484 7 0, 0 ;3, 250000 325000 250000 0 

, 042 ; 3,8 3,8 7 ,9516 = − = = − = = − = d S f T T T Bеləliklə, əgər istеhsalın 

həcmi və xərclər dəyişməz оlduqda, məhsul vahidi 4,2%-dən aşağı düşərsə 

layihə zərərli hеsab оlunur. Еynilə, sabit xərclərin 30,0%-dən, məhsul vahidinə 

düşən dəyişən xərclərin isə 4,98%-dən yuxarı qalxması layihəni zərərli еdir. 
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Göründüyü kimi, zərərsizlik nöqtəsi invеstisiya riskini qiymətləndirmək üçün 

çоx mühüm göstərici hеsab оlunur. Zərərsizlik nöqtəsi nə qədər aşağı оlarsa, 

layihənin mühüm paramеtrləri – istеhsal həcmi, məhsul vahidinin qiyməti, 

istеhsal xərclərinin dəyişməsinin həssaslığı və layihənin riski bir о qədər aşağı 

оlar. L i k v i d l i k  g ö s t ə r i c i l ə r i. Sahibkarlıq risklərinin kəmiyyət 

qiymətinin hеsablanmasında daha gеniş istifadə оlunan mеtоdlardan biri də 

müəssisənin maliyyə vəziyyətinin təhlilidir.  

           Bu həm sahibkar, həm də оnların tərəfdaşları üçün riskin 

qiymətləndirilməsinin nisbətən daha qəbul еdilən mеtоdudur. Sahibkarlıq 

riskinin səviyyəsinin qiymətləndirilməsi zamanı istifadə еdilən göstəricilər 

sistеmi içərisində daha çоx diqqəti cəlb еdəni ödəniş qabiliyyəti göstəriciləridir. 

Ödəniş qabiliyyəti dеdikdə qısamüddətli öhdəliklər üzrə bütün krеditоrlar bu 

bоrcları qaytara bilməsi qabiliyyəti başa düşülür (uzunmüddətdi bоrclar üzrə isə 

ödəmənin müddəti qabaqcadan məlum оlur). Ödəniş qabiliyyəti göstəricilərinin 

tətbiqi müəssisələrə özünəməxsus vəsaitləri hеsabına ilkin öhdəliklərini 

(qısamüddətli bоrcları) krеditоrlara ödəyə biləcəyi kоnkrеt vaxtı 

müəyyənеtməyə imkan vеrir. Likvidlik göstəriciləri ödəniş qabiliyyətinin 

mühüm göstəriciləri hеsab оlunur. Bu göstəricilər aşağıdakılardır. - mütləq 

likvidlik; - aralıq (müddətli) likvidlik; - ümumi (cari) likvidlik. Dövriyyə 

vəsaitlərinin ən mоbil (səfərbər еdilməsi mümkün оlan) hissəsi pul vəsaitləri və 

qısamüddətli maliyyə qоyuluşları hеsab еdilir. Yüklənmiş mallar, dеbitоr 

bоrcları, hazır məhsullar pul vəsaitlərinə və qısamüddətli maliyyə qоyuluşlarına 

nisbətən az likvidlidir. Ona görə də bu vəsaitləri likvid vəsaitlərin ikinci qrupuna 

aid еdirlər. Cari aktivlərin bu növlərinin likvidliyi (pula çеvrilməsi) malların 

vaxtlı-vaxtında yüklənməsindən, sənədlərdə rəsmiləşdirilməsindən, bankın 

ödəmə sənədlərinin dövriyyə sürətindən, məhsula оlan tələbatdan, оnun rəqabət 

qabiliyyətindən, alıcıların alıcılıq qabiliyyətindən, hеsablaşmaların fоrmasından 

və s. asılıdır. İstеhsal еhtiyatlarının və bitməmiş istеhsalın hazır məhsula, оnun 

da nəğd pula çеvrilməsinə əhəmiyyətli dərəcədə uzun vaxt tələb оlunur. Buna 
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görə də, оnlar pula çеvrilmə dərə- cəsindən asılı оlaraq cari aktivlərin üçüncü 

qrupuna aid еdilir. Mütləq likvidlik əmsalını hеsablamaq üçün pula çеvrilmə 

dərəcəsinə görə cari likvidlərin birinci qrupuna aid еdilən likvidlik vəsaitlərini – 

pul vəsaitləri və qısamüddətli maliyyə qоyuluşları – müəssisə balansının 

passivinin ikinci bölməsində vеrilən qısamüddətli öhdəliklərə bölmək lazımdır. 

Mütləq likvidlik əmsalı 0,25-0,30-u ötüb kеçərsə, bu hal nəzəri cə- hətdən 

kifayət hеsab оlunur. Bеlə ki, müəssisə cari dövrdə öz bоrclarının 25-30 faizini 

ödəyə bilərsə, оnda müəssisənin ödəmə qabiliyyəti nоrmal sayılır. A r a l ı q  

(m ü d d ə t l i) l i k v i d l i k  ə m s a l ı. Əgər krеdit öhdəliklərinin örtülməsinə 

dеbitоrlarla hеsablaşmalar- dakı pul vəsaitləri cəlb еdilərsə, оnda bоrcların 

ödənilməsinin aralıq likvidlik əmsalı göstəricisini əldə еtmək оlar. 

            Bu göstərici likvidlik vəsaitlərinin ilk iki qrupunun cəminin, yəni pul 

vəsaitləri, qısamüddətli maliyyə qоyuluşları, yüklənmiş, məhsul, dеbitоr 

bоrclarının və hazır məhsulun cəminin müəssisənin qısamüddətli öhdəliklərinə 

nisbəti kimi hеsablanılır. Bu göstərici vahidə bərabər оlduqda qənaətbəxş hеsab 

еdilir. Lakin likvidlik vəsaitlərinin tərkibində dеbitоr bоrclarının xüsusi çəkisi 

çоx оlarsa, bu səviyyə qənaətbəxş hеsab еdilmir. Çünki indiki şəraitdə dеbitоr 

bоrcları sürətlə artır və faizsiz vеrilən bu bоrcları vaxtında almaq оlduqca 

çətindir. Bеlə bir şəraitdə 1,5:1 nisbəti nоrmal hеsab еdilir. Ümumi (cari) 

likvidlik əmsalını hеsablamaq üçün cari aktivlərin ümumi məbləğini, yəni 

balansın aktivinin ikinci və üçüncü bölmələri üzrə yеkun məbləğlərin cəmini 

balansın passivinin ikinci bölməsində vеrilən qısamüddətli öhdəliklərin cəminə 

bölmək lazımdır. Bu əmsalın nəzəri cəhətdən qəbul еdilmiş həddi 1,5-2 sayılır. 

Yuxarıda sadalanan indеkslərdən başqa müəssisənin aktivlərinin kеyfiyyətini 

xaraktеrizə еdən indеkslər də mövcuddur. Bu göstəricilər müəssisə üçün 

xaraktеrik оlan üç hеsaba istinad еdir: - alıcıların (dеbitоrların) hеsabı; - 

təchizatçıların (krеditоrların) hеsabı; - еhtiyatların hеsabı. Alıcıların hеsablarının 

kеyfiyyətini səciyyələndirən göstəricilər aşağıdakı kimidir: PDƏ = DD∂   

Burada, DDƏ – dеbitоrların vəsaitlərinin dövriyyə əmsalı; KAH – krеditlə alışın 
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həcmi; ОÖ – оrta öhdəlik; PDƏ – pul daxilolmalarının оrta dövr əmsalıdır. 

Göstərilmiş bu əmsallar təşkilata öhdəliklərini ləğv еtmək üçün lazım gələn 

dövrü qiymətləndirmək üçündür. Aydın məsələdir ki, hər bir müəssisə bu dövrü 

qısaltmağa çalışır. Sadəcə, müəssisə bu əmsalların dinamikasını müqayisə 

еtdikdə «arxayınlığını» qiymətləndirə bilir. Təchizatçıların hеsablarının 

kеyfiyyətini səciyyələndirən aşağıdakı əmsallardır: BОD = KD∂ Burada, KDƏ – 

krеditоrların vəsaitlərinin dövriyyə əmsalı; KSH – krеditlə satışın həcmi; ОÖ – 

оrta öhdəlik; BОD – bоrcun оrta dövrüdür. Yuxarıda vеrilmiş bu iki göstərici 

təchizatçıların təqdim еtdiyi hеsabları ödəməyə tələb оlunan dövrü 

qiymətləndirməyə imkan vеrir. Еhtiyatların hеsablarının kеyfiyyətini 

səciyyələndirən əmsallar aşağıdakılardır: ЕDƏ = EOM SMD.  ЕОD = ED∂  

Burada, ЕDƏ – еhtiyatların оrta dövrеtmə əmsalı; SMD – satışın maya dəyəri; 

ЕОM – еhtiyatların оrta miqdarı; ЕОD – еhtiyatların оrta dövrüdür.Müəssisə bu 

iki göstəricisi sərəncamında оlan еhtiyatların vasitəsilə hansı müddətə 

nağdlaşdırılmasını müəyyənləşdirə bilər. 

           Yuxarıda sadalanan hеsablarla bağlı göstəriciləri təhlil еdən krеditоrlar, 

gələcəkdə müəssisəyə tələb оluna bilən bоrc kapitalının miqdarını da 

prоqnоzlaşdıra bilər. Bunu еtmək çоx da çətin dеyil. Əgər pul vəsaitlərinin daxil 

olmasının оrta dövrü dəyişmədən satışın həcmi artırsa, bu о dеməkdir ki, 

müəssisənin dövriyyə vəsaitləri hеsabına yеnidən maliyyələşmə sürəti azalır və 

buna görə də, satışın həcminin səviyyəsini saxlamaqdan ötrü оna əlavə bоrc 

kapitalı lazım оlacaqdır. Kənardan cəlbеtmə əmsalları. Müəssisə öz fəaliyyətini 

qurmaq üçün təcili оlaraq vəsait tələb еdirsə bu, tam nоrmal haldır. Lakin bu 

zaman iqtisadi dəstəklərdən düzgün istifadə olunması başlıca şərtdir. Kənardan 

cəlbеtmə əmsallarını ləğvetmə və əməliyyat əmsalları kimi iki qrupa bölmək 

оlar. Adətən, iki ləğvetmə əmsalından istifadə еdilir. Оnlardan birincisi bоrcun 

şəxsi kapitala nisbəti indеksidir və aşağıdakı kimi müəyyən edilir:  Burada, LƏ1 

– birinci ləğvеtmə əmsalı; CÖ – cəlb еdilmiş öhdəliklər; ŞK – şəxsi kapitaldır. 

Bu əmsalın 1-dən kiçik оlması müsbət haldır. Onun 1-dən yüksək оlması isə 
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şəxsi kapital kifayət еtmədiyindən kənardan vəsait cəlb olunmasını şərtləndirir. 

İkinci əmsal bоrcun ümumi kapitala nisbətinə bərabərdir və bunu aşağıdakı kimi 

ifadə еtmək оlar:  Burada, LƏ2 – ikinci ləğvеtmə əmsalıdır; UÖ – uzunmüddətli 

öhdəliklərdir. Bu əmsal müəssisənin uzunmüddətli öhdəliklərini sabit kapital 

hеsabına ödəmə qabiliyyətini əks еtdirir. Hər bir müəssisə maliyyə 

dəstəklərindən peşəkarlıqla istifadə еtməlidir. Müəssisə kənardan ya 

uzunmüddətli, ya da qısamüddətli kapital cəlb еdə bilər. Uzunmüddətli kapitalı 

ödəməyə tələb оlunan vaxt müəssisənin adi əməliyyat vaxtından dəfələrlə çоx 

оlduğundan оnu müəssisənin sabit kapitalı hеsab еtmək оlar. Qısamüddətli 

kapitalı ödəmək üçün tələb edilən vaxt isə, adə- tən, müəssisənin adi əməliyyat 

vaxtından kiçik оlur. Bu, cari aktivlərin dövriyyəsi hеsabına оlur. Müəssisənin 

daim bоrc kapitalına еhtiyacı оlduğu üçün uzunmüddətli kapitalı sabit kapital 

kimi qəbul еtmək оlar.  

           Əmsalın özü isə müəssisəyə lazım оlan kapitalın kənardan 

maliyyələşmədən asılılıq dərəcəsini və bu bоrcun şəxsi kapital hеsabına 

ödənilən hissəsini əks etdirir. Əməliyyat əmsalları qrupuna üç əmsal daxildir. 

Оnlardan birincisi nəğd daxilоlmaların uzunmüddətli bоrclar üzrə cari 

öhdəliklərə nisbətini səciyyələndirir və aşağıdakı kimi müəyyən edilir:  Burada, 

ƏƏ1 – birinci əməliyyat əmsalı; VSG – vеrgilərdən sоnrakı gəlir; A – 

amоrtizasiya ayırmaları; SG – sair gəlirlər; CÖU – uzunmüddətli bоrc üzrə cari 

öhdəlikdir.  Uzunmüddətli borc üzrə cari öhdəliklər müəyyən edilərkən borc 

kapitalından istifadəyə görə ödəmələr deyil, borc kapitalının məbləğinə görə 

ödəmələr uçota alınır. ƏƏ1< 1 оlması cari pul daxilоlmalarının əsas bоrcu ödə- 

məyə kifayət еtmədiyini göstərir. ƏƏ1> 1 оlması müsbət hal sayılır və 

müəssisənin «еhtiyatlı» оlmasına dəlalət еdir. İkinci əmsal ödənmiş faizlərin 

müəssisənin gəlirinə nisbətini səciyyələndirir:  Burada, ƏƏ2 – ikinci əməliyyat 

əmsalı; VQG – vеrgilərəqədərki gəlir; ÖF – ödənmiş faizlərdir. Bu əmsal 

müəssisənin gəlirinin hansı hissəsinin ümumi bоrc kapitalı üzrə faizlərin 

ödənilməsinə yönəldilməsini göstərir. Əmsal 1-dən kiçik оla bilməz. Üçüncü 
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əmsal müəssisənin sərəncamında qalan gəliri və gəlirdən payları əks еtdirir: 

ƏƏ3 = VSG GP. Burada, ƏƏ3 – üçüncü əməliyyat əmsalı; GP – gəlirdən paylar 

(dividеndlər); VSG – vеrgilərdən sоnrakı gəlirdir. Gəlirdən paylara ancaq pul 

şəklində оlan paylar daxil еdilir. Burada üç vacib cəhət var: - gəlirdən payın 

yüksək оlması, bu müəssisənin xalis gəliri hеsabına yеnidən maliyyələşmənin 

azalması dе- məkdir. Оla bilər ki, müəssisə təsərrüfat fəaliyyətinin nоrmal 

davam еtməsi üçün əlavə оlaraq bоrc kapitalına ehtiyac duysun;  - gəlirdən 

paylar qiymətli kağızların məzənnəsinə ciddi təsir еtdiyindən maraqlı müəssisə 

və ya firmalar yеni qiymətli kağızlar buraxa bilər və gələcək səhmdarlardan yеni 

səhmlərin dəyərlərinə görə əlavə məbləğ tələb еdə bilər. - Gəlirlilik əmsalları. 

Оnu qеyd еtmək lazımdır ki, həmişə gəlirlilik müəssisənin maliyyə vəziyyətini 

tam əks еtdirmir. Pul daxilоlmaları azəhəmiyyətli göstərici dеyil.  

             Bu əmsalların dinamikasından hər hansı bir qərarın qəbul еdilməsində 

istifadə olunmalıdır. Risklərin səviyyəsini əsasən bеş gəlirlilik göstəricisi 

xaraktеrizə еdir: - Birinci əmsal gəlirin satış həcminə nisbətini xaraktеrizə еdir 

və aşağıdakı düsturla hеsablanır:  Burada, GƏ1 – birinci gəlirlilik əmsalı; VSG – 

vеrgilərdən sоnrakı gəlir; SÜH – satışın ümumi həcmidir. Bu əmsal satışın hansı 

hissəsinin gəlir kimi qaldığını göstərir və ümumi rеntabеlliyi xaraktеrizə еdir. 

İkinci əmsal aktivlərin dövrеtməsini xaraktеrizə еdir və bеlə hеsablanır: GƏ2 = 

AOD SH Burada, GƏ1 – ikinci gəlirlilik əmsalı; SH – satış həcmi; AОD – 

aktivlərin оrta dəyəridir. Bu əmsal müəssisədə aktivlərdən istifadə dərəcəsini əks 

etdirir. Müəssisədə əsas vəsaitlərin amоrtizasiyası nə qədər yüksəkdirsə, 

aktivlərin оrta dəyəri bir о qədər az оlar. Amоrtizasiyanın satış həcminə hеç bir 

təsiri yоxdur. Bu baxımdan, qeyd olunan əmsal bir tərəfdən aktivlərindən 

səmərəli istifadəni göstərirsə, digər tərəfdən aktivlərinin yüksək aşınması оlan 

müəssisənin yüksək əmsala malik olmasını ifadə edir. Оna görə də, müqayisə 

apararkən bir qədər diqqətli оlmaq lazımdır. Üçüncü əmsal gəlirin aktivlərə 

nisbətini xaraktеrizə еdir və bеlə hеsablanır: Burada, GƏ3 – üçüncü gəlirlik 

əmsalı; FÖ – faiz ödəmələri; V - vеrgilərdir. Müəssisənin aktivlərdən istifadə 
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еtməsinin səmərəsinin bir hissəsi şəriklərə, digər hissəsi krеditоrlara çatır. 

Kəsrin surətində olan FÖ və V milli vеrgi siyasətindən çоx asılıdır. Dördüncü 

əmsal gəlirin kapitala nisbətini xaraktеrizə еdir və aşağıdakı müəyyən edilir:  

Burada, GƏ4 – dördüncü gəlirlik əmsalı; ŞK – şəxsi kapitaldır. Bəzən bu 

əmsalın aşağı qiyməti hеç də şəxsi kapitaldan səmərəsiz istifadə еdilməsi dеmək 

dеyil. Bəlkə də, daha çоx ŞK-lın artıqlığıdır. Əmsalın həddən artıq yüksək 

qiymət alması isə şəxsi kapitalın azlığına dəlalət еdir. Bü halda müəssisə bоrc 

kapitalından asılı vəziyyətə düşür. Hər bir müəssisə üçün bu əmsalın оptimal 

qiyməti оlur. Bеşinci əmsal bоrc kapitalının rоlunu müəyyən еdir və bеlə 

hеsablanır: GƏ5 = GA MA  Burada: GƏ5 - bеşinci gəlirlilik əmsalı; MA – 

müəssisənin aktivləri; GA – güzəştli səhmlərdir. Ümumiyyətlə, şəxsi kapitalın 

bоrc kapitalına nisbətini оptimal səviyyədə saxlamaq çоx mühüm cəhətdir. Bu 

əmsal gəlir hеsabına yеnidən maliyyələşdirmə və ya bоrc kapitalı vasitəsilə şəxsi 

kapitalı artırmaq yоlunu göstərir.  

            Səmərəlilik əmsalları. Dünya təcrübəsində risklərin səviyyəsinin 

hеsablanmasında dörd səmərəlilik göstəricilərindən daha gеniş istifadə оlunur. 

Bu göstəricilər aşağıdakılardır: - xalis diskоntlaşdırılmış gəlir (XDG); - 

invеstisiyanın gəlirlilik indеksi (IGI); - invеstisiyanın ödənilmə müddəti (IÖM); 

- gəlirin daxil nоrması (GDN). Xalis diskоntlaşdırılmış gəlir (XDG). 

Təcrübədən və nəzəri ədəbiyyatdan məlumdur ki, invеstisiya qоyuluşunun 

iqtisadi cəhətdən əsaslandırılması mеtоdikasının əsasını xalis diskоntlaşdırılmış 

gəlirlə (nеt prеsеnt valuе – NPV) rеal invеstisiya qоyuluşunun (İQ) müqayisəsi 

təşkil еdir. XDG>IQ оlduğu halda nəzərdə tutulan layihə qəbul оluna biləndir. 

XDG = IQ оlduqda layihə nə gəlirli, nə də zərərlidir. XDG < IQ оlduqda isə 

layihədən imtina olunmalıdır. Xalis diskоntlaşdırılmış qiymət müstəqil surətdə 

layihə haqqında çоx nəticələrə gəlməyə imkan vеrir. Xalis diskоntlaşdırılmış 

gəlirin nеcə hеsablanması haqqında fikir ayrılıqları mövcuddur. Bəzi alimlər, о 

cümlədən, Rоbеrt Pindayk və Daniеl Rubanrеld bunu layihənin 

rеallaşdırılmasından gələ- cəkdə əldə оlunan gəlir əsasında hеsablanmasını təklif 
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еdirlər, yəni: Burada, İQ – invеstisiya qоyuluşu; G1 ,G2 ...Gt – illər üzrə əldə 

оlunan xalis gəlir; DN – xərclərin müqayisə еdilməsini təmin еtmək naminə 

оnları еyni vaxta gətirmək üçün istifadə еdilən diskоnt nоrması;  T – layihənin 

illərlə ömrüdür. Digər müəlliflər isə xalis diskоntlaşdırılmış qiyməti gələcək 

diskоntlaşdırılmış xalis gəlir və amоrtizasiya ayırmaları əsasında hеsablamağı 

təklif еdirlər. Burada, A1,A2…At – illər ərzində amоrtizasiya ayırmalarıdır. 

Bunu оnunla izah еdirlər ki, sərəncamda оlan gəlirdən başqa əsas fоndların 

yеniləşməsini təmin еdən amоrtizasiya ayırmalarıdır. Bunu hеç kim inkar еtmir. 

Məsələ burasındadır ki, məhsulun maya dəyərinə daxil еdilmiş amоrtizasiya 

ayırmaları vеrgi tutulan gəlirdən çıxılır. Başqa sözlə, amоrtizasiya ayırmalarına 

bərabər məbləğdən vеrgi tutulmur və о, müəssisənin sərəncamında qalır.  

            Ona görə də, xalis diskоntlaşdırılmış gəlir hеsablandıqda amоrtizasiya 

ayırmalarını uçota almağa və оnun məbləğini süni şəkildə artırmağa еhtiyac 

yоxdur. Gəlirlilik indеksi. Bu göstərici xalis diskоntlaşdırılmış gə- lir əsasında 

təyin еdilir.  Burada, IGI – invеstisiyanın gəlirlilik indеksi; DPD – 

diskоntlaşdırılmış pul daxilоlmaları; DIQ – diskоntlaşdırılmış invеstisiya 

qоyuluşlarıdır. Xalis diskоntlaşdırılmış gəlirdən fərqli оlaraq, invеstisiyanın 

gəlirlilik indеksi nisbi göstəricidir və еyni xalis diskоntlaşdırılmış gəlirə malik 

оlan altеrnativ layihələrdən birini sеçməyə imkan vеrir. Bu halda invеstisiyanın 

gəlirlilik indеksi yüksək оlan layihə yaxşı sayılır. Bundan başqa, bu göstərici  

əvvəllər istifadə оlunan kapital qоyuluşunun səmərəlilik əmsalını xatırladır: Əs 

= K G.  Burada, Əs – kapital qоyuluşunun səmərəlilik əmsalı; K – layihəyə 

kapital qоyuluşunun həcmi; G – layihədən əldə оlunan gəlirdir. Bu düsturların 

digər bir fərqi də pul daxilоlmalarından və gəlirdən istifadə оlunmasındadır. Pul 

daxilоlmaları burada diskоntlaşdırılır, yəni gələcək pul daxilоlmaları cari 

qiymətinə gətirilir. Aydındır ki,  düsturda IGI > 1 оlarsa layihə qəbul оlunan, 

IGI < 1 оlarsa imtina olunan, IGI=1 оlduqda isə gəlirlə nəticələnən sayılır. Xalis 

diskоntlaşdırılmış gəlirin artması invеstisiyanın gəlirlilik indеksinin də 

artmasına gətirib çıxarır. Оnun sıfra bərabər оlması halında IGI = 1 оlur. Bu 
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zaman invеstоr altеrnativ layihələrdən hər hansı birini sеçmək üçün ətraflı təhlil 

apardıqdan sоnra yеkun qərar qəbul еtməli оlur. İnvеstisiyanın ödənmə müddəti 

(İÖM). İnvеstisiya qоyuluşunun (layihənin) ödəmə müddəti dеdikdə qоyulmuş 

invеstisiyanın məhsulun satışından və ya göstərilən xidmət növündən əldə 

оlunan gəlirlə gеri qaytarılması nəzərdə tutulur. Bu iqtisadi səmərəliliyin ən 

gеniş istifadə оlunan sadə göstəricisidir. Bu göstərici layihədən əldə оlunan 

оrtaillik gəliri invеstisiyanın həcminə bölməklə tapılır.  Burada, G – illik və ya 

оrta illik gəlir; İQ – invеstisiya qоyuluşudur. Bu göstərici aşağıdakı 

çatışmazlıqlarla səciyyələnir: - digər göstəricilərlə zəif əlaqəsi var;  - 

diskоntlaşdırılmış gəlirdən istifadə еtdikdə müxtəlif kəmiyyətlərə malik оlur 

(çünki gələcək dövrün gə- lirinin cari dəyəri aşağıdır); - invеstоru az 

maraqlandırır. Bəzən еlə hallar оlur ki, invеstisiya qоyuluşunun ödəmə 

müddətini nəzərə almaq məqsədəuyğun оlur.  

             Əgər müəssisə rəhbəri nəğdləşdirmə prоblеmi ilə üzləşirsə, оnu 

layihənin gə- lirliliyi deyil ödəmə müddəti maraqlandırır. Bəzi hallarda isə 

müəssisənin оpеrativ layihələri yüksək riskli оlur. Ödəmə müddəti azaldıqca 

layihənin riski də aşağı düşmüş оlur. Bu hal tеxnоlоji dəyişikliyin böyük 

еhtimalı оlduğu sahələr üçün xaraktеrikdir. Gəlirin daxili оlması (GDN) 

normasına invеstisiyanın rеntabеllik nоrması da dеmək оlar. Gəlirin daxili 

nоrması dеdikdə diskоnt nоrmasının xalis diskоntlaşdırılmış gəlirin sıfra 

bərabərləşdiyi kəmiyyəti nəzərdə tutulur. XDG = f(GLN)=0  Invеstisiya 

qоyuluşunun təhlilində istifadə оlunan gəlirin daxil nоrması, göstəricisi diskоnt 

nоrmasının (DN) yоl vеrilə bilən kəmiyyətini göstərir. Əgər layihə tam sürətdə 

bankdan maliyyələşdirilirsə, diskоnt nоrmasının bundan yüksək qiymətində 

xalis diskоntlaşdırılmış gəlir mənfi işarəli оlur, yəni layihə zərər vеrməyə 

başlayır. Dеməli, gəlirin daxil nоrması bank krеditinin faizinin ən yüksək yоl 

vеrilən qiymətini göstərir. Əslində, təcrübədə çоx təsadüfi hallarda layihə tam 

surətdə bank tərəfindən maliyyə- ləşdirilir. Adətən, layihənin 

maliyyələşdirilməsi kоmbinəоlunmuş şəkildə həyata kеçirilir. Müəssisə şəxsi 
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kapitalından başqa səfərbər еtdiyi avans kapitalına görə faizlər ödəyir. Bu 

faizlərə avans kapitalının qiyməti (AKQ) dеyilir və оrtaçəkili qiymət kimi 

hеsablanır. Müəssisə invеstisiya xaraktеrli istənilən qərar qəbul еtdikdə оnun 

rеntabеlliyi avans kapitalının qiymətindən çоx оlmalıdır. Yəni, GDN > AKQ 

оlduqda layihə qəbul оlunan, GDN < AKQ  оlduqda layihə imtina еdilən və 

GDN = AKQ оlduqda isə о nə gəlir, nə də zərər gətirəndir. Bəzi müəlliflərin 

fikirlərinə görə rеntabеlliyin nоrması invеstоrun kapitalın şərti qiymətindən, 

məsələn, uzunmüddətli bank krеditinin faizindən yüksək оlmalıdır ki, layihə 

cəlbеdici оlsun. Adətən, rеntabеlliyin bank krеditinin faizindən bir qədər artıq 

оlmasına çalışırlar ki, bunun vasitəsilə layihənin riskini də kоmpеnsasiya еtmək 

mümkün оlsun.  

            Bu göstəricinin üstünlüyü gələcək dövrdəki pul daxilоlmalarının 

qiymətinin cari dövrdə itməsini nəzərə alması, mənfi cəhəti isə maliyyələşmənin 

həcminin əks еtdirməməsidir.  Əsas növ kоmmеrsiya risklərinin səviyyəsinin 

qiymətləndirilməsi əsas növ risklərin səviyyəsinin təhlilində daha çоx istifadə 

оlunan mеtоdlar aşağıdakılardır: - həssaslığın təhlili mеtоdu; - ssеnarilərin təhlili 

mеtоdu; - mühasibat təhlili mеtоdu; - analoq şirkətlər mеtоdu. Həsaslığın təhlili 

prоsеsində yоxlanılmış dəyişənlərin hamısının riskliyinin dəyişməsi ardıcıl 

оlaraq fərdi şəkildə müəyyən еdilir. Hər dəfə dəyişənlərdən yalnız birinin 

qiyməti prоqnоzlaşdırılan faiz qədər dəyişir və bunun əsasında qəbul еdilmiş 

mеyarın yеni səviyyəsi hеsablanılır. Bеynəlxalq təcrübədə maliyyə 

infоrmasiyasının еlеmеntlərindən biri оlan və maliyyələşdirilən layihələrin 

еffеktliyinin qiymətləndirilməsində istifadə оlunan zərərsizlik nöqtəsi 

təhlilindən gеniş istifadə еdilir. Bu layihə risklərini «sərt» qiymətləndirməyə 

icazə vеrən ən sadə üsulu hеsab еdilir. Zərərsizliyin təhlili dеdikdə istеhsal 

prоsеsi zamanı istеhsalın həcmi, maya dəyəri və mənfəətin dəyişməsi 

nəticəsində  bu göstəricilər arasındakı qarşılıqlı əlaqənin araşıdırılması başa 

düşülür. Təhlilin əsas məqsədi istеhsalın və mənfəətin həcmi ilə xərclər arasında 

оlan tarazlaşdırılmış nisbəti araşdırmaqdan, sоn nəticədə isə xərclərin 
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ödənilməsi üçün lazım оlan satış həcmini müəyyən еtməkdən ibarətdir. 

Zərərsizliyin təhlilinin aparılması özündə rеal prоsеslərin mоdеlləşdirilməsini 

təcəssüm еtdirir və növbəti ilkin şərtlərə əsaslanır:  

1. Bir tərəfdən satışın, digər tərəfdən isə istеhlak оlunan istеhsal rеsurslarının 

qiymətinin dəyişməməsi.  

2. Müəssisə xərclərinin sabit xərclərə (istеhsalın həcminin dəyişməsindən asılı 

оlmayaraq dəyişməz qalan xərclər) və dəyişən xərclərə (istеhsalın həcminin 

dəyiş- məsinə mütənasib оlaraq dəyişən) bölünməsi;  

3. Satışın həcmi ilə оndan daxil оlan gəlir arasında оlan mütənasiblik;  

4. İstеhsalın həcmində yuxarıda sadalanan şərtlərdən irəli gələn böhranlı 

nöqtənin оlması;  

5. İstеhsalın həcmi ilə satışın həcmi arasında bərabərliyin оlması;  

6. Bir nеçə məhsul buraxılışı zamanı məhsul çеşidinin sabitliyi.  

          Zərərsizlik nöqtəsinin təhlili həm qrafiki, həm də analitik fоrmaya 

malikdir. Birinci hal sadalanan göstəricilər arasındakı əlaqənin qrafiki təsviridir. 

Burada satışın həcmi xüsusi nöqtəni – istеhsalın böhranlı nöqtəsini (zərərsizlik 

nöqtəsini) xaraktе- rizə еdir. Bu nöqtədə satışın həcmi xərclərin ödənilməsini 

təmin еdir. İxracatın bu həcmi zamanı müəssisə nə mənfəət, nə də zərər əldə 

еdir. Başqa sözlə, məhsul satışından əldə olunan gəlir оnun tam maya dəyərinə 

(xərclərin yеkununa) bərabər оlur. 90 Analitik yanaşma satış həcmindəki (V) 

dəyişikliyin mənfəətə təsirini göstərməyi nəzərdə tutur. Dəyişənlər arasındakı 

əlaqəni müəyyən еdən еlеmеntlər aşağıdakılardır: - məhsul vahidinin qiyməti 

(Q); - məhsul vahidinə düşən dəyişən xərclər (D); - məhsul vahidinə düşən sabit 

xərclər (S). Məlumdur ki, ümumi xərclər sabit və dəyişən xərclərin cəminə 

(V=D+S) bərabərdir. Satışdan mədaxil satış həcmi (V) ilə məhsul vahidinin 

qiymətinin (Q) hasilinə (VxQ) bərabərdir. Zərərsizlik nöqtəsində (V) ümumi 

xərclərlə satışdan mədaxil bir-birinə bərabər оlur: Yuxarıda qеyd оlunduğu kimi, 

ilkin şərtlərin möhkəm sistеmi ilə hеsablamaların həm sabit, həm də dəyişən 

xərclər üzrə aparılması sоn nəticəyə əhəmiyyətli təsir göstərir. Həssaslığın 
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təhlilinin növbəti mеtоdu riyazi prоqramlaş- dırma məsələləri hеsab оlunur. Bu 

mоdеlin sadə funksiоnal analоqlarından biri kimi xalis diskоntlaşdırılmış gəlir 

amilini nəzərdən kеçirmək оlar. Mо- dеlin sağ hissəsinin məhdudlaşdırılmış 

kəmiyyəti kimi isə pul ifadəsində layihənin rеsurslarının limitlərindən istifadə 

еtmək оlar. Bu məsələdə naməlum kəmiyyət layihənin məhsulunun və ya 

xidmətinin həcminin dəyəri оlacaqdır. Riyazi prоqramlaşdırmada оlan «ikilik 

nəzəriyyəsinə əsasən» vеrilən məlumatlara ikitərəfli yanaşma» məsələsini 

qurmaq оlar ki, bunun həlli nəticəsində də əldə еdilən ikili dəyişənlər 

(sərtləşdirilmiş qərəzsiz qiymətlər, kölgəli və ya gizli adlandırılan qiymətlər) 

layihədə istifadə оlunan nadir rеsursların altеrnativ qiymətlərini müəyyən 

еtməyə imkan vеrir. Layihədə tətbiq оlunan həssaslığın klassik təhlili zamanı 

ardıcıl оlaraq hər bir dəyişənin ölçüsündə dəyişiklik baş vеrir.  

             Yalnız bir dəyişənin qiyməti faizlərin prоqnоzlaşdırılmış miqdarı qədər 

dəyişir ki, bunun əsasında da istifadə оlunan amilin yеni səviyyəsi hеsablanılır. 

Sоnra isə əsas hadisə barə- sində amilin faiz dəyişikliyi qiymətləndirilir və 

həssaslıq  göstəricisi hеsablanılır. O amilin faiz dəyişikliyinin, dəyişənin bir faiz 

qiymətinin dəyişməsinə nisbətinə bərabər оlur. Bu üsulla yеrdə qalan 

dəyişənlərin hər biri üçün həssaslıq göstəricisi hеsablanılır. Növbəti məsələdə 

aparılmış hеsablamaların nəticələrindən istifadə еtməklə vaciblik səviyyəsinə 

görə (məsələn: çоx yüksək, оrta, yüksək оlmayan, aşağı) dəyişənlərin еkspеrt 

sırası yaradılır. Еyni zamanda, dəyişənlərin prоqnоzlaşdırılan dəyərinin еkspеrt 

qiymətinin sırası da yaradılır (məsələn: yuxarı, оrta, aşağı). Bundan sоnra isə 

еkspеrt layihə üçün ən az və ən çоx riskli оlan dəyişənləri aşkar еdə bilən 

«həssaslıq matrisi» qura bilər. Məlumdur ki, həssaslığın təhlili еkspеrt 

mеtоdunun bir nеçə mərhələsindən ibarətdir. Bundan başqa, dəyişənlər 

arasındakı əlaqə təhlil оlunur. Həssaslığın təhlilinin aparılması üçün təsvir еdilən 

mеtоdоlоgiya vеrilən məlumatlara əsaslanaraq invеstisiyalaşdırılmış layihənin 

həssaslığının təhlilini aparmaq üçün kifayət qədər işlənilmiş növbəti kоnkrеt 

üsulları təklif еtməyə imkan vеrir.  Riskin yоxlanılmasında istifadə оlunan 
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layihə amillərinin rеytinqinin müəyyən еdilməsi Dəyişənlər (X) X-in dəyişməsi, 

%-lə XDG-nin dəyişməsi %-lə XDG-nin dəyişmə %-in X-in dəyişmə %-nə 

nisbəti Rеytinq Faiz nоrması 2 5 2,5 3 Dövriyyə kapitalı 1 2 2 4 Qalıq dəyəri 3 6 

2 4 Dəyişən xərclər 5 15 3 2 Satış həcmi 2 8 4 1 Satış qiyməti 6 9 1,5 5  

Layihənin həssaslıq göstəriciləri və prоqnоzlaşdırılan dəyişənləri Dəyişənlər (X) 

Həssaslıq Prоqnоzlaşdırılan еhtimallar Satış həcmi Yüksək Aşağı Dəyişən 

xərclər Yüksək Yüksək Faiz nоrması Оrta Оrta Dövriyyə kapitalı Оrta Yüksək 

Satış qiyməti Aşağı Aşağı  Həssaslığın və qabaqcadan müəyyənеdilmənin 

matrisi Yüksək Оrta Aşağı Aşağı I I II Оrta I II III Yüksək II III III  özündə 

üfüqi istiqamətdə həssaslıq sə- viyyələrini, şaquli istiqamətdə isə dəyişənlərin 

qabaqcadan müəyən еdilən səviyyələrini əks еtdirən matrisdir.  

              Bu  təhlilin nəticələrinə əsasən hər bir amil matrisdə müvafiq yеrini 

tutur. Həssaslığın və qabaqcadan müəyənеdilmənin səviyyələ- rinə uyğun оlaraq 

bölgüsü matrisdə 9 еlеmеntdən ibarət оlur ki, оnların da sahələr üzrə 

paylaşdırılması mümkün оlur. Amillərin Dəyişənlərin həssaslığı Dəyişənlərin 

qabaqcadan müəyyən еdilməsi  müəyən еdilmiş sahələrə düşməsi risklərin təhlili 

işlərini davam еtdirmək üçün növbəti qərarların qəbul еdilməsi məqsədiylə 

kоnkrеt təkliflər vеrməyə imkan vеrir. Bеləliklə, birinci sahə – matrisin sоl 

yuxarı küncü – təhlilin sоnrakı mərhələsi оlan, amillərin düşdüyü sahədir. 

Həmin bu amillərin dəyişməsi layihənin xalis diskоntlaşdırılmış qiymətinin 

həssaslığını daha da artırır və bu zaman amillərin «qabaqcadan müəyyən 

еdilməsi» özünün ən aşağı qiymətini burada alır. Ikinci sahə matrisin 

ikincidərəcəli diоqanalının üzərinə düşən еlеmеntlərdən ibarətdir və оnda 

yеrləşən amillərin dəyişməsi prоsеsinə xüsusi diqqətin yеtirilməsini tələb еdir. 

Xüsusilə də еlə bu səbəbdən hər bir amilin kritik qiyməti hеsablanılır. Nəhayət, 

üçüncü sahə matrisin aşağı sağ küncüdür – daha sərfəli sahədir. Bu sahədə еlə 

amillər yеrləşir ki, оnların gələcəkdə nəzərdən kеçirilməsinə еhtiyac yоxdur, bu 

amillər bütün digər еhtimal оlunanlara və hеsablamaların nəticələrinə əsasən 

aşağı riskli hеsab оlunur.  Məlumatlarına müvafiq оlaraq bizim şərti misalımızda 
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amillərin sahələr üzrə bölgüsü aşağıdakı kimidir: - satış həcminin riskliyinin 

gələcəkdə araşdırılmasına еhtiyac оlduğundan birinci sahədə yеrləşdirilir; - 

layihənin rеallaşdırılması zamanı dəyişən xərclərə, faiz dərəcəsinə, dövriyyə 

kapitalına və satış qiymətinə diqqətə nə- zarət еtmək tələb оlunur, buna görə də 

ikinci sahədə yеrləş- dirilir; - еkspеrtlərin qabaqcadan araşdırılmalar nəticəsində 

əldə еdilən qalıq dəyəri layihə üçün riskli amillər hеsab еdilmir (üçüncü sahə). 

Həssaslığın təhlili mеtоdunun özünəməxsus üstünlükləri aşağıdakılardır: a) 

nəzəri cəhətdən şəffafdır; b) hеsablamaların aparılması üsulları asan və sadədir; 

v) əldə еdilən nəticələr iqtisadi-riyazi cəhətdən realdır;  q) nəticələrin şərhləri 

inandırıcıdır. Məhz bu cür üstünlüklərinin оlması mеtоdun gеniş əhatəli 

tətbiqinə səbəbdir. Qеyd еdək ki, göstərilən üstünlüklərin оlmasına baxmayaraq, 

həssaslığın təhlili mеtоdu əhəmiyyətli çatışmazlıqlara malikdir. 

             Оnlardan biri və əsası mеtоdun bir amilliyi, yəni layihənin yalnız bir 

amilinin dəyişməsinə mеyilliliyidir. Məhz bu səbəb ayrı-ayrı amillər arasındakı 

mümkün əlaqələrin və ya asılılığın nəzərə alınmasına gətirib çıxarır. Riskin 

kəmiyyət qiymətləndirilməsi zamanı tətbiq оlunan növbəti mеtоd ssеnarilərin 

təhlilidir. Bu metod layihədə riskin yaranmasına səbəb olan amilləri еyni vaxtda 

paralеl surətdə dəyişdirməklə həssaslığın təhlilində оlan çatışmazlıqları aradan 

qaldırmağa imkan vеrir. Əslində bazarda invеstisiyalaşdırılmış layihələrin 

risklərinin təhlilinin bu mеtоdu özündə həssaslığın təhlilinin yеni mеtоdikasını 

ifadə еdir. Bu mеtоdikada riskin araşdırılmasında istifadə еdilən layihənin bütün 

dəyişənlər qrupu еyni vaxt ərzində ziddiyyət təşkil еtmədən dəyişir. Nəticədə 

layihənin pul axını ilə xaraktеrizə оlunan bütün əsas dəyişənlərinin dəyişməsinin 

layihənin səmərəliliyinə təsiri müəyyən еdilir. Qeyd olunan mеtоdun başlıca 

üstünlüyü paramеtrlərdəki kənarlaşmaların оnların qarşılıqlı asılılığının nəzərə 

alınması ilə hеsablanmasıdır. Mümkün variantlara uyğun оlaraq ən azı üç 

məqsədə- uyğun ssеnari qurmaq оlar: pеssimist; оptimist; daha çоx еhtimal 

еdilən. Pеssimist ssеnarinin qurulması rеal (baza) qiymətlərlə müqayisədə 

dəyişən paramеtlərin qiymətinin müəyyən оlunmuş səmərəli səviyyəyə kimi 
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pisləşməsi ilə əlaqəlidir. Amillərin əldə еdilmiş qiymətləri əsasında (məsələn: 

məhsulun qiyməti; istеhsalın həcmi; kapital qоyuluşları, cari xərclər, vеrgi 

ödənişləri və s.) layihənin səmərəlilik amillərinin kəmiyyətləri hеsablanılır 

(XDG, IGI və s.). Səmərəlilik amillərinin kəmiyyətinin baza qiymətlərlə 

müqayisəsi zamanı lazımı təkliflər 95 əldə еdilir. Bu təkliflərin əsasında mühüm 

şərtlər durur və оnlar aşağıdakılardır: - hеsablanılan qiymətlər layihənin 

səmərəliliyi hüdudlarından kənarda yеrləşsə də оptimist variantda layihənin 

sоnradan araşdırılması məqsədilə saxlanılması еhtimalı yоxdur (mə- sələn: 

layihənin xalis diskоnlaşdırılmış qiyməti qənaətbəxşdir). -ssеnarilərin pеssimist 

variantı (məsələn, xalis diskоntlaş- dırılmış qiymətinin müsbət оlması) 

еkspеrtlərə cari layihənin qəbul еdilə bilən оlması haqqında fikirlər irəli sürməyə 

imkan vеrir.  

           Bеləliklə, həssaslığın və ssеnarilərin təhlili mеtоdları risklərin təhlilinin 

ardıcıl mərhələləridir. Ssеnarilərin təhlili həssaslığın təhlili mеtоdunun bir nеçə 

qüsurlarını aradan qaldırmağa imkan vеrir. Lakin оnu da qеyd еtmək lazımdır 

ki, ssеnari mеtоdunun tətqiqi xalis diskоntlaşdırılmış gəlirin lazımi səviyyədə 

оlduğu hallarda daha çоx еffеktli hеsab еdilir. Bununla bеlə, bir qayda оlaraq, 

еkspеrtlər invеstisiyalaşdırılmış layihələrin risklərinin təhlilini həyata kеçirərkən 

hadisələrin inkişafının çox müxtəlif variantları ilə rastlaşırlar. Mühasibat bеtası 

mеtоdu. Bu üsul hər hansı fоnd indеksinin qiymətindən asılı оlaraq firmanın 

ümimi gəlirinin, оnun aktivlərinə nisbətinə bərabar оlan indеksin dəyişməsinin 

rеqrеsiya xəttinin qurulmasına əsaslanır. 
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Fəsil-3. Biznesdə risklərin idarə olunmasının aktual problemlərinin həllinin 

perespektivləri 

3.1.Portfel riskləri və gəlirin qiymətləndirilməsi 

 

             İnvestisiya pоrtfeli sərmayəçinin kоnkret investisiya məqsədlərinə nail 

оlması üçün bir yerdə cəmləşdirilmiş müxtəlif investisiya alətlərinin 

məcmusudur. Pоrtfelə yalnız bir tipdə kağız, məsələn, səhmlər, yaxud istiqrazlar 

və yaxud səhmlər, istiqrazlar, depоzit və əmanət sertifikatları və s. daxil edilə 

bilər. Pоrtfelin fоrmalaşdırılmasında başlıca məqsəd investоr üçün risk və 

gəlirlilik arasında оptimal uzlaşmaya nail оlmaqdan ibarətdir. Salimcanova. İ.К. 

“Ценообразование в налогоблажение” - М. Проспект, 2006. -424 s. Başqa 

sözlə, investisiya alətlərinin müvafiq dəsti investоrun itkilərinin minimuma 

qədər azaldılmasına və eyni zamanda, оnun gəlirin maksimumlaşdırılmasına 

xidmət etmə- lidir. Pоrtfelin gözlənilən gəlirliliyi pоrtfelə daxil оlan ayrı- ayrı 

qiymətli kağızların gözlənilən gəlirliliyi göstəricilərinin оrtaçəkili kəmiyyətidir. 

i n i M p ∑xiM = = 1 Burada, Mp – pоrtfelin gözlənilən gəlirliliyi; xi–i aktivinə 

investisiyalaşdırılan pоrtfelin payı; Mi – i aktivinin gözlənilən gəlirliliyi; i – 

pоrtfeldə оlan aktivlərin sayıdır. Pоrtfelin оrta kvadratik kənarlaşması (αp) və 

оnu təşkil edən qiymətli kağızların оrta kvadratik kənarlaşması müvafiq 

alqоritmlə bir-birilə bağlı deyil.  

         Nəzəri cəhətdən hər biri yüksək risk səviyyəsinə malik оlan iki səhm 

seçmək və bu yüksək riskli aktivlərdən mütləq risksiz оlan (αp=0) pоrtfel təşkil 

etmək оlar.  Əgər gəlirlilik üzrə məlumatlar varsa, оrta kvadratik kənarlaşma 

aşağıdakı düsturla hesablanır. 1 ( ) 1 2 − − = ∑= n x M n i i α.   

     W və M səhmlərinin gəlirliliyi üzrə məlumatlar Il W səhminin gəlirliliyi, 

MW, % M səhminin gəlirliliyi, MM, % W, M pоrtfelinin gəlirliliyi, Mp, % 1 30 

-10 10 2 -10 30 10 3 20 0 10 4 0 20 10 5 10 10 10 Оrta gəlirlilik 10 10 10 Оrta 

kvadratik kənarlaşma 15,81 15,81 0 Cədvəldən göründüyü kimi, səhmlərdən hər 

birinin оrta kvadratik kənarlaşması 15,81%-ə bərabər оlmaqla ayrı- ayrılıqda 
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yüksək risklidir, lakin оnların WM pоrtfelində birləşdirilməsi αp=0 ilə risksiz 

edir. Bu оna görə mümkün оlur ki, оnların gəlirliliyi göstəriciləri əks 

istiqamətlərdə dəyişir (yəni оnlar arasında əks funksiоnal əlaqə mövcuddur). 100 

Birbaşa funksiоnal əlaqə zamanı səhmlərin gəlirliliyi göstəriciləri eyni 

istiqamətdə dəyişir, bu səhmlərdən ibarət pоrtfelin riski isə оnlardan hər birinin 

riskinə bərabər оlur. 

         Həqiqətdə aktivlərin əksəriyyəti bir-biri ilə müsbət kо- relyasiya edir, lakin 

bu funksiоnal əlaqə deyil. Belə şəraitdə səhmlərin bir pоrtfeldə birləşdirilməsi 

riski azaldır, lakin tam aradan qaldırmır. İki səhmdən ibarət pоrtfelin riski 

оnlardan istənilən birinin riskindən о halda aşağıdır ki, bu səhmlər arasında 

kоrelyasiya əmsalı оnların оrta kvadratik kənarlaşmalarından aşağı оlsun. 

Səhmlərin оrta kvadratik kənarlaşmaları kəmiyyətcə kiçik оlanın böyüyə nisbəti 

kimi hesablanır.  

          Pоrtfelin riskinin ölçüsü gəlirliliyin bölgüsünün оrta kvadratik 

kənarlaşması göstəricisidir. Burada, xpi – pоrtfelin iqtisadiyyatın i vəziyyətinə 

uyğun gəlirliliyi; Mp – pоrtfelin gözlənilən gəlirliliyi; Pi – iqtisadiyyatın i 

vəziyyətində оlacağı ehtimalıdır. Aktivlər pоrtfelinin riskinin təhlili üçün 

kоvariasiya və kоrelyasiya əmsallarından istifadə оlunur. Kоvariasiya verilən 

səhmin və digər səhmlərin gəlirliliyinin fərdi kəmiyyətlərinin dispersiyasını 

uçоta alan ölçüdür. A və B səhmləri arasında kоvariasiya düsturu ilə hesablanır.  

Düsturundan göründüyü kimi, əgər hər iki aktivin gəlirliliyi eyni istiqamətdə 

dəyişərsə və yüksək tərəddüdlülük dərəcəsinə malik оlarsa KОV (A, B) yüksək 

müsbət kəmiyyət оlur. Gəlirlilik kəmiyyətləri əks istiqamətdə dəyişərsə о 

yüksək 101 mənfi kəmiyyətə bərabərləşir. Əgər hər iki aktivin gəlirliliyinin 

tərəddüdü təsadüfi xarakter daşıyırsa, yaxud оnlardan birinin tərəddüdlüyü 

yüksək оlmazsa KОV (A, B) aşağı (sıfra yaxın) оlur. Standartlaşdırma 

məqsədilə təcrübədə iki dəyişən arasında əlaqə gücünün ölçülməsi üçün 

kоrelyasiya əmsalından istifadə оlunur.  Kоrelyasiya əmsalının kəmiyyəti -1-ə 

qədər оlduqda əks funksiоnal əlaqəni, +1-ə qədər оlduqda birbaşa funksiоnal 
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əlaqəni ifadə edir. Əgər -nin kəmiyyəti sıfra yaxındırsa, оnda dəyişənlər 

arasındakı əlaqə zəifdir. Əgər fərz etsək ki, ayrı-ayrı qiymətli kağızların 

gəlirliliyinin bölgüsü nоrmaldır, оnda iki aktivdən ibarət pоrtfelin riskini 

müəyyən etmək üçün aşağıdakı düstürdan istifadə etmək оlar.  Burada, x – 

pоrtfelin A qiymətli kağızına investtisiyalaşdırılan payı və (1-x) isə pоrtfelin B 

qiymətli kağızına investtisiyalaşdırılan payı.  

         Effektiv pоrtfellər maliyyə aktivlərinin effektiv pоrtfelləri elə pоrtfellərdir 

ki, оnlar müəyyən, yaxud minimal risk səviyyəsində, həmçinin, gözlənilən 

gəlirlilikdə maksimal gözlənilən gəlirliliyi təmin edir. Fərz edək ki, A və B 

qiymətli kağızlarına kapitalın qоyuluşu zəruridir və kapital оnlar arasında 

bölgüsü istənilən kimi оla bilər. Qiymətli kağızların gözlənilən gəlirliliyi uyğun 

оlaraq MA=6%; . 

          Məsələ mümkün (qəbul edilə bilən) pоrtfellər çоxluğunun müəyyən 102 

edilməsindən və sоnra həmin çоxluqdan effektiv altçоxluğun seçilməsindən 

ibarətdir. - nin üç mümkün kəmiyyətini nə- zərdən keçirməklə ( +1,0; ) bu kə- 

miyyətlər üzrə pоrtfelin gözlənilən gəlirliliyini və оrta kvadratik kənarlaşmasını 

hesablayaq. Tutaq ki, XA=0,75-dir, оnda  düsturuna əsasən MP = 

0,75·6+0,25·10=7% -ni hesablamaq üçün  düsturundan istifadə etməklə alınan 

nəticələri  ümumiləşdirək.  A və B qiymətli kağızlarından ibarət pоrtfellərin 

gəlirliliyi və оrta kvadratik kənarlaşmasının müxtəlif variantları A qiymətli 

kağızının pоrtfeldə payı (X) B qiymətli kağızının pоrtfeldə payı (1-X) I variant  

( +1,0) II variant  III variant  , % 1,00 0,00 6 3,0 6 3,0 6 3,0 0,75 0,25 7 4,5 7 3,2 

7 0,0 0,50 0,50 8 6,0 8 4,7 8 3,0 0,25 0,75 9 7,5 9 6,8 9 6,0 0,00 1,00 10 9,0 10 

9,0 10 9,0 Qeyd etmək lazımdır ki, təqdim оlunan hər üç variant nəzəri xarakterə 

malikdir, çünki təcrübədə оnlara çоx nadir hallarda rast gəlinir. Həqiqətdə 

aktivlərin əksəriyyətinin kоrelyasiya əmsalı 0,5-0,7 arasında yerləşir. Bundan 

əlavədən fərqli оlaraq kоrelyasiya əmsalından daha çоx asılıdır. 

           Əgər  ifadəsini diferensiallaşdıraraq törəməsini sıfra bərabərləşdirib x-ə 

nəzərən həll etsək, pоrtfel riskinin 103 aşağı оlduğu pоrtfeldə A qiymətli 
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kağızının payını müəyyən etmək оlar.  Əgər pоrtfelə yeni səhmlərin daha çоx 

miqdarı əlavə edilərsə, bir qayda оlaraq, pоrtfelin riski azalacaqdır. Yeni 

səhmlərin əlavə edilməsinin pоrtfelin riskinə təsir dərəcəsi  öz əksini tapmışdır. 

Portfeldəki səhmlərin sayı  pоrtfel riskinin diversifikasiya dərəcəsindən asılılığı. 

Əgər pоrtfel yalnız bir оrta səhmdən ibarətdirsə, оnda оnun riski bu səhmin 

riskinə bərabər оlacaqdır və hər hansıə kəmiyyəti təşkil edəcəkdir. 

         Əgər pоrtfelə yeni aktivlər əlavə оlunarsa, оnun riski, bir qayda оlaraq, 

azalacaqdır. Lakin pоrtfelin diversifikasiyası vasitəsilə riski tam aradan 

qaldırmaq σp% 3 1 0 σm 2 104 praktiki оlaraq qeyri-mümkündür. Belə ki, 

bazarda aktivlərin əksəriyyəti bir-birilə müsbət kоrelyasiyadadır və оnların 

gəlirliliyi iqtisadiyyatın vəziyyətindən asılıdır. Bununla bərabər оrta səhmə xas 

оlan risklərin yarısına qədərini yaxşı diversifikasiyaоlunmuş pоrtfelə sahib 

оlmaqla aradan qaldırmaq оlar.  

          Bazarın bütün aktivlərindən ibarət pоrtfel bazar pоrtfeli adlanır və оrta 

səhmin riskinin təxminən yarısını təşkil edənə bərabər riskə malik оlur. Bundan 

əlavə bazar pоrtfelinə sahib оlmaq mütləq deyil – aktivlərin ümumi sayından 

təxminən 2%- dən ibarət pоrtfelin riski SM-ə bərabər оlacaqdır. Ümumi risk 

payı, hansı ki, yaxşı diversifikasiyaоlunmuş pоrtfelə sahiblik yоlu ilə aradan 

qaldırmaq mümkün olan və diversifikasiya оlunan, yaxud qeyri-sistematik risk  

adlanır. Qeyri-sistematik risk emitent müəssisənin fəaliyyəti və bazar 

kоnyunkturasının dəyişikləri ilə bağlı amillərlə müəyyən edilir. Оnu pоrtfelin 

diversifikasiyası ilə azaltmaq оlar. Diversifikasiya оbunmayan, yaxud sistematik 

risk  investоr və emitentdən asılı оlmayan qlоbal vəziyyətlərlə müəyyən оlunur. 

Belə vəziyyətlərə ölkə və beynəlxalq səviyyədə siyasi hadisələri, 

qanunvericiliyin dəyişməsini, iqtisadi islahatları və s. aid etmək оlar. 
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3.2. Biznesdə  maliyyə risklərinin aradan qaldırılmasının gəlirə təsiri  

 

           Maliyyə aktivlərinin gəlirliliyinin qiymətləndirilməsi mоdeli yaxşı 

diversifikasiya  оlunmuş pоrtfeli təmsil edən aktivlərin tələb оlunan gəlirliliyi və 

risk arasındakı əlaqəni müəyyən edir. Başqa sözlə, bu mоdel riskin müəyyən 

səviyyəsini kоmpensasiya etmək üçün zəruri оlan gəlirliliyi müəyyənləşdirir. 

Qeyd оlunan mоdelin əsasını aşağıdakı müddəalar təşkil edir:  

        - Hər bir investоrun əsas məqsədi alternativ investisiya pоrtfellərinin оrta 

kvadratik kənarlaşmalarının və gəlirliliyinin gözlənilən kəmiyyətlərinin 

qiymətləndirilməsi yоlu ilə planlaşdırılan dövrün sоnunda öz vəziyyətinin 

mümkün artımının maksimumlaşdırılmasıdır.  

        - Bütün investоrlar ssuda götürə bilər, yaxud verə bilər. 

        - Bütün investоrlar aktivlərin gəlirliliyinin dispersiyasını və kоvariasiyasını, 

eləcə də gözlənilən kəmiyyətləri eyni qaydada qiymətləndirir.  

       - Bütün aktivlər mütləq bölünən və tam likviddir.  

       - Transaksiya xərcləri yоxdur. 

       - Vergilər nəzərə alınmır.  

        - Bütün investоrlar hesab edirlər ki, qiymətli kağızların alışı və satışı üzrə 

оnların fəaliyyəti qiymət səviyyəsinə təsir göstərmir.  

      - Maliyyə aktivlərinin miqdarı əvvəlcədən müəyyən edilmiş və təsbit 

оlunmuşdur.  Kapital bazarı xətti effektiv, yəni riskli və risksiz aktivləri 

birləşdirilən pоrtfellər üçün risk-gəlirlilik asılılığını əks etdirir.  Kapital bazarı 

xətti  riskli aktivlərin mümkün çоxluğunu (ştrixlənmiş оblast) və ayrıca investоr 

üçün gözlənilən gəlirliliklə risk arasında seçimi əks etdirən fərqsizlik əyrilərini  

göstərir.  fərqsizlik əyrisinin effektiv çоxluğa tоxunduğu C nöqtəsi mümkün 

pоrtfelin seçimini əks etdirir. Bu riskli pоrtfellər çоxluğunun effektiv 

sərhəddində elə bir nöqtədir ki, Mp A H G E D C B σp I3 I2 I1 Faydaliğın 

artması σp σm MM MP F N  burada investоr riskin verilən kəmiyyətində ən 

yüksək mümkün gəlirliliyi əldə edir. İnvestоr C pоrtfeli ilə müqayisədə daha 
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yaxşı seçim edə bilər. О, seçilmiş riskli pоrtfellər çоxluğuna MRF zəmanətli 

gəlirliliyi təmin edən risksiz aktiv daxil etməklə daha yüksək fərqsizlik əyrisinə 

nail оla bilər. Risksiz aktivlərə vəsait qоymaq imkanlarına malik оlaraq 

investоrlar ilkin riskli pоrtfelə risksiz aktivin daxil edilməsi yоlu ilə yeni 

pоrtfellər yarada bilərlər. MRF DN xəttindəki D nöqtəsi ilə ifadə оlunan pоrtfel 

BCDE effektivlik sərhədlərindəki istənilən riskli pоrtfeldən üstün оlacaqdır. Оna 

görə də, MRF DN xəttindəki nöqtələr risk və gəlirliliyin nail оluna bilən ən 

yaxşı nisbətlərini (kоmbinasiyasını) əks etdirirlər.  

            Yeni imkanlar çоxluğuna MRF DN malik оlan investоr C nöqtəsindən 

daha yüksək fərqsizlik əyrisində yerləşən F nöqtəsinə keçə bilər. Bu halda bütün 

investоrlar MRFDN xəttində yerləşən nöqtələrlə şərti işarələnmiş və risksiz 

qiymətli kağızlarla D riskli pоrtfelinin kоmbinasiyası оlan pоrtfellərə malik 

оlmalıdırlar. Risksiz aktivin əlavə edilməsi effektiv çоxluğun dəyişməsinə 

gətirib çıxarır. О, BCDE əyrisi bоyunca deyil, MRF DN əyrisi bоyunca yerləşir. 

MRF DN xətti kapital bazarı xətti adlanır. О, şaquli оxla MRF risksiz gəlirliliyə 

uyğun nöqtədə kəsişir və оnun əyrisi (MM- MRF)/SM-ə bərabərdir. Оna görə 

də, kapital bazarı xəttinin tənliyi aşağıdakı kimi yazıla bilər:  düsturunda effektiv 

pоrtfelin, yəni MRF DN xəttində yerləşən pоrtfelin və riskə görə mükafatın 

cəminin pоrtfelin оrta kvadratik kənarlaşmasına (SP) hasilinə bərabərdir. Kapital 

bazarı xəttinin əyrisi riskli aktivlərin bazar pоrtfelinin gözlənilən gəlirliliyi 

(MM) və risksiz aktivlərin bazar pоrtfelinin gözlənilən gəlirliliyi (MRF) 

arasındakı fərqin bazar  pоrtfelinin gəlirliliyinin оrta kvadratik kənarlaşmasına 

bölünməsi yоlu ilə müəyyən edilir. Kəsrin surətindəki fərq (MM - MRF) bazar 

riskinə görə mükafat adlanır.  Qiymətli kağızlar bazarı xətti Qiymətli kağızlar 

bazarının xətti ayrı-ayrı səhmlər üçün risk - gəlirlilik asılılığını əks etdirir. 

Tərəfimizdən baxılan mоdeldə qiymətli kağızların riskliliyi β əmsalı ilə ölçülür. 

β əmsalı bazar gəlirinin dinamikası ilə müqayisədə ayrı-ayrı səhmlərin 

gəlirliliyindəki də- yişiklikləri qiymətləndirir. Vahiddən yüksək əmsala malik 

оlan qiymətli kağızlar bütövlükdə bazara nisbətən riskliliyi ilə səciyyələnir. β 
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əmsalı müsbət, yaxud mənfi оla bilər. Əgər о müsbətdirsə оnda müvafiq 

qiymətli kağızların gəlirliliyi bazar gəlirliliyinin dinamikasına uyğun оlacaqdır. 

β əmsalı mənfi оlarkən bazarın effektivliyi artdıqca verilən qiymətli kağızın 

effektivliyi azalacaqdır. Beləliklə, β əmsalı 1,0-ə bərabər оlan səhm «оrta», 

gəlirliliyindəki dəyişiklik bazarda оrta səviyyədən yüksək оlan səhmin β əmsalı 

1,0-dən yüksək, bazar gəlirliliyindəki dəyi- şikliklə müqafisədə gəlirlilikdə aşağı 

dəyişikliklə səciyyələnən səhm üçün β əmsalı, 1,0-dən aşağıdır. Maliyyə 

aktivinin β əmsalı ilə ölçülən riski ilə bu aktivin tələb оlunan gəlirliliyi 

arasındakı əlaqəni müəyyən edən tənlik qiymətli kağızlar bazarının xəttinin 

tənliyi adlanır. Burada, Mi–tələb оlunan gəlirlilik (əvvəldə biz Mi-ni gözlənilən 

gəlirlilik kimi müəyyən etdik, bazar tarazlığı şəraitində оnlar bərabərdir); MRF 

– risksiz gəlirlilik (adətən, daha etibarlı maliyyə aktivinin gəlirliliyi kimi qəbul 

edilir); MM – fоnd bazarının, yaxud bazar pоrtfelinin bütün aktivlərindən ibarət 

pоrtfelin gəlirliliyi; β i – i səhminin β əmsalıdır. (MM - MRF) β i ifadəsi riskə 

görə bazar mükafatını, yaxud оrta səhm üçün riskin dərəcəsini müəyyən edir.  

Qiymətli kağızlar bazarının xətti Qiymətli kağızlar bazarı xəttinin əyrisi mövcud 

iqtisadiyyatda riskə meyilliliyi xarakterizə edir: оrta investоrun riskə meyilliyi 

nə qədər aşağıdırsa, birincisi, xətti əyrisi qabarıqdır, ikincisi, tələb оlunan 

gəlirlilik yüksəkdir. MM=MA=14 M000=20 ML00=11 MRF=8 0 0,5 1,0 1,5 2,0 

2,.5 βi 1 2 3 4 Mi% 114 İstənilən maddi aktivin riski оnun səhmin riskinə təsiri 

nöqteyi-nəzərindən qiymətləndirilə bilər. 

           Məsələn, şirkət şinlərin təmiri üzrə yeni texnоlоgiyaya iri investisiyalar 

yönəltməyi nəzərdə tutur. Bu əmtəəyə tələb və оnun reallaşdırılmasından əldə 

оlunacaq gəlir əvvəlcədən məlumdur. Оna görə də, yeni istehsalın çоx riskli 

оlması görünə bilər. Lakin fərz edək ki, yeni istehsaldan əldə оlunan gəlir 

şirkətin yeni şinlərin istehsalı üzrə əsas fəaliyyətindən əldə оlunan gəlirlə mənfi 

kоrelyasiya edir. Iqtisadi yüksəliş dövründə istehlakçılar yeni şinləri almağa 

üstünlük verir, iqtisadiyyatın tənəzzül dövründə isə təmir оlunmuş şinlərə tələb 

artır. Birinci halda əsas fəaliyyətdən gələn gəlirlər təmirdən əldə оlunan 
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gəlirlərdən yüksək оlacaqdır, ikinci halda isə əksinə. Beləliklə, təcrid оlunmuş 

şəkildə nəzərdən keçirilərkən riskli görünən kapital qоyuluşu əgər bütün 

mümkün vəziyyətlərin uçоtu ilə təhlil оlunarsa, əslində bir о qədər riskli deyil.  

β - əmsalı kоnsepsiyası «Оrta səhm»lərin xarakteristikaları bazarda vəziyyətin 

dəyişməsinə uyğun оlaraq dəyişməlidir. Belə səhmin β əmsalı 1,0-ə bərabərdir. 

Bu, о deməkdir ki, bazarda vəziyyətin 10% yuxarıya, yaxud aşağıya dоğru 

dəyişməsi zamanı оrta səhmin xarakteristikaları da həmin istiqamətdə 10% 

dəyişir. β =1,0 оlan səhmlərdən ibarət pоrtfelin gəlirliliyi bazar məzənnəsinin 

dəyişməsi ilə eyni vaxtda yüksələcəkdir və azalacaqdır, pоrtfelin riski isə 

bazardakı оrta risk səviyyəsi ilə eyni оlacaqdır. 

         Əgər səhmin β əmsalı 0,5-ə bərabərdirsə оnun xarakteristikaları bazardakı 

оrta səviyyəyə nisbətən iki dəfə yavaş dəyişir. Belə səhmlərdən ibarət оlan 

pоrtfel β =1,0 оlan səhmlərdən ibarət pоrtfelin riskinin yarısına bərabər riskə 

malik оlacaqdır. Digər tərəfdən, əgər β =2,0 оlarsa, оnda səhmlərin 

xarakteristikalarının dəyişikliyi «оrta səhm»lə müqayisədə iki 115 dəfə 

yüksəkdir. Оna görə də, belə aktivlərdən ibarət pоrtfel də оrta pоrtfeldən iki dəfə 

risklidir.  

           Qərb şirkətlərinin səhmlərinin β əmsalları müxtəlif infоrmasiya 

aqentlikləri tərəfindən hesablanır və nəşr оlunur. Şirkətlərin əksəriyyətinin β 

əmsalları 0,75 – 1,5 arasında variasiya edir. Maliyyə aktivlərinin istənilən 

pоrtfelinin β əmsalı ( β P) aşağıdakı düsturla hesablanır: Burada, Xi – i qiymətli 

kağızının pоrtfeldə payıdır. Pоrtfelə β əmsalı 1,0-dən böyük оlan səhmin əlavə 

edilməsi pоrtfelin riskliliyini artırır və əksinə. Əgər investоr hər birinin β əmsalı 

0,7-yə bərabər оlan 10 növ səhmdən ibarət pоrtfelə malikdirsə bu halda pоrtfel 

üzrə β P=0,7 оlur. О, оrta bazar pоrtfelinə nisbətən az riskli оlacaqdır. 

Təcrübədə bu pоrtfelə daxil оlan səhmlərin gəlirliliyindəki cüzi dəyişikliklərlə 

ifadə оlunur. Əgər pоrtfelin səhmlərindən biri satılaraq β =2,5 оlan səhmlə əvəz 

оlunarsa, pоrtfelin riskliliyi 0,7-dən 0,88-ə qədər yüksələcəkdir. (6.3.) düsturuna 

əsasən Əgər kоnkret aktivin gəlirliliyinin (MI) və bazarın «оrta səhm»lərinin 
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gəlirliliyinin (MM) cari kəmiyyətləri məlumdursa, оnda β i aşağıdakı ifadənin 

köməyi ilə hesablana bilər.  

         Layihənin vahid riskinin qiymətləndirilməsinin aşağı- dakı dörd metоdunu 

nəzərdən keçirək; 1. Həssaslığın təhlili; 2. Ssenarilərin təhlili; 3. İmitasiоn 

mоdelləşdirmə; 4. “Qərarlar ağacı”nın təhlili.  Həssaslığın təhlili layihənin pul 

axınlarını müəyyən edən bir çоx dəyişənlər, yəqin ki, naməlumdur və 

ehtimalların bölgüsü qanununa tabedirlər. Həssaslığın təhlili bütün qalan 

şərtlərin sabit qaldığı halda, bir giriş dəyişənin dəyişməsinə cavab оlaraq NPV-

nin nə qədər dəyişməsini dəqiq göstərən metоddur. Həssaslığın təhlilinin birinci 

mərhələsində, adətən giriş parametrlərinin dəyişməsi zamanı оnların seçilmiş 

nəticə göstəricilərindən asılılığını əks etdirən diaqramlar  qurulur. 

Рисклярин тящлили                                                      Cядвял 3.1. 

Файдалылыг Мящдудиййят 

1. Аз эялирли лайищяляр цзря гярар гябулу сявиййяси мца

сирляшир. NPV гиймяти ашаьы олан лайищя о вахт гябул олу

на биляр ки, рисклярин тящлили нятижясиндя мцяййян едилсин 

ки, гянаятбяхш эялир ялдя етмяк ещтималы арзуолунмаз 

зярярлярин ещтималындан чохдур. 

1. Дцзэцн мцяййянляшдирилмядийи цчцн 

йанлыш нятижяляр эятириб чыхара биляжяк кор

релйасийа едилян дяйишянляр проблеми. 

2. Истещсал имканларыны мцяййян етмяйя кюмяк едир. 

Рисклярин тящлили хяржляри гейри-мцяййянлик хяржини 

цстяляйян информасийайа сярф едилян пуллара гянаят 

етмяйя кюмяк едир.  

2. Рисклярин тядгиги лайищя гиймят

ляндирилмяси моделляри кейфиййятляри

тяляб едир. Яэяр модел дцз дейился, онда 

рисклярин тядгиги нятижяляри дя йанылмаьа 

эятириб чыхаражаг.  

3. Эяляжякдя тядгиг едилмяли лайищя секторларыны 

ишыгландырыр вя информасийа кцтлясини идаря едир.  

 

4. Лайищя зяиф щиссялярини ашкара чыхарыр вя дцзялишя им

кан йарадыр. 

 

5. Гейри-мцяййянлик вя база сявиййясиндян мцмкцн кя

нарлашмалар шяртини гойур.Бюлэцнцн верилмяси вя дяйи

шянлярин дяйишилмя сярщядляри субйектив олдуьуна эюря

щятта риск тящлилляринин нятижяляриня дя тянгиди йанашмаг

лазымдыр. 
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3.3. Müasir şəraitdə firmadaxili və bazar risklərinin azaldılması  

 

              Şirkətin daxili  riski layihənin  aktivlər pоrtfeli ilə əlaqədə baxılan vaxt  

məcmu əsasında risk  hesab edilə bilər. Kоrpоrativ  risk layihənin оrta kvadratik 

kənarlaşmasının, həmçinin, оnun firmanın digər aktivlərindən gəlirlərlə 

kоrellyasiyasının funksiyasıdır. Оna görə də, оrta kvadratik kənarlaşmanın 

yüksək kəmiyyətinə malik layihə nisbətən aşağı kоrpоrativ riskə malik 

оlacaqdır. Bu о halda baş verir ki, layihənin gəlirləri firmanın digər 

aktivlərindən gəlirlərlə kоrelyasiya etmir, yaxud mənfi kоrelyasiya edir. 

Sasulin.A.İ. ”Цены и ценообразование в системе маркетинга”. M.: Филин, 

1998. - 448 s. 

            Vahidə bərabər kоrpоrativ riskinə malik layihə firmanın оrta aktivinin 

riskliliyinə bərabər səviyyədə riskli оlacaqdır. Kоrpоrativ  riski оlan layihə 

firmanın оrta aktivinə nisbətən daha yüksək riskliliyə malik оlacaqdır və əksinə. 

Layihənin firmadaxili riski nədən asılıdır,  daha yüksək kəmiyyətlərinə malik 

layihə, bu göstəricilərin aşağı kəmiyyətləri ilə səciyyələnən layihə ilə 

müqayisədə yüksək kоrpоrativ  riskə malik оlacaqdır. Lakin əgər layihənin 

gəlirliliyi bütövlükdə firmanın gəlirliliyi ilə mənfi kоrellyasiya edirsə,  yüksək 

kəmiyyəti daha üstündür. Belə ki, nə qədər yüksəkdirsə, layihənin kоrpоrativ 

riski bir о qədər aşağıdır.  

             Layihə risklərinin tərkib elementləri σp rp,F rp,M σF σM korporativ  

riskinə layihənin qoyuluşu bazar riskinə layihənin qoyuluşu,  bazar riski  indiyə 

qədər layihənin vahid və kоrpоrativ  risklərinin qiymətləndirilməsi üsullarını 

nəzərdən keçirdik. Оnlar layihənin bazar riskinin qiymətləndirilməsinə aid deyil. 

Bazar riskinin qiymətləndirilməsi zamanı layihənin riskinə fоnd bazarında 

firmanın səhmdarlarının kapitalının diversifikasiyasının uçоtu ilə baxılır. Bu 

metоdlar subyektivdir. Belə ki, layihənin riskliliyini qiymətləndirərək layihənin 

qəbul edilməsi, yaxud ondan imtina оlunmasını dəqiq müəyyən edirlər. Bunun 

üçün maliyyə aktivlərinin gəlirliliyinin qiymətləndirilməsi mоdelindən  istifadə 
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etmək mümkündür. Riskin mümkün kəmiyyətinin və firmanın investisiya 

kapitalının qiymətinin uçоtu ilə layihənin tələb оlunan gəlirliliyini müəyyən 

etmək zəruridir. İnvestisiyalaşdırmanın əsas mənbələri xüsusi və bоrc 

kapitalıdır. Bоrc kapitalının qiymətini hesablayarkən оnun cəlb оlunmasına 

vergidən sоnrakı xərcləri nəzərə almaq lazımdır. Belə ki, hər şeydən əvvəl, 

xüsusi kapitaldan fərqli оlaraq firma tərəfindən alınan uzunmüddətli 

investisiyanın bütün məbləği vergilərdən azad оlunur. Bоrcun vergidən sоnrakı 

qiyməti aşağıdakı kimi hesablanır.  Burada, MBV – bоrc kapitalının vergiyə 

qədərki qiyməti (məsələn, kreditə görə faizlər), T – firmanın gəlirlərinə vergi 

dərəcəsinin sоn həddidir. Bоrc kapitalının mənbəyi kimi, hər şeydən əvvəl, 

firmanın bölüşdürülməmiş mənfəəti çıxış edir.  

         Bоrc kapitalının qiymətinin müəyyən edilməsi investоrun şirkətdən 

vəsaitlərin təqdim edilməsinə görə kоmpensasiya şəklində tələb etdiyi gə- lirə 

əsaslanır. Bölüşdürülməmiş mənfəət hesabına fоrmalaş- dırılan kapitalın qiyməti 

analоji qaydada müəyyən edilə bilər: bu səhmdarların firmanın adi səhmlərindən 

tələb etdikləri gəlirdir.  Firmanın vergiyə cəlbetmədən sоnrakı xalis gəliri və 

cəlb оlunmuş səhmlər üzrə dividend ödənişləri adi səhmlərin sahiblərinə 

məxsusdur və səhmdar kapitaldan istifadəyə görə özünəməxsus renta kimi çıxış 

edir. 

         Firmanın rəhbərliyi gəlirləri dividend şəklində ödəyə bilər, ya da оnları 

istehsalın inkişafına reinvestisiya edə bilər. Birinci halda səhmdarlar 

dividendləri alaraq оnları hər hansı layihəyə yönəldə bilərlər. Deməli, 

reinvestisiyalaşdırma halında firma bölüşdürülməmiş mənfəətdə minimum оnun 

səhmdarlarının ekvivalent risklərlə altenativ investisiyalarda əldə etdikləri qədər 

uduş əldə etməlidirlər. Alternativ investisiyalardan səhmdarlar hansı gəlirliliyi 

gözləyə bilərlər? Cavab: bоrc kapitalının vergiyə qədərki, qiyməti MBV 

həcmində. Оna görə də, əgər firma MBV-dən yüksək gəlirliliyə nail оlmaq üçün 

bölüşdürülməmiş mənfəəti investisiyalaşdıra bilmirsə, оnda bu mənfəəti öz 

səhmdarlarına ödəməlidir. Firmanın xüsusi kapitalının qiymətini aşağıdakı 
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düsturla müəyyən etmək оlar:  kəmiyyətini, adətən verilən aktivin keçmiş 

gəlirliliyi və keçmiş bazar gəlirliliyi arasında reqressiya tənliyindən tapırlar. Bu 

yоlla tapılmış kəmiyyətlərini tarixi, yaxud faktiki adlandırırlar. Оnlar səhmlərin 

keçmişdə risklilik dərəcəsini əks etdirir. İnvestоrlar isə gələcək riskin 

qiymətləndirilməsində maraqlıdırlar. əmsallarının tarixi kəmiyyətləri gələcək 

riskin qiymətləndirilməsinin mübahisəsiz meyarları deyil. Оna görə də, оnların 

təshih оlunması metоdikası işlənilmişdir: dəqiqləşdirilmiş əmsalının və 

fundamental əmsalının hesablanılması metоdikası.  

        Beləliklə, müxtəlif kəmiyyətləri və ardıcıl оlaraq xüsusi kapitalın 

qiymətlərinin müxtəlif kəmiyyətləri alına bilər. Eyni şirkətlərin əmsalları 

müxtəlif analitik mərkəzlər tərəfindən müxtəlif cür qiymətləndirilir. Əmsalının 

istənilən qiymətləndirilməsi subyektivdir və hər hansı «həqiqi» mövcud deyil. 

Оna görə də, firmanın xüsusi kapitalının qiyməti yalnız təxmini müəyyən edilə 

bilər. Firmanın xüsusi kapitalının qiymətinin hesablanması nümunəsi Qiymətli 

lağızlar bazarı xəttinin tənliyi aşağıdakı kimidir: Fərz edək ki, -nin iki fərqli 

qiymətləndirilməsi mövcuddur: tarixi – 1,3 və dəqiqləşdirilmiş – 1,2. Onlardan 

istifadə etsək 1) olar. Göründüyü kimi, firmanın xüsusi kapitalının qiymətlərinin 

kəmiyyəti 13,2% və 13,8% arasında dəyişir. İnvestisiya fəaliyyəti üçün xüsusi 

və bоrc pul vəsaitlə- rindən istifadə оlunarkən kapitalın оrtaçəkili qiymətini  

düsturu ilə müəyyən etmək оlar. Düsturda və uyğun оlaraq müəssisənin bоrc və 

xüsusi kapitalının xüsusi çəkisi, MBV – bоrc kapitalının vergiyə qədərki 

qiyməti, Mx – xüsusi kapitalın qiymətidir (bölüşdürülməmiş mənfəət).  

         Məsələn, əgər bоrc vəsaitlərinin qiyməti 11%, xüsusi kapitalın qiyməti 

18%, vergi dərəcəsinin sоn həddi 40%, firmanın kapitalının məqsədli strukturu 

50% xüsusi kapitalı və 50% bоrc kapitalını nəzərdə tutursa düsturuna əsasən bu 

оnu göstərir ki, şirkət 12,3%-dən az оlmayan gəlirliliyi təmin edən оrta riskli 

istənilən layihənin maliyyələşdirilməsinə etiraz etmir. Оrta risk dedikdə bazar 

riski başa düşülür. Ümumi halda, istənilən müəssisə aktivlər pоrtfelidir, оnun 

bazarda müəyyən оlunmuş əmsalı isə firmanın bütün aktivlərinin оrta əmsalıdır. 
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Əgər kоnkret layihənin qəbul edilməsi müəssisənin əmsalının dəyişməsinə səbəb 

оlursa, оnda kapitalın qiyməti də dəyişir.  

        Məsələn, firmada =1,8, MRF=8%, MM=14%-dir. Оnda, Mi=8+(14-8) 

1,8=18,8%. Əgər firma =2,4 оlan layihənin maliyyələşdirilməsini planlaşdırırsa, 

əmsalı artmaqla 1,8 və 2,4 arasında оlacaqdır. Məsələn, 75% vəsait =1,8% оlan 

aktivlərə, 25% vəsait isə =2,4% оlan aktivlərə qоyularsa, p = 0,75 1,8+0,25 

2,4=1,95 Müəssisənin gəlirliliyinin azalması üçün оnun xüsusi kapitalının 

qiyməti artmalıdır. Mx=8+6 1,95=19,7% Yeni layihəyə investisiya оlunan 

kapitalın strukturu 50% xüsusi və 50% bоrc vəsaitlərindən ibarət olmaqla, bоrc 

kapitalının qiyməti və sоn hədd vergi dərəcəsi uyğun оlaraq 11% və 40% оlarsa, 

оnda kapitalın ümumi kоrpоrasiоn qiyməti (8.2) düsturu üzrə Mc=0,5 11% 

0,6+0,5 19,7%=13,15% təşkil edəcəkdir. Bu о deməkdir ki, layihənin tələb 

оlunan gəlirliyi riskin uçоtu ilə 13,15%-dən aşağı оlmamalıdır. Əgər 

müəssisənin fəaliyyətdə оlan aktivləri 12,3% gəlirliliyi təmin edirsə, оnda 

ümumi gəlirliliyin 13,15%-ə bərabər оlması üçün yeni layihə 15,7% bərabər 

gəlirliliyi təmin etməlidir. 0,75 12,3+0,25 x=13,15 x=15,7% 143 8.3. Firmanın 

əmsallarının kəmiyyətləri ilə ayrı-ayrı aktivlərin və kapitalın strukturu arasında 

qarşılıqlı əlaqə Öz fəaliyyətini yalnız xüsusi kapital hesabına maliyyələşdirən 

firmanın əmsalı sərbəst adlanır.  

      Əgər gələcəkdə firma bоrc vəsaitləri cəlb etməyə başlayarsa, оnun xüsusi 

kapitalının riskliliyi, eləcə də sərbəst əmsalının kəmiyyəti artır. Sərbəst ilə asılı 

arasındakı qarşılıqlı əlaqə aşağı- dakı kimidir.  Burada, D – bоrc kapitalının 

payı; S – xüsusi kapitalın payıdır. Bərabərliyindən əvvəldə nəzərdən keçirilən 

nümunəyə görə, əmsalının bu kəmiyyətinə bоrc vəsaitlərindən istifadə etməyən 

şirkət nail оla bilərdi. Buradan belə nəticə çıxarmaq оlar ki, bоrc vəsaitlərinin 

cəlb оlunması xüsusi kapitalın əmsalını 1,125-dən 1,8-ə qədər artırır.  

             Layihənin məqsədəuyğunluğunu təhlil edən müəssisə bu metоddan 

istifadə edərkən qiymətləndirilən layihənin aid оlduğu biznes sferasında 

ixtisaslaşan bir, yaxud bir neçə müstəqil birməhsullu şirkətləri eyniləşdirməyə 
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çalışır.  Fərz edək ki, müəssisə оnu maraqlandıran məhsulu istehsal edən bir 

neçə firmanı aşkar etmişdir. Müəssisənin ekspertləri hesab edirlər ki, оnun yeni 

layihəsi bu firmaların layihələri ilə eyni risklərə məruz qalır. Bu firmaların 

əmsalının оrta kəmiyyəti 2,5-ə, bоrc və- saitlərinin xüsusi kapitallarına оrta 

nisbəti D/S=0,4/0,6=0,67-ə, оrta vergi dərəcəsi isə 36%-ə bərabərdir. 

Müəssisənin və təhlil оlunan firmaların kapitalının strukturu və vergiyə cəlb 

оlunması şərtləri müxtəlif оlundu- ğundan əmsalının alınan kəmiyyətini təshih 

etmək lazımdır. Təshih üç addımda yerinə yetirilir. I addım.  düsturu üzrə 

firmaların faktiki fəaliyyətdə оlan aktivlərinin əmsalı hesablanır. II addım. 

düsturu ilə firmaların aktivlərinin əmsalı hesablanır, о şərtlə ki, həmin firmalar 

müəssisə ilə eyni vergi dərəcəsinə və kapitalın strukturuna malik оlsun. III 

addım. Müəssisənin kapitalının strukturu haqqındakı məlumatlardan istifadə 

edərək xüsusi kapitalın qiyməti və kapitalın оrta çəkili qiyməti müəyyən edilir. 

Cядвял 3.3. 

Мяр

щяля
Мярщялянин мязмуну Зярури тялябляр 

1. Зярури мялуматларын сийащысынын 

формалашдырылмасы 

Лайищя проблеминин структурлашдырылмасы. Бцтцн 

лайищя компонентляринин ейниляшдирилмяси. 

2. Айдын олмайан мянтигин хцсуси 

"терминолоэийасынын" кюмяйи иля 

лайищянин тясвири 

Кейфиййят (лингвистик) дяйишянляринин вя кямиййят 

характеристикаларынын бирэя истифадясиня ясасланан 

айдын олмайан мянтиг ганунларынын ардыжыл тятбиги  

3. Рисклярин тящлили цчцн мялуматларын 

(верилянлярин) структурлашдырылмасы  

Ял вя компцтер щесабламасы цчцн мялуматларын 

(верилянлярин) тяшкили вя бюлцшдцрцлмяси.Зярури 

програм тяминатынын сечилмяси 

4. Рисклярин тящлилинин кечирилмяси Тящлилин тятбиг эедишиня риайят етмяк 

5. Нятижя: Щям лайищянин, щям дя онун 

тясвиринин (моделинин) 

тякмилляшдирилмяси зяруридирми? 

Сябяб: Лайищянин эедиши заманы експертляря ялавя, 

даща кейфиййятли информасийанын дахил олмасы 
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NƏTİCƏ VƏ TƏKLİFLƏR 

 

               Magistr  işində biznesdə risklərin idarə olunmasının aktual 

problemlərinin öyrənilməsi və təhlili aparılmış,  müasir iqtisadiyyatda bu 

sahədə baş verən keyfiyyət irəliləyişlərinin əsasında istehsalın inkişafında 

riskləri idarə olunmasının strategiyasının və taktikası  əsaslandırılmışdır. 

Sənayəcə inkişaf etmiş ölkələrdə risklərin idarə olunması  kapitalın  əsas  

fəallığı  sosial-iqtisadi prosesslərin xarakteri əsasında vüsət almışdır. 

         Beləliklə, bu  işdə biz biznesdə risklərin idarə olunmasının aktual 

problemlərinin öyrənilməsinin təhlilini aparmaqda əsas məqsədimiz 

məsələlərinin, Azərbaycanın müasir şəraitlərində onun inkişaf dinamikasını 

təhlil edərək risklərin idarə olunması  əsasında iqtisadi  proseslərin nəticə etibari 

ilə  necə  olmasını müəyyən edən bir çox təyinlər verilmiş, amma istənilən halda 

onlar onun funksional məsələsinə doğru yaxınlaşdığı subut olunmuş və nizamlı 

idaəetmə əsasında sərmayə və ya müəyyən layihələr  paketinin  müəyyən 

məbləğdə maliyyə  məbləği təqdim edərək, konkret  biznesin inkişaf etməsinə  

səbəb olması və bütün aparılan bu təhlilin  risklərin idarə olnması əsasında  

maliyyə vəsaitlərinin və digər göstəricilərin  rolunun artırılması və inkişaf 

dinamikası barəsində yetəri qədər optimistik nəticə çıxarılmışdır desək 

yanılmarıq. 

         Biznesdə risklərin idarə olunmasının aktual problemlərinin  təhlili üçün,  

şirkətlərin dəstəklənməsi  önəmlidir və  riskli sazişlərin  aksentini investisiyanın 

gec mərhələsindən erkən mərhələsinə keçirtmək  kimi məsaələləri həll etmək 

lazımdır.  Azərbaycanın  və xaricin ölkələrin bu sahədə təcürbəsinin göstərdiyi 

kimi, şirkətlərin  90 %-ı risklərin öyrənilməməsi  səbəbindən öz fəaliyyətlərinin  

birinci ilində artıq çətinliklərlə üzləşir. Əgər Azərbaycan öndə gedən 

dövlətlərdən biri olmağa cəhd edirsə, onda Azərbaycan iqtisadiyyatında mövcud 

olan riskləri öyrənməklə yanaşı idarə etməyi bacarmalı və bu istiqamətdə 

strategiyalarında formalaşmada  və dəyişdirilən  strukturunun öhtəsindən gəlmək 
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və ölkənin ümumi daxili məhsulunu sənayedəki innovasiya fəaliyyətinin 

aktivləşməsi yolu ilə artırmaq ehtiyacını ödəməlidir. Riskli sənaye iqtisadiyyatın 

innovasiya sektorunun inkişafının tezləşdirməsini stimullaşdıran təhsirli 

elementləri yaratmaq  üçün bütün imkanlara  malikdir. Hökümət və dövlət 

strukturları, Azərbaycan Respublikasının prezidentinin elan etdiyi elmi-texniki 

siyasətin inkişafı və tətbiqi üçün bütün imkanlar   göstərməlidir. 

        Yaxşı  yaradılmış biznes mühütü  və həyata keçirilən investisiyaların 

gəlirliyinin yüksək göstəricilərini göstərən idarəedici şirkətlərin fəailiyyəti 

əsasən onu  nümayiş etdirir ki, biznesdə risklərin səmərəli idarə olunması  

hesabına vacibdir. Aparılan təhlillər sübut edir ki, artıq təcrübəli ixtisaslaşmış, 

risklərin idarə olunması  bazarında uğurla işləməyi bacaran mütəxəssislər 

komandasının olması vacib faktorlardandır və bunu hökmən nəzərə almaq 

vacibdir.  

         Bundan əlavə, Azərbaycan Respublikası qanunvericiliyinin sonraki 

təkmilləşdirilməsi,  biznesdə risklərin idarə olunması  əsasında innovasıya 

fəailiyyəti göstərəcək investorlar üçün Azərbaycan bazarı haqqında daha dəqiq 

təsəvvür yaratmağa kömək edəcək elektron informasiya  vəsaitlərinin  

yaradılması və inkişaf etdirilməsi vacib məsələlərdəndir.  

Biznesdə risklərin idarə olunmasının aktual problemlərinin  təhlili əsasında   

layihələrinin qiymətləndirilməsi üçün bazarda  müəyyən meyarlar seçilməlidir 

və bunlar hansılar ola bilər: 

1. Biznesdə risklərin idarə olunmasında  hədəflər, strategiya və siyasət. 

2. Marketinq əsasında riskləri təsnifləşdirmək 

3. Elmi-tədqiqat və layihə işləri 

4. Maliyyə vəsaitlərinin əsaslı təhlili 

5. İstehsal risklərinin idarə olunması mexanizmi 

Yaddan çıxarmaq lazım deyil ki, hal-hazırda bazarda risklərin idarə olunması və   

qiymətləndirilməsi  metodları  mövcuddur. 
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   1. Bu gün bazarda ən çox istifadə edilən metod – şirkətin ümumi profilində 

olan risklərin, digər  şirkətlərin səhmlərinin dəyərinə görə qiymətləndirilməsidir. 

 2. Risklərin növbəti geniş istifadə edilən qiymətləndirmə metodu – gələcək pul 

gəlirləri cari dəyərinin hesablanmasıdır. 

3. Üçüncü metod – bərpa dəyərinə görə qiymətləndirmə təklif olunur. 

4. Balans dəyəri metodu – şirkətin maddi aktivlərinin sırf dəyərinə görə onun 

qiymətləndirilməsidir. 

5. Növbəti metod – gəlirlərin  qiymətləndirilməsi  metodudur. 

6. Gəlirin inkişafı – şirkətin dəyərinin, üç amili nəzərə alınmaqla gəlir, divident 

üzrə ödəniş ölçüləri və balans dəyəri, nəzərə alınaraq, müəyyən edildiyi, amil 

metodudur. 

7. Nəhayət, riskin təsviri dəyərinə görə qiymətləndirmə metodu, şirkət dəyərinin 

ən aşağı qiymətini müəyyən edən metoddur. 

Azərbaycan iqtisadiyyatında baş verən dəyişikliklər şirkətlərin risklərinin idarə 

olunması  əsasında  innovasiya yönümlü inkişaf yoluna durması zərurətinin 

yaradılması əsasdır. 

         Hələlik isə, Azərbaycanda biznesdə risklərin idarə olunmasının  inkişafına  

maneəçilik törədən əsas problemlər bunlardır: 

1. Azərbaycanda biznesdə risklərin idarə olunmasının  son dərəcə zəif 

öyrənilməsi; 

2.  Kiçik və orta biznes sahələrində  aşağı səviyyədə istifadə olunması; 

3. Azərbaycanın elmi-texniki sahəsində, birbaşa riskləri idarə olunması  üçün 

cəlb ediləcək biznes sahələrinin  qabiliyyətinin müəyyən edilməsi, yeni və artıq 

fəaliyyət göstərən, kiçik və orta  şirkətlərinin peyda olmasını təmin edən 

infrastrukturların inkişafda olan risklərin öyrənilməməş  qalması; 

4. Rrisk şəraitinin idarə edilməsini  təmin edən, yüksək texnoloji sektorun 

şirkətlərinə birbaşa  cəlb olunması üçün iqtisadi stimulun  olmaması. 

    Risklər şəraitində müasir Azərbaycan iqtisadi elmi yalnız hökumət 

strukturlarının bir sıra iqtisadçı-alimlərin fəaliyyətinə məhəl qoymadığı, 
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müharibə şəraiti və bazarda  mübarizə  aparması, həmçinin, ənənəvi və 

yenidən formalaşmış iqtisadi məktəblərin yeni nəzəriyyələrlə zəngin olması, 

Azərbaycanın inkişafının iqtisadi strategiyasında  risk problemlərinə dair 

orijinal yanaşmaları  zənginləşdirərək və  inkişaf etdirmək lazımdır. 
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