AZORBAYCAN RESPUBLIKASI TOHSIL NAZIRLIiYi
AZORBAYCAN DOVLOT iQTiSAD UNIVERSITETI
MAGISTRATURA MORKOZi

Olyazmast hiiququnda

Coaforov Ramin Nizami oglu

“Biznesdo risklorin idars olunmasinin aktual problemlari”

movzusunda

MAGISTR DISSERTASIYASI

Ixtisasin sifri vo adi : 060409 “‘Biznesin idars edilmoasi”
Ixtisaslasmanin ad : “Biznes inzibatcihgr”

Elmi rahbar : 1. i.f.d.,dos.N.O.Hasanov
Magistr progqraminin rahbori : i.i.f.d.,dos. R.O.Abbasova
Kafedra miidiri: i.i.f.d.,dos.M.O.Oliyev

BAKI - 2015



MUNDORICAT

Fasil-1. Biznesd»s risklorin idars olunmasinin aktual problemlarinin
oyranilmasinin elmi-nazari ssaslari
1.1. Biznesdas risklorin idars olunmasinin aktual problemlorinin  tohlilinin asas
MUAOALATT c.evieiiiiiie et e e 8-16

elmi nazariyyalarin totbiqi va riskin funksiyalart............ccccooeveieiiinnnnnnnnnn. 16-26

1.3. Biznesda risklorin idars olunmasinin somaraliliyinin artirilmasi ii¢iin

miixtalif katiqoriyalarin garsiligh alagalorinin tohlili.........c.ccccoecieineenee. 26-32

Fasil-2. Fasil-2. Biznesds risklorin idars olunmasinin aktual problemlarinin
Oyranilmasinin miiasir saviyyasi

2.1. Biznesdas risklorin idara olunmasinin miiasir sisteminin

1=] 11 1§ U PPPPPP 32-37
2.2. Biznesdo risklorin idars olunmasinin aktual problemlorinin
todqiqiginds va giymatlondirilmasindas keyfiyyat gostaricilorinin

2.3. Biznes-plana uygun layiha risklorin idars olunmast....................... 41-59
Fasil-3. Fasil-3. Biznesdo risklorin idara olunmasinin aktual problemlarinin
hollinin perespektivlori

3.1.Portfel risklori va golirin qiymotlondirilmasi...........c.cevvvvvvvnrriennnnnnnnnnns 59-63
3.2. Biznesdo maliyya risklorinin aradan galdirilmasinin galirs tosiri........ 63-68
3.3. Miiasir soraitdo firmadaxili vo bazar risklorinin azaldilmasi............. 68-72
NOTICO VO TOKLIFLOR. ..o 13577

OdobiyYat STYANIST...eeeieiiieiiiiiieeeiiiee ettt e e e e s 77-79



GIRIS

Movzunun aktualhigr: Biznesdo risklorin idaro olunmasinin aktual
problemlorinin Oyronilmasi ~ Azorbaycan miistoqil dovlot kimi tosokkiil
tapdigdan vo bazar iqtisadiyyatina ke¢idikdon sonra baslanmisdir. Bununla
olagodar olaraq siyasi vo iqtisadi doyisikliklor bas vermis, respublikamizin
iqtisadiyyatinin ayri-ayr1 saholorinin inkisafi ii¢iin boyilk demokratik
imkanlar yaradilmisdir.

Sozsiiz ki, Azorbaycan Respublikasinda  dovlotgiliyin memari
imummilli lider Heydor 9liyev conablaridir ki, bu giin do bu siyasat ugurla
onun oglu, prezident ilham Oliyev torofinden davam etdirilir. Bu agilh
siyasotin noticasi olaraq, son illor Azorbaycan iqtisadiyyati dayanmadan
inkisaf etmokdodair.

Biznesds risklorin idars olunmasinin aktual problemlorinin Syronilmasi
Azorbaycan Respublikast orazisindo bazar iqtisadiyyatinin totbigi vo
sahibkarligin inkisaf etdirilmasi istiqgamatindo goriilon islorlo bagli oldugundan
cox aktualdir. Bu igtisadi miinasibatlor Azorbaycan Respublikasinin miivafiq
ganun vo digor ganunvericilik aktlari ilo tonzimlonir. Biznesds risklorin idaro
olunmasinin faaliyystinin subyektlori fiziki vo hiiquqi soxslor, o climlodon
xarici soxslor, habelo dovlst, beynoalxalq toskilatlar ola bilor.

Azorbaycan Respublikasinin ganunvericiliyine zidd deyildirss, onda
analoji obyektlorin biznesinds risklorin idars olunmas: aid edilo bilar.
Biznesdo risklorin idars olunmasinin  rolu biitiin iqtisadi siyasatin hoyata
kecirmosi tiglin ¢ox onamlidir. Azorbaycan Respublikasinda miioyyan nov isi
yerino yetiron sahibkarhiq faaliyyotinin istirak¢ilarina bu siyasotin hoyata
kecirilmasi vacibdir. Azorbaycan hokiimati torafindon miioyyan edilon biitiin

foaliyyatlordo risklor var vo onlar idars olunmalidir. Biznesin inkisafinda



risklorin idaro olunmasi siyasoti vo onun modernlosdirilmosinin inkisaf
monbalari toxminan bels iimumilasdirils bilar.

Hazirda biznesdo risklarin idars olunmasinin biznesin inkisafinda asas
yerlordo birini tutan  investisiya monbolori hesabina  maliyyalosdirmo
monbalori  igorisindo  dovlot biidcasi  vesaitlorinin - tomin olunmasinda
ohomiyyatli yer tutun saholar hesab edila bilor. D6vlat biidcasinin xorclarla
tomin edilmoasinda va ig¢arisinds iqtisadi cohotdon on faydali sahalards bela
risklarin idars olunmast vacib masaladir.

Biznesdo risklorin idars olunmasinin inkisafi sahibkarliq
foaliyyatinin subyekti rolunda hom fiziki, hom do hiiquqi soxslor ¢ixis edo
bilorlor. Biznesds risklorin idara olunmasinin aktual problemlari sahibkarliq
foaliyyoti iqtisadiyyatin  biitlin  saholorinde, homginin tikinti  vo
yenidonqurmada asas fondlar vo dovriyya kapitalinin genislondirilmasi vo ya
yaradilmasi vo modernlosdirilmasinds bu problemin Oyronilmesi lazimdir.
Sonayeda risklorin 6yronilmasi vo idars olunmasi prosesinin 6yronilmasi iigiin
monbalor rolunda layiholorin maliyys vasaitlori, calb edilmis vosaitlor ¢ixis
edo bilor. Biznesdos risklorin idars olunmasinin aktual problemlorinin obyekti
rolunda bilavasito migqyasdan, qoyulus sferasindan (sonaye, ticarat, sosial
va s.), iqtisadi tsiklinin mazmunu vo xarakteri, istirak edon 6lkalorin istifado
somaraliliyindon asili olaraq forglonir.

Olkads borqorar olmus sabitlik biznesdo risklorin idaro olunmasinin
aktual problemlorin Oyronilmasi Azorbaycanda daha boyiilk maraga sobob
olmusdur. Respublikada qarsiligh faydali omokdashiga ssaslanan “aciq qap1”
siyasotinin hoyata kecirilmosi, maliyyo vo digor vesaitlorin qorunmasi ii¢iin
tominat verilmasi vo sahibkarliq foaliyyati ii¢iin alverisli miihitin yaradilmasi
naticesindo iqtisadiyyatin inkisafi ilo daha ¢ox baglidir.

Todgigatin obyekti. Biznesdo risklorin idaro olunmasinin aktual
problemlarinin Oyronilmasi rolunda sahibkarligin secilmosi asasinda iqtisadi

proseslorin dinamik inkisafi vo bunun noticesindo bas veran koskin



doyisikliklor makro vo mikro iqtisadi sistemdo toskilati formalarinin
secilmoasi ola bilor. Bu ciir doyiskon soraitdo biznes subyektlorinin
movqeyinin vo rogabot istiinlityiinuii qoruyub saxlamasi vo xarici miihito
tez vo uzunmiiddotli uygunlasmasi va biznesds risklorin idara olunmasinin
toskilati formalarinin se¢ilmosi vo idars edilmasi tadqidat obyektidir.

Todgigatin predmeti. Biznesdo risklorin idaro olunmasinin aktual
problemlorinin Oyronilmosinin istiqgamotlori  rolunda  doyison soraitdon,
istehsalin miqyasindan, yeni texnika vo texnologiyanin totbigindon asili
olaraq idaroetmo sistemi durmadan tokmillogir. Bu doyisiklik yalniz
idaroetmonin togkilati qurulusunun tokmillosdirilmasi deyil, eyni zamanda
yeni idarsetmo iisullarinin yaranmasimida tlob edir. Bu ciir geyri-sabitliya
daha yaxs1 uygnlasmani tomin edon biznesdos risklorin idaros olunmasinin
toskilati formalarinin secilmosi vo idarsedimonin prinsiplari, funksiyalari,
metodlari, modellori, mexanizmi va istigamatlorin moacmusu tadqgigatin
predmetini toskil edir.

Tadqgigatin moqsadi va vozifalori. Todqigatin mogsadi biznesdo
risklorin  idaro  olunmasimin  aktual problemlorinin  Oyronilmasi  vo
istigamotlorinin asas rolu sahibkarligin toskilati formalarinin secilmasi vo
strategiyani elo formalasdirmaqdir ki, o, biitiin daxili vo xarici alomdos bas
veron doyisikliklora roqib firmalarin faaliyyatlorindoki yeni istiqgamot vo
meylora, istehlak¢ilarin  arzu vo  tolobloring, habelo sahibkarlq
faaliyyatindaki doyison sort vo soraitloro cavab vera bilocok mexanizmini
formalasdirsin vo izah etsin. Buna goro do magistir isindo Biznesdo risklorin
idara olunmasinin aktual problemlarinin dyranilmosinin istiqamatlorinin asas
rolu biznesin diizgiin se¢ilmasi va strateji idara edilmasinin nazari- metodoloji
toroflori  Oyronilir , miiasir vaziyyat tohlili edilir vo realasdirilmasi
istigamotlori gostorilir. Todqigatin vozifosi iso biznesdo risklorin idaro

olunmasinin aktual problemlorinin Oyronilmosi istiqgamotlorinin asas  rolu



biznes-planin xarici vo daxili miihitin tohlili noticesindos tohliike vo imkanlari
meydana ¢ixarmaq potensial tohliikolori sorfoli imkanlara ¢evirmok.

Tadgigatin informasiya bazasi. Todqgiqatin informasiya bazasini
yerli vo xarici alim va professorlarin biznesds risklorin idara olunmasinin
aktual problemlorinin Oyronilmosi  istigamotindo yazdiglar1 adbiyyatlar,
mogqalolor, homg¢inin son statistik gostoricilor va internet informasiyalardir.
Bundan olavo biznesdo risklorin idaro olunmasinin aktual problemlarinin
Oyronilmoasi  istigamotlorino osason, tortib olunmasi vo idarsetmo vo
menecment sahosindo diinyanin vo homginin yerli sirkotlorin  va
kompanyalarin rosmi internet sohvalori togkil edir. Bu moalumatlarin sintez
tohlili, miiqayisoli tohlil, sistemli sokildo tohlilin komoyi osasinda biznesdo
risklorin ~ idaro  olunmasimin  aktual  problemlorinin  Oyronilmasinin
1stigamatlorinin se¢ilmosi va strateji idars edilmasi hagqinda daqiq ve otrafh
tosovviir yaranmisdir.

Tadqigat isinin elmi yeniliyi.  Magistr isinin elmi yeniliyi onunla
baghdir ki, miiasir iqgtisadi soraitdo biznesds risklorin idars olunmasinin aktual
problemlorinin Oyronilmasinin  nazari-metodoloji vo praktik masalalori toadqiq
olunmus vo bu masalonin tokmillosdirilmasi va inkisaf perspektivlari tizro elmi
cohotdon asaslandirilmis tokliflor hazirlanmisdir.

Tadqiqgat isin elmi yeniliyi asagidakilardan ibaratdir:

-Miiasir iqtisadi soraitdo biznesdo risklorin idars olunmasinin aktual
problemlorinin Oyronilmasinin  istor comiyyat, istarsa do iqtisadiyyat iigiin
zoruri rolu, elmi - praktiki baximindan inkisafinda osas istiinlilytin milli ve
beynalxalq prinsip va tolablara cavab verilmasi asaslandirilmisdir;

- Biznesdo risklorin idare olunmasimin  aktual problemlorinin
Oyronilmasinin biznesin inkisafina tosiri iqtisadiyyata vo biznes subyektlorinin
inkisafina olan somarali tosir imkanlarinin nazars alinmasi zarurati tam genisliyi

ilo oks olunmusdur;



-Azorbaycanda biznesda risklorin idars olunmasinin aktual problemlarinin
Oyronilmasinin muasir biznesin inkisafina tasirinin vaziyyati tohlil olunmus va
onun tokmillagdirilmasi va perspektiv istiqgamatlori aragdirilmisdir;

-Olkodo biznesdo risklorin idars olunmasinin aktual problemlorinin
Oyronilmasinin muasir biznesin inkisafina tosirinin perspektiv istigamatlori
miuoyyonlosdirilmis vo bu istiqgamatlorinin reallasdirilmas1 tizro toklif vo
tovsiyyalor hazirlanmisdir;

-Azarbaycanda biznesds risklorin  idaro  olunmasimin  aktual
problemlorinin dyronilmasinin muasir biznesin inkisafina tosirinin beynoalxalq
metodlar1 vo onlarin totbiqi metodikasinin islonmasi iizra toklif vo tovsiyyalor
irali stiriilmiisdiir;

-Biznesda risklorin idare olunmasinin aktual problemlorinin dyronilmasinin
nazari va praktiki cohatdon asaslandirilmis tokliflor hazirlanmisdir.

Tadgiqatin praktiki shomiyyati. Biznesdo risklorin idars olunmasinin
aktual problemlorinin Oyronilmosinin  asashi tohlilinin praktiki ohomiyyati
ondan ibaratdir ki, bu hagqda shomiyyatli codvallor, sxemlor vo qrafiklor
gostorilmigdir. Xarici olkoalorin komponyalarinin totbiq etdiyi  biznesdo
risklorin idars olunmasinin istiqamotlori va strategiyalar: barads niimunalor
vo informasiyalar avozsiz tacriibo menboyidir. Umumiyyatlo magistr isi
biznesin inkisafinda miistosna ohomiyyoto malikdir vo bu masolonin
Oyronilmasinin artirilmasi istigamotlori  sahosindo foaliyyot gostoron yerli
sirkotlor ~ {i¢iin totbiqi ohomiyyst dasiyir  vo potensial informasiya

monbayidir



Fasil-1. Biznesd»s risklorin idars olunmasinin aktual problemlarinin
Ooyranilmasinin elmi-nazari ssaslari
1.1. Biznesd» risklorin idars olunmasimin aktual problemlorinin tahlilinin

asas miiddoalar

Miioyyonlasdirilmisdir ki, biznesdsa risklorin idars olunmasinin
aktual problemlori - hazirda movcud olan isullarla arasdirilarken,
todqigatcilarin, bu tisullardan layiholorin tohlili gedisindo hall olunan
mosalolora uygun golonini segmok masalosi 6n plana ¢okilir. Insan
comiyyatinin inkisafimin biitiin morhalslorinds iqtisadi yliksalis tosorriifat
rohbarlori, sahibkarlar vo investorlarin risko getmosi ilo slagodar olmusdur.
Cudakov A.D., Qiymat vo giymatin amala golmasi — Ali moktab iigiin darslik.
-M.: PIIJI, 2004.-376 s.

Risk tasarriifat rohbarinin daim yaradicilig, tagabbiiskarliq axtari- sinda vo
golacokda daha ¢ox manfast alds etmok ehtimali olan geyri-standart idaraetma
gorarlarinin gobul edilmasi iqtidarinda olmasini tolab edir. Bazar miinasibatlori
soraitindo yasamaq iiciin kohno- likdon imtina etmok, cosaratlo texniki
yeniliklori totbiq etmok lazimdir. Biitiin bunlar iso riski giiclondirir. Riskin
giiclonmasi is9 aslinds sahibkarligda miistoqilliyin oks torafi vo ona goro xiisusi
odonigdir. Istehsalin idaro olunmasinda risklorin zoruriliyi ondan ibaratdir ki,
1daroetmonin demokratiklosdirilmasini tomin edon bazar iqtisadiyyati soraitinda
risko getmodon monfoot oldo etmok, yiiksok nailiyyatlor qazanmaq geyri-
miimkiindiir. Ciinki risk va galir bir-biri ila oalagalidir.

Qobul edilon hor bir idaroetmo qorarlart miixtalif risk doracalorine
malikdir. Risk hadisonin olacagini, yaxud olmayacagimi ifads etdiyindon
sahibkarlar liclin idaraetma gorarlarinin gabul edilmasinds toxirasalinmaz vasito

hesab olunur. Homginin, bazar iqtisadiyyati soraitinds zorar veran hor bir risk



iclin dovlot yox, miiassisonin rohbarliyi vo tasiscilori maddi masuliyyat
dasiyirlar. Ona goro do, hor bir idaro aparati iscisi geyri-miioyyoan voziyyati
gabaqcadan Oyronmok, risklo olagodar qorarlara diizolislor etmoak iiciin tolab
olunan informasiyan1 toplamaq vo tohlil etmok, eloco do operativ-riskli
idaroetmo qorarlar1 hazirlamaq vo icra etmok bacarigina malik olmalidir.
«Boxtim gatiracok-gatirmayacok» prinsipi lizro xosboxtlik timidi ilo hoyata
kecirilon tosarriifat amoliyyati risk hesab olunur.

Riskdan uzaglasmagq, sahibkar ii¢ciin monfootdon imtina etmok demaokdir.
Buradan natico c¢ixarmaq olar ki, sahibkar riskdon qagmamalidir, onu
gabagcadan gormayi, miimkiin qodar daha asagi salmaq ii¢iin onun soviyyasini
giymatlondirmayi vo onu idaro etmoyi bacarmalidir. Bazar miinasibatlori
soraitinds idarsetma gorarlarinin oksariyyati risk soraitinds gobul edilir. Bu, tam
informasiyanin olmamasi, ziddiyystli meyillorin moévcudlugu, tosadiifilik
elementlori vo s. ilo baghdir.

Beloliklo, iqtisadi riskin qiymoatlondirilmasi, ugotu problemi idarsetma
nozoriyyasi vo tocriibasinin hissasi kimi miistaqil ohomiyyat dasiyir. Miasir
odobiyyatlarda risklorin obyektiv vo subyektiv toroflorini xarakterizo etmok
iclin, onun xassa vo elementls- rinin, mithiim slamatlorinin asash sorhi verilir.
Riskin mahiyyati haqqinda miixtalif vo ¢oxlu sayda fikirlorin mdévcudlugu,
xiisusilo do bu tozahiiriin coxcohatliliyt onunla izah edilir ki, mévcud olan
tosarriifat ganunvericiliyindo praktiki olaraq ona etinasiz yanasilir vo ondan
iqtisadi tocriibs zamami vo idaroetma faaliyyastindo kifayot qodor istifado
olunmur. Bundan basqa risk oksor hallarda real asaslara uygun golmoyon, bazon
i1so ona oks olan hallardan ibarst c¢ox miirokkab tozahiirdiir. «Risk»
kateqoriyasint basa diismok iiciin movcud olan ne¢o yanasmalart nazordon
kecirok. «Risk» yunan sozii olan Ridsikon, Ridsa sozlorindon go- tiiriiliib,
moanast sildirim qaya demokdir. Italyan dilindo risiko — tohliika, qorxu, riscare —
gayalar arasinda manevr etmok demokdir. Fransiz dilinds iso risdoe — qorxu,

risketma (horfi monada sildirim gayalig1 kegmok) demaokdir.
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Azarbaycan dilinin izahli liigotinde “risk” — “tohliike imkan1”, “ola
bilocok tohliike”, “gorxulu 1§’ sOzlorinin sinonimi kimi verilmis vo “yaxsi
naticolonacyi iimidi ilo haorokatetmo, isgérma, cosarotetma” sozlori ilo izah
edilmisdir; - Ingilis dilinin izahl liigotindo iso “risk”- “tohliiko yarada bilocok
vaziyyat”, “gozlonilmoz xos olmayan hadisonin bas vermasi ehtimali” kimi
verilmisdir; - Ojeqovanin redaktasi ilo hazirlanmis rus dilinin izahl liigatindo
“risk” — “tohlilko miimkiinliiyli” vo ya “xos notico oldo etmok iimidi ilo
ugursuzluga atilan addim” kimi gostorilmisdir. Malumdur ki, biznes alominda
miivoffoqiyyat tosorriifat vo sahibkarliq fealiyyetinin sec¢ilmis strategiyasinin
diizgiinlii- yiindon vo asaslhigindan asihidir.

Bu zaman kritik voziyystlorin yaranmasi ehtimali nozoro alinmalidir.
Sahibkarliq foaliyyotini risksiz tosovviir etmok miimkiin deyil. Risksiz
sahibkarliq foaliyyati, yaxud risksiz biznes movcud deyildir. Riskin artmasi,
mahiyyatco tosarriifat miistoqilliyinin oks torofi, yaxud ona goro Oziinomoxsus
Odonisidir. Mohsul vo xidmatlorin istehsali 1lo mosgul olan sahibkarliq
foaliyyatinda risklor mohsullarin istehsalina ¢okilon xarclorin nozors alinmasi vo
onlarin reallasdirilmas1 zamani alds olunacaq meanfastin hesablanmasi noqgteyi-
nozaorindon mii- hiim shomiyyat kosb edir. Bu zaman risklora iki noqteyi-ns-
zordon baxmaq miimkiindiir: Birincisi, istehsala ¢okilon xarclor baximindan. Bu
zaman xarclarin artim riski, o ciimlodon, xammalin giymati, is¢ilorin amokhaqqi
ilo bagh xorclarin nozara alinmasi zamani risklorin miisyyon olunmasi vacibdir.
Ikincisi ise, miistorilor, alicilar noqteyi-nozorinden. Bu zaman mohsul vo ya
xidmatin reallasdirilmasi naticosindo oldo edilocok golirin hesablanmasi vo
mohsulun hoyat dovrii bitmomis yeni mohsulun bazara cixarilmasi tigiin 12
gabaglayici tadbirlorin hoyata kecirilmasi baximindan zaruridir.

Bir ¢ox hallarda istehlak¢inmin secimi istehsalgi liclin geyri-miioyyan
oldugundan, istehsalla bagli gabul edilon go- rarlar riskls birbasa slagali olur. Bu
sobabdon gostarilon hor iki morhslodo sahibkarin qgarsilasa bilocayi risklorin

nazars alinmasi, prognozlasdirilmasi va risk naticosinds yarana bilocak itkilorin
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azaldilmasi ii¢lin miimkiin yollarin miioyyan olunmasi asasdir. “Risk™ anlayisi
miirokkob, bozon iso bir-birino zidd proseslordon ibarst hadiso oldugundan,
ganunvericilikde kifayat qadar oks olunmadigindan vo praktiki istifado zamani
bir sira sahibkarlar torofindon lazimi saviyyado nozore alinmadigindan, onun
anlayisinin verilmasinds vo elementlorinin gostorilmasindo miixtalif ziddiyatli
vo qarislq fikirlor movcuddur. “Risk” anlayisimin iqtisadi tohlili haqqinda
molumata XX osrin ovvollorindo Amerika Birlosmis Statlarinin  (ABS)
todqgiqatgilar: torofindon yazilmus adobiyyatlarda rast golinmok miimkiindiir. {1k
dofs olarag ABS todqiqatcisi Frenk Nayt tora- findon elmi adabiyyata gotirilmis
vo onun “Risk, geyri-miiayyonlik vo golirlor” (1921) todqigat asorinds risk
iqtisadi  kateqoriya olaraq sorh edilmisdir. F.Nayt davamli sosial-igtisadi
toskilatin, yoni hor hansi firmanin timumi prinsiplarini todqiq edorkon rogabato
tobii giymot nozariyyasi ila birgs baxmis vo firmanin foaliyyotini xalis vo geyri-
xalis rogbatli miihitds izah edorak onlar arasindaki forqi gostormisdir. O geyd
etmisdir ki, ideal olaraq ancaq nazariyyado movcud olan xalis raqabatli miihitds
alict vo sati- cilarin bazar haqqinda informasiyasit olur. Buna gors do, firmalar
giymatlorin idars edilmosi zamam he¢ bir cotinliklo rastlagmir. Osarin sonraki
fosillorindo F.Nayt real hoyatda xalis rogabatli bazarin mévcud olmadigini vo
giymatlorin omalo golmasi vo onlarin idars edilmosi zamani firmalarin geyri-
miloyyanlikls tizlosdiyini bildirir. F.Naytimin fikrinca, risk Ol¢iilo bilon geyri-
miloyyonlikdir. Hazirda goriilmiis foaliyyot naticosindo golocokds bas vero
bilocok 1itki, yaxud meonfootin komiyyot vo ya keyfiyyatco hesablanmasi
miimkiindiirss, homin qeyri-miioyyonlik risk kimi izah edilo bilor vo bu
sababdan riskin sigortalana bilmasi kimi miimkiinlyii vardir.

M.Sadiqov, A.Hiiseynov, V.Zeynalovun miiollifliyi ilo buraxilmis
“Koorporativ maliyys” doarsliyindo “risk” — iqtisadi foaliyyotin hoyata
kecirilmasi prosesinda alverissiz maliyya naticalorina sabab olan hadisalorin bas
vermasi ehtimali kimi izah edilir. Genis monada “risk” — geyri-miioyyan, lakin

miitloq olverigsiz (bu, geyri-ominlik vo ya mdvcud mohdud molumatla
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gozlonilon noaticonin oldo edilmomasi ehtimali) naticasi olan voziyyat kimi
gostorilmigdir. Dar monada iso “risk” — istonilon planlasdirilmis addi- min
monfi, arzuedilmoyon, slverissiz, miinasib olmayan, yararsiz naticasinin olmasi
ehtimalidir. Olkomizdo genis istinad edilon rus tadgiqatgilar tora- findon “risk”
anlayislarina verilon toriflori belo imumilosdirmak olar. Risk, itkinin bagverma
vo ya gozlonilon golirin oldo edilmomasi ehtimalidir, risk — miioayyon addim
atarkon sirkotin 0z resurslarini itirmasi vo golir aldo etmomo ehtimalidir, risk —
elo foaliyyot noviidiir ki, olverisli notico oldo etmok iimidi ilo alternativler
arasindan secilmis elo variantdir ki, ugursuzluqg bas verdiyi halda digor
variantdan daha pis voziyyoto diismok ehtimali movcuddur, risk — gacgilmaz
secim soraitindo geyri-miioyyanliyin qarsisinin alinmasi maqgsadilo  atilmis
addimdir. Bu zaman gozlonilon neticoni, ugursuzlugu, mogsaddon yayimnmani
komiyyat vo keyfiyyatco 6l¢gmok miimkiindiir.

Bununla belo “risk” anlayisina dair gostorilon fikirlori yekunlasdirmaq
mogsadilo riski izah edon asagidaki fikirlori gostormok miimkiindiir:
Igtisadiyyatda risk: - Gozlonilmoz itkilorin bas vermasi tohliikosi, olverissiz
soraitin yaranmasi ilo gozlonilon golirin alde edilmo- mosi ehtimalidir; - Itkilor
dedikdo maddi, oamok, maliyys, material itkilori nozords tutulur; - Qeyri-
miuoyyanlik riskin yaranmasinin xarakterik sabo- bidir. Risk soraitinds har hansi
bir hadisa hom bas vers, hom do bas vermoya bilor. Homin hadiso bas verdikda
1s9 lic miimkiin igtisadi notico yarana bilor: — «-» monfi tosir (itki olur), sifir
hodd (he¢ no doyismir), «+» miisbat tosir (monfoot gqazanila bilor).
Umumiyyoetlo, risk anlayisin1 daha otrafli izah etmok magqsadilo, adoton, “risk
voziyyeti” anlayisindan istifado olunur. Risk soraiti statistik proseslorlo
olagadardir vo onun asa- gidaki tokib hissasi vardir: - Riskin movcud oldugu
yerdo geyrimiioyyonlik do moévcuddur. Riskin movcudlugu gorar gobulunda
alternativlorin olmasint gortlondirir (miisyyan variantin secilmomoasi do
alternativ ~ variantdir).  Secilmis  alternativin  hoyata  kecirilmasinin

giymatlondirilmasi miimkiindiir. Riskin osas elementi secilmis mogsads tam
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catmamaq ehtimalidir. Burada mogsodo hom c¢atmamaq, hom do
gozlonildiyindon daha cox catmaq miimkiindiir. Belaliklo, risk dedikds, daqiq
miioyyon edilmis miisahido miiddsti orzindo (masolon, operativ planlasdirma
dovriinda) strateji magsadlora nail olunmasina manfi tasir gostora bilon daxili vo
xarici zominlor basa diisiiliir. Yalniz zororlorin alinmasi imkanlarin1 miisyyon
edon xalis risklori vo miisbat, yaxud monfi naticalorin alinmasini imkan veran
mohtakirlik risklori forglondirilir. Risklorin asagidaki osas cizgilorini geyd
etmak olar, zidiyyatlilik, alternativlik, geyrimiioyyanlik.

Riskin ziddiyystliliyi Oziinii onda biiruze verir ki, o, bir torofdon
tosabbiislorin, novator ideyalarin, eksperimentlorin hoyata kegirilmasini tomin
edir, yoni ictimai vo texniki toroqqini siiratlondirir. Digor torofdon risk
hadisalarin inkisafinin obyektiv qanunauygunluqlarim1 lazimi soviyyads ucota
almadan alternativ secilorkon avanturizmo, sosial toraqqinin longidilmasina
sabab olur. Alternativlilik gorarlarin bir ne¢o miimkiin variantlarinin secilmasi
ilo baghdir. Harada secim yoxdursa, orada riskli voziyyoat yaranmamis vo demali
risk yoxdur. Risk vaziyyatinin konkret mahiyyatindon asili olaraq alternativlik
miixtolif tisullarla holl edilir. Sads voziyyatlordo secim ke¢mis tocriiba vo
inflyasiya asasinda hoyata kecirilir, miirokkab vaoziyyotlords iso xiisusi metod vo
metodikalardan istifado edilmasi zoruridir. Riskin movcudlugu bilavasito
mozmununa vo biiruzo- vermo formasina goro homcins olmayan geyri-
miioyyanliklo baghdir. Risk 6zliiylindo inandiriciligin bilinmomasini, birmo-
naliligin olmamasim ifado edon geyri-miioyyanliyin aradan qaldirilmasi
tisullarindan  biridir. Qeyri-miioyyanliyin aradan qaldirilmasi iigiin riskin
manbalarini dyronmak zoruridir.

Biznes sferasinda risk soraitindo qorarlarin gobulu strategiyasinin
osaslandigi miihiim gaydaya gora risk vo golirlilik eyni istiqgamoatds doyisir:
galirlilik no gadoar yiiksakdirs, bir qayda olaraq, amaliyyat riski do bir o gador
yiiksokdir. Ona goro do, maliyyo omoliyyatinin aparilmasi iizra qo rar gobul

edorok, maliyyo meneceri yarana bilocok biitiin risklori vo onlarin miimkiin
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naticalorini ucota almalidir. Bu zaman o risklorin idaro edilmosinin qarsida
goyulan mogsadlora nail olunmasimi tomin edon adekvat strategiyasini
secmoalidir. Belo mogsadlar asagidakilar ola bilar: - amaliyyatlarin aparilmasinda
risklorin miinimumlasdirilmasi; - emoliyyatlarin riski doracasi ilo onun hoyata
kecirilmasinin miimkiin somoaralori arasinda nisbatlorin optimallas- dirilmasi; -
daha yiiksok golirlilik normast tolobi ilo omsoliyyat riski doracesinin
miivazinatlogdirilmasi.

Movcud adobiyyatda risk anlayisi, onun xarakterik elementlori vo
cizgilori miixtalif mozmunda sorh olunur. Iqtisad elminda aparilan miizakirolor
osason riskin iki nozoriyyasinin — klassik vo neoklassik risk nozoriyyosinin
formalasmasi ilo naticolonmisdir. Klassik nazoriyyonin gérkomli niimayondalori
Mil vo Senior sahibkar monfootini todqiq edorkon onun qurulu- sunda iki
elementi forglondirmislor: a) qoyulmus kapitala gore pay yaxud faiz; b) miimkiin
riskin 0donilmasi ilo bagli 6donis. Bu nazoriyyays gors risk bu vo ya digor
gorarin reallasmasit no- ticosindo bas vera bilon itkilorin gozlonilmasi ilo
eynilogdirilir. XX asrin 20-30-cu illarinds yaranan vo aparic1 niimayandalarinin
Nayt, Marsal vo Piqu oldugu neoklassik nozoriyys do iki miiddeaya soykonir:
geyri-miioyyanlik soraitinds isloyon miiossiso 0z foaliyyatinds iki meyari rohbor
tutmalidir: gozlonilon monfaatin Olgiisii vo onun miimkiin toraddiidlorinin
komiyyoti. Bu nozoriyyoyo goro sahibkarin davranist son hoadd faydalilig
konsepsiyas1 ilo sortlonir. Basqga so6zlo, kapitalin investisiyalasdirilmasinin
borabar monfoati tomin edon iki variantindan birini se¢mok lazimdirsa, onda
monfaatin toraddii- diiniin daha az oldugu variantin secilmasi magsadosuygundur.
Hazirda indi mashur igtisad¢1 Keyns torafindon tokmillosdirilmis neoklassik risk
nozarriyasi do taninir. Keyns tokmillasdirmalorinin mahiyyati bundadir ki, geyri-
miloyyanlik soraitindo gorarlarin gobulu ii¢iin yalniz monfostin godzlonilon so-
viyyasinda konarlagsmalar deyil, hom do gozlonilon manfoat soviyyasinin 6ziinii
hesablamaq vo nozoro almaq gorokdir. Basqa sozlo, boyiilk monfooto {imid

edorkon, bazon risko getmok do olar.
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Sadalanan nozariyyolordo riskin miqdar Olgiisiinii neco miioyyon
etmokdon danisilir. Bu miqdar Olgiisiiniin miioyyonlogsmasi asasinda noyin
dayanmasindan asili olmayaraq, riskli foaliyyot geyri-miisyyan voziyyatdo bas
veron foaliyyoat kimi anlagilir. Sahibkarin tesorriifat qorarlart qobul edorkon
miloyyan vo dork edilmis soviyyada risko hazir olmaga tolob olunan gorarlarin
gobulunda hom stimullasdirici, hom miimkiin olverissiz no- ticoloron miidafio
rolu oynaya bilor. Biitiin bunlar iqtisadi riskin funksiyalarinda daha aydin
sokildo ifado olunur. Iqtisadi risk nozoriyyolori Klassik Neoklassik
Tokmillosdirilmis neoklassik Go6zlonilon itkilor izro gorarin gobulu Gozlonilon
monfostdon konarlagsmalar iizro gorarin gobulu Manfastin migdart vo gozlonilon
konarlasmalar iizro qorarin gobulu. Iqtisadi riskin funksiyalar1 Riskin
funksiyalar1 Stimullasdirict Konstruktiv Dekonstruktiv Miidafis Sosial - hiiquqi
Tarixigenetik Irad oli gorar Innovasiya Investisiya Avanturizm Volyuntazizm
Ehtiyat fondlar1 Sigorta fondlart Riskl arin s1 gortalanmasi Cinayat v o miilki
macallonin miiddaalart Cinayat masiliyyatindon azad olma riskin iki funksiyasi
stimullagdirict vo miidafis funksiyalar1 forglondirilir. Stimullasdirict funksiyanin
iki aspekti vardir: konstruktiv vo dekonstruktiv.

Birinci aspekt iqtisadi masalalorin holli zamani risk Oziinomoxsus
katalizator rolunu yerino yetirorkon Oziinii biiruzo verir. Ikinci aspekt iso
gorarlarin gabulu vo reallasdirilmasinin asassiz risklo avantiirizmo aparmasi ilo
Oziinii gostarir. Ardicil olaraq miidafio funksiyasinin da iki aspekti — tarixi —
genetik vo sosial-hiiquqi aspektlori vardir. Birinci aspektin mozmunu ondan
ibaratdir ki, insanlar homiso kortobii olaraq miimkiin arzuolunmaz naticolordon
miidafio formalar1 vo vasitolori axtarirlar. Ikinci aspektin mahiyyati tosorriifat,
omok vo cinayat qanunvericiliyino riskin ganunauygunlugu kateqoriyasinin
totbiqi zoruriliyindon ibaratdir. Risko hazir olmanin stimullasdirici rolu hom
konstruktiv (yaradici), hom do destruktiv (dagidici) ola bilor. Birinci halda
sahibkarin risk etmoys hazir olmasi, onun irado faktoruna giivenarok geyri-

miloyyan soraitds foaliyyota gorarliligi igtisadi foaliyyato yardimei olur.
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1.2. Biznesdo risklorin idars olunmasinin aktual problemlarinin hallinds elmi

nazariyyalorin tatbiqi v riskin funksiyalari

Risklorin idars olunmasinin taskilinin somarsliliyi, har seydon avval,
riskin elmi cohotdon asaslandirilmasi tosnifat sistemi {izro diizgiin
eynilosdirilmasi ilo miioyyon olunur. Bu sistem 0Oziindo kateqoriyalari,
gruplart, novlori, altndvlori birlosdirmaklo risklorin idaro olunmasinin
miivafiqg metod vo fondlorinin somarali totbiqi ii¢lin sorait yaradir. Hor bir
risko onun idara olunmasi iisulu uygun golir. Sadiqov M., Hiiseynov A.,
Zeynalov V. Koorporativ maliyya. - Baki, 504 s. Risklorin asagidaki novlari
forglondirilir. Miiassiso li¢iin kredit riski kommersiya bankinin kredit
vermokdon, yaxud kredit vaxtim uzatmagdan miimkiin goder imtina
etmasindon ibaratdir. Bu borc iizro faizi vo asas borc mablogini 0daya
bilmomok riskidir. Borclarin verilmasi soraitindo kredit riskinin soviyyasi
borc mobloginin vo dOvriiniin artmasi ilo yiiksalir. Kredit riskini miioyyon
edon amillor bunlardir: borc miiddati, faiz doracasi, 6danis qaydasi, ikitorafli,
yaxud grup krediti, kreditin tomin edilmasi vo zomanot, kredit miigavilasinin
sortlori, togdim edilon kredit valyutasi, kommersiya bankinin etibarliligi.
Kreditin doyorini miioyyon edorkon birdofolik odonislori kreditin timumi
doyarina daxil edarak borc iizro imumi xarclori ugota almaq lazimdir. Kredit
riskinin i1daro olunmasinda kreditin borcalanin tolobatindan vo kreditin
doyarindon asili olan noviiniin diizgiin secilmoasi miihiim ohomiyyato
malikdir. ©gar borclu miiassisa daim borc vasaitlarine ehtiyac duyursa, onda
miiddatin avvalindo tam sokildo toqdim olunan tocili kredit daha olverisli
formadir. Belo kredit iizro faiz biitiin mablogdon hesablanir, onun asas hissasi

dovrii Odonislorls, yaxud miiddstin sonunda birdofolik 6donilir. Kredit
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riskinin idars olunmasi borc sortinin 9saslandirilmis secimini (siiriiskon,
yaxud tosbit olunmus faiz doracasi iizra) nozords tutur. Risklorin novloari,
kommersiya risklori, mohtokirlik risklori, tobii adi risklor, noqliyyat
risklori, amlak risklori, istehsal risklori, maliyys risklori, ekoloji risklor,
syasi risklori, pulun aliciliq qgabiliyyati ilo bagh risklor, investisiya
risklori, inflyasiya vo deflyasiya risklori, likvidlik risklori, valyuta risklori,
buraxilmis golir risklori, xarclorin azaldilmasi risklori, birbasa maliyys
itkilori risklori, faiz risklori, kredit risklori, Birca risklori, miiflislosmo
risklori va.s. Biznes riski miiossisonin qoyulmus kapitala goro golir
soviyyasini saxlamaq gabiliyyatindo olmamasi ilo ifads edilir. Biznes riski
firmadaxili planlasdirmada, istehsalin togkilinds, marketinq strategiyasinda vo
mohsul satisinda nozors alinmayan sohvlor naticosinda yaranir. Idarsetmonin
osas vozifasi istehsalin somorali foaliyyotinin tomin edilmasi, bazarin
Oyronilmasi vo onda bas veran doyisikliklora ¢evik reaksiya hesabina biznes
riski minimuma endirmakdir. Investisiya riski fond bazarinin foaliyyati ilo
yaranir. Investisiya riskinin mahiyyeti investisiyalasdirilmis kapitalin, yaxud
gozlonilon galirin itkisi ilo ifads olunur. Onun asagidaki novlari forglondirilir.
Kapital — digor aktivlorlo (masalon, dasinmaz omlak) miiqayisado qiymotli
kagizlara qoyulus riski; Selektiv — konkret sohmlors, istiqrazlara qoyulus
riski; Miivoqgoti — qiymetli kagizlarin alist vaxtimin  se¢ilmosi riski;
Qanunvericilik doyisikliyi (6zallosdirma gaydalarinin, vergi
ganunvericiliyinin doyismasi vo s.) riski; Faiz — bank qoyuluslar iizro
faizlorin doyismasi ilo yaranan risk olmagqla qiymotli kagizlarin cari doyarino
tosir gostarir.

Likvidlik — sohmlorin reallasdirilmasinin geyri-miimkiinlilyii, yaxud
cotinliklor iiziindon kapital itkisi riski; Kredit — qiymaotli kagizlar iizro
faizlorin 6donilmomasi tohliikasi, yaxud sshmlorin giymatinin doyismasi ilo
sortlonon itkilor. Faiz riski borc kapitali lizra faiz doracoalarinin toraddiidlori

ilo yaranir, investisiyaya gora golirlordon faizlorin 0donilmasi xarclorinin,
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ardicil olaraq monfostin komiyyatinin doyis- mosino vo hotta goézlonilon
noticolorlo miiqayisoda itkilora go- tirib ¢ixarir. Istehsal miiossisolori real
aktivloro, yaxud maliyys aktivlorine (pul bazarlarinda depozitlor, dovlat
qiymotli kagizlari, miiassisolarin qiymatli kagizlar) investisiya ii¢iin borc
kapitalindan istifado zamani bu risk novii ilo iizlosir. Faiz riski faiz
daracalarinin alverissiz toraddiidlorindan yaranir vo faiz ddanislori xarclorinin
artmasina, yaxud qoyuluslara goro xorclorin azalmasina gotirib ¢ixarir. Faiz
doracalari inflyasiyanin, maliyyos bazarlarinda tolob vo toklifin, Markozi
Bankin investisiyasinin (a¢iq bazarda omaliyyatlarin), isgiizar foalliq tsiklinin
arttm siiratlorinin tosiri altinda doyisir. Valyuta risklari bir xarici valyutanin
digoring, o ciimloden, xarici iqtisadi, kredit vo diger valyuta omaliyyatlarinin
apartlmas1 zamani milli valyutaya nisboton mozonnosinin doyismosi ilo
olagadar valyuta itkilori tohliikasindan ibaratdir.

Xarici Olkolordo xarici valyutaya omtos alan vo satan istehsal
miiossisalari, xaricda filiali olan miiassisalor, valyuta omoliyyatlar1 aparan
maliyyo toskilatlar1 bu risk ndviiniin tosirine moruz qalir. Daxili bazarda
xarici ragabatlo iizlogon istonilon sonaye miiossisasi dolayr sokildo valyuta
riskinin tosirino moruz qalir. Valyuta riskinin ii¢ novii forglondirilir:
omoliyyat, translyasiya vo iqtisadi. Omsaliyyat valyuta riski, oasason maliyyo
investisiyalasdirilmasi, dividend (faiz) 6donislori iizra ticarat omaliyyatlar1 vo
pul sovdolosmalori ilo baghdir. Pul vasaitlorinin horoksti vo monfaat
saviyyasi bu risklara moruz qalir. Translyasiya riski xarici investisiyalarla vo
xarici borclarla olagadardir. O, balansin maddoalorine, homginin, milli
valyutaya kec¢id zaman1 monfoat vo zararlor hagqinda hesabata tosir gostorir.
Iqtisadi risk, golocok kontrakt sovdslogsmoloring aiddir. O, uzunmiiddatli
xarakter dasimaqla miiossisonin perspektiv inkisafi ilo alagadardir vo asan
prognozlasdirilandir. Bu risk novii miiassisonin inkisafi strategiyasi liciin an
monfi naticoloro — golocok omoliyyatlar iizro monfootin azalmasi (birbasa

iqtisadi  risk) vo xarici istehlak¢ilarla miigayisodo qiymot  {izro
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rogabatgabiliyyatliliyin bir hissasinin itirilmasino sabob ola bilor. Birbasa
iqtisadi riskin monboyi golocokdo hoyata kecirilocok omoliyyatlardir.
Sovdolosma baglandigdan sonra birbasa iqtisadi risk omaoliyyat riskino
transformasiya olunur. Xaricdo alis, yaxud satis aparan istonilon firma bu
risklo iizlosir. Dolayr iqtisadi risko valyuta mozonnalorinin doyismosi ilo
olagodar miiossisonin xorc, yaxud qiymet iizra rogabatqabiliyyatliliyinin
doyismasi aid edilir. Xaricdo ticaratlo mosgul olmayan, xiisuson do elastik
tolob duyulan vo tolobin doyismoasino qgiymatlorin yiiksok hassasligi olan
mohsullar istehsal edon miiossiso bu risk noOviiniin tosirine moruz qalir.
Buraxilmis maliyys somorasi riski hor hansi todbirin hoyata kegirilmasi
(masalon, sigortalanma), yaxud tosarriifat foaliyystinin dayanmasi naticasindo
dolay1 maliyys itkisinin (monfaatin alinmasi) yaranmasi riskidir.
Odobiyyatlarda noinki  «risk» anlayisinin - mozmununun basa
diisiilmasing, homg¢inin, onun tobiotino obyektiv vo subyektiv cohatdon
miixtalif noqteyi-nazordon yanagsmalar mévcuddur. Odobiyyatlarda riskin ya
subyektiv, ya da obyektiv-subyektiv tobistino {istiinlilk verilir. Bunlarin
icarisindo iso Onomli yeri onun obyektiv-subyektiv tobioti tutur. Risk
miloyyon alternativlorin  secimi  vo onlarin  naticasinin  ehtimalini
hesablamagla baglidir, elo bu onun subyektiv torafidir. Buradan aydin olur ki,
insanlarin hadisalara psixoloji, ideoloji va s. baxislart miixtalif oldugundan,
riskin bu vo ya digar saviyyasina do baxislart miixtalif olur. Riskin obyektiv
torofi do var. Riskin obyektiv movcudlugu sosial-iqtisadi hayatin subyektlori
kimi ¢ixis edon variantlarin, maddi vo ideoloji miinasibatlorin, bir ¢ox tabii,
sosial vo texnoloji proseslorin movcudlugu imkanini bir sort kimi qarsiya
goyur. Riskin obyektivliyi ondan ibaratdir ki, o, foaliyyat cohotdon real
hayatda movcud olan vo bas veron hadisolori oks etdirir. Bela ki, risk onun
movcudlugunun gobul edilib-edilmamasindon, arasdirilmasindan vo ya radd
edilmasindaon asili olmayaraq m6évcud olur. Riskin obyektiv-subyektiv tobiati

onunla izah olunur ki, o, hom subyektiv xarakterli proseslordon, hom ds son
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noticada insanlarin arzu vo iradssindon asili olmayan proseslordon toroyir.
Risklorin tabiotinin arasdirilmasi onlarin yaranma monbo- lorini miisyyan
etmoya imkan verir. Risklar, asason asagidaki manbalor hesabina yaranir.

1. Oz-6ziino bas veran, yaxud daxili sobablordon torayon tobii proses vo
hadisalor, tobii folakotlor. Tobiotin tobii giiclori asagidakilar kimi tozahiir
olunur: zolzalo, dasqin, qasirga, tufan, siiriismo, homginin, ayri-ayri
xosagolmaz tobii hadise — saxta, sirsira, dolu, ildirim, quraqliq va s. Biitiin bu
proseslor sahibkarliq faaliyyotinin naticolorino manfi tosirlor gostormoklos,
gozlonilmayan xarclorin monbayina ¢evrila bilar.

2. Tesadiifilik. Sahibkarliq foaliyyatinin subyektlori kimi ¢ixis edon,
movcudlugu ehtimal edilon bir cox sosialigtisadi vo texnoloji proseslar,
coxvarianth maddi mii- nasibatlor eyni soraitde bu vo ya digor oxsar
hadisalorin eyni ciir bag vermomasino sobab olur. Belo ki, burada tosadiifi
elementi movcud olur. Bu da gozlonilon naticonin gabaqcadan bas vermasini
miloyyan etmoyin geyri-miimkiin oldugunu gostorir. Masalon, miioyyan
marsrutda isloyon noqliyyat vasitesinin sorniginlorinin sayim1 gabaqcadan
doqiq demok miimkiin deyildir. Onlarin sayr homiso tosadiifi olacaqdir.
Bununla yanas1 cari marsrutda isloyon, ohaliya nogliyyat xidmati gostoron
miiossisonin  foaliyyotinin naticalorine  tosir  gostora  bilon nagliyyat
vasitalorinin saymm1 da miioyyon etmok lazimdir. Sahibkarliq foaliyyatinin
naticaloring tasir gostaran, daha cox nazoracarpan, gabagcadan miioyyan edilo
bilinmoyon tosirlor asagidakilardir: - gozamin miixtolif novleri — yangin,
partlayis, atom va istilik elektrik stansiyalarmin tullantilart vo bu kimi digor
hadisalar; - avadanligin siradan ¢ixmasi; - istehsalatda, nagliyyatda bas veran
xosagolmoz hadisalar va s. Tacriiba gostarir ki, comiyyat toraofindon yuxarida
sadalanan tosadiifi hadisalorin bas vermasi ehtimalini, onlarin vura bilacayi
zorarlori azalda bilon addimlar atilsa da, onlarin bas vermasi ehtimali oldugu
kimi qalir v onlar1 heg bir gabaqcil mithondis-texniki tadbirlor aradan galdira

bilmoz.  Miibahisali ideyalarin movcudlugu vo ziddiyyati, maraglarin
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togqusmast. Riskin bu monbayi son doraco coxlu sayda miiharibs- lordon vo
imummilli miinagiselordon rogabato vo adi maraqglarin toqqusmasina kimi
hadisolarin tozahiiriinden ibaratdir. Belaliklo, sahibkar miithariba amaliyyatlar
zamani asagil- daki hallarla garsilasa bilor: idxal ve ixrac omsliyyatlariin
dayandirilmasi; mallarin, hotta miiossisolorin miisadirs olunmasi; Xxarici
investisiyaya mohdudiyyatin qoyulmasi; xaricdoki aktivlorin vo ya galirlorin
dondurulmasi, yaxud zorla oldon alinmasi vo s. Alicilar ugrunda miibarizo
zamani 1aqib miiassisolor buraxilan mohsullarin  nomenklaturasint  vo
cesidlorini artirir, onlarin keyfiyyatini yaxsilasdirir, giymatlorini asagi salir vo
s. Odalatli olmayan ragabat do mévcuddur. Bels ki, bu zaman raqiblordon biri
digorinin sahibkarliq fealiyyatinin hoyata kecirilmoasina geyri-qanuni yollarla,
diizgiin olmayan foaliyyatlo — vazifali soxslorin alinmasi, raqibi lokolomaklos,
birbasa zaror vurmaqla ona manea olur vo onun isini ¢atinlosdirir. 9ks tasirin
elementlori i¢arisindo qarsida maraqglarin sadoco uygun golmomasi do durur
ki, bu da sahibkarliq foaliyyatinin noticasino neqativ tosir gostora bilar.
Belaliklo, timumigqtisadi inkisafda oks-tosir vo ziddiyyatli fikirlorin olmasi
sosial-iqtisadi hayata geyri-miisyyanlik gotirmakls risk voziyyati yaradir:

I. Qeyri-miioyyanliyin vo riskin tokrar istehsali prosesino ziddiyyatli
ideyalarin movcudlugunun ehtimalli xarakteri do tosir gostorir. Elm vo
texnikanin inkisafinin imumi istigamoti, xiisusilo hazirki dovrlords ¢ox
daqiqlikls deyils bilar. Lakin bu va ya digor elmi kosflorin, texniki ixtiralarin
konkret naticolarini tam sokilds gabagcadan miisyyan etmok praktiki olaraq
geyrimiimkiindiir. Texniki toroqqi risksiz hoyata kecirilo bilmoz, c¢iinki
texniki toraqqi riskin ehtimalli tabistinin sortidir.

2. Qeyri-miioyyanliyin mévcudlugu, hamg¢inin hadisa, proses va obyektlor
barosindo natamam, kifayat godor olmayan molumatlarla slagodardir. Bu
hadiso, proses vo obyektloro dair informasiyalarin toplanmasi, yenidon
1slonmasi prosesinds insanlar qarsisinda mohdudiyyatlor mévcud olur vo bu

informasiyalar daim dayiskon olur. Qararlarin gobul edilmasi prosesi kifayaot
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godar tam va diizgiin informasiyalarin olmasin talob edir. Bu informasiyalar
asagidakilarin movcudlugu barasindo molumatlar verir: - kapitala, mallara, is
vo xidmotlors olan tolobin movcudlugu vo saviyyesi; - alicilarn,
omokdaslarin  vo roqiblorin 6donis qabiliyyati vo maliyye sabitliyi;
giymatlor, mozonnalor, tariflor, dividendlor; - avadanhiglarin vo yeni
texnikanin imkanlari; - rogiblorin ehtimal edilon gorarlari, foaliyyst formalari
va movqgelart vo s. Lakin tocriibado bu ciir informasiyalar miixtalifcinsli,
miixtolifkeyfiyyotli, natamam vo ya tohrif olunmus olur. Masoalan,
avadanligin mohsuldarligi haqqinda informasiya menbayi kimi layihs,
normativ va ya faktiki malumatlar ¢ixis eds bilor. Onlarin ¢oxu boyiidiilmiis,
yuvarlaglasdirilmis olur ki, onlar arasinda da ohomiyyetli doracado
ziddiyystlor movcud olur. Bundan basqa roqib miiassisolordo yanlis fikir
oyatmagq li¢iin bir cox miiassisalor 6z informasiyalarini bilorokdon tohrif edir.
Belalikls, gorarlarin gabul edilmasi zamani istifado olunan informasiyalarin
keyfiyyati no godor asagi olarsa, bu go- rarlarin manfi naticalor almasi riski
da bir o gadar yiiksok olar.

3. Qeyri-miioyyanliyin yaranmasi vo riskin bas vermosi sabablaring
asagidakilar aid edilir: — Qararlarin gobul edilmasi va reallagdirilmasi zamani
maddi, maliyys, amok vo s. resurslarin mohdudlugu, kifayst qo- dor
olmamasi; — Elmi dorketmonin metodlart vo saviyyolorinin cari sorhlori
zamani obyektin birmonali sokildo dork edilmasinin geyri-miimkiinlilyii; -
sosial-psixoloji quruluslarda, ideya vo fikirlords, qiymoatlords vo sairado
insanlarin  siiurlu  faaliyystindo ohomiyyatli dorocodo farglonon nisbi
konarlagmalarin movcudlugu. Risklorin yaranma monbolorini miisyyan
etdikdon sonra risklo mosgul olan menecer onun asagi salinmasi yollarini
miloyyan etmolidir. Riskin azaldilmasi metodlart arasinda asagidakilar xiisusi
yer tutur.

1. Sistemsiz risk segmok. «Patrondasa bir patron qoymazlar» gaydasina

osaslanmis sistemsiz risk secmok o de- mokdir ki, bu risklor miiassisonin
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oziindon asilidir. Tohlil aparildigdan sonra onlardan on olverislisi segilir.
Buna, ilk novbado, miiossisonin giiciinii naoticolorinin bir—biri ilo slagasi
olmayan foaliyyat istiqgamatlori arasinda boliisdiirmak aiddir. Sistemsiz risk
secmok miiossisonin genislonmasini, slavo omtos vo ya xidmat ndviino
yiyalonmoyi nazards tutur. Bu halda miiassiso iizra risk azalmis olur. Basqa
s0zlo, elo riskin bas vermasine imkan yaratmaq lazimdir ki, onunla miibariza
aparmaq miimkiin olsun. Vo yaxud “bir patronla ugurlu ov etmak ii¢iin atosi
qusa yox, onlarin ¢ox tosadiifi rast golinon topasina agmaq vo ya ¢oxlu patron
gotiirmok™ analogiyasi diizgiin olardi.

2. Riski layihonin istirak¢ilart arasinda boliisdiirmok. Bunun 6zii do
riskdon qagmagin bir yoludur. Bundan oalave riski elo istirak¢iya Otiirmok
lazzmdir ki, o, riskin 6hdasindan gala bilsin. Ciinki biitiin istirak¢ilar vahid
komandadir vo golir geyrisina yox, ancaq onlara moxsusdur. Bu is biitiin
istirak- ¢ilarin tam raziligi ilo layihenin plami vo miiqavilo sonadlorindo
tosdiglonir. Adaton satici ilo alici, ya da sifaris¢i ilo icraci is- tirakgilar olur.
Belo bir halda toroflorin maraglart miixtalif oldugundan voziyyati
modellosdirmak ii¢lin malum oyun nazo- riyyasindan istifads edilir.

3. Sigortalanmaq vo Oziinii sigortalama. Birinci halda miiossiso sigorta
firmasina (sirkotino) miiraciot edir, sigorta pulu 6doyir. Ikinci halda iso 6z-
Oziinii sigortalayir. Lakin respublikamizda xarici firmalarda oldugu kimi
kifayat godor imkan yoxdur ki, layiho tam sigortalansin. Layihoni hoyata ke-
cirmoya giiclo vasait tapan respublika onu sigortalamagda c¢ox 30 cotinlik
cokir. Bu, hom do adli-sanli sigorta firmalarinin (sirkstlorin) olmamasi
tiziindondir.

4. Diiriist, olavo, zoruri vo tam informasiya oldo etmok. Hor bir
informasiya pul demokdir. Bu informasiyalar soxsi tohlil asasinda, gizli yolla
v aciq darc edilmis manbadan olds edils bilor.

5. Kapitali mohdudlasdirmag. Bunu banklar doqiqlosdirilmis hesabat

apardigdan sonra bu vo ya digor miiossisaya totbiq edirlar.



24

6. Ehtiyat vosaiti yigmaq. Bu daha cox yayilmis yoldur. Belo ki,
miiossiso layihonin dayarini 7-12% artiraraq onu hoyata kegirmoaya calisir.
Risk bas verdikds onun bir qismi artiq mablog hesabina kompensasiya edilir,
bas vermadikdo iso olavo ehtiyat kimi miiossisonin goliri olaraq qalir.
Umumiyyetlo, riski azaltmaq iiciin segilon yollar diqgotlo dyronilmali vo
mosuliyyats totbiq olunmalidir. Bunun 6zii riski idars etmok demokdir. Bazar
iqtisadiyyat1 soraitindo idaroetmo tocriibasi olan Qorb O6lkalorinin siiratli
iqtisadi inkisafinda gozaocarpan nailiyyatlor siibut edir ki, risklori idaraetmok
muiimkiindiir.

Risklarin idarsedilmasi miiassisonin idaraedilmasinin bir hissasi oldu-
gundan sirf bununla masgul olan bir soxs olmalidir. Adston, bu funksiyani
maliyys meneceri hoyata kecirir. Risklorin idaro edilmasi onlart alverisli
soviyyaya gadar azaltmaq istiqgamotindo asash sokilda tovsiyys va tadbirlorin
islonib hoyata kecirilmosi demokdir. Miixtalif idaroetms strukturunda
foaliyyot gostoron miiassisalords bir-birino uygun golon vo golmoyon, tokrar
olunan vo olunmayan ¢oxlu sayda miixtalif naticali risklor olur. Bu sababdon
do onlar miixtalif metod vo iisullarin komayi ilo tohlil edilir vo idars olunur.
Tacriibado risklorin asagi salinmasinin asagidaki iisullart var: - riskdon
gacmaq; - riski logv etmok; - riski seyroltmok (dissirasiya ); - riski
kompensasiya etmok. Risklorin idaro olunmasinda «riskdon qagmaqg»
tisulundan istifado edon maliyyo meneceri asagidaki addimlir atmalidir: -
etibarsiz torofdaslardan imtina etmok; - tominat axtarmaq; - tosarriifat
risklorini sigorta etmok; - riskli layiholordon gagmaq. «Riski logv etmok»
tisulunda isa: a) vencur miiassisalarin yaradilmasi, b) riskli layihalori yerino
yetirmak {i¢iin xiisusi bolma yaratmaq kimi addimlar atilir. «Riski seyraltmok
(dissipasiya)» iisulunda iso novboti addimlar atilir: - ¢oxnovlii foaliyyat vo
tosarriifat zonalarina ke¢mok; - satis vo alig yerlorinin saymmi artirmaq; -
investisiyan1t saxolondirmak; - maosuliyyati istehsal komandalar1 arasinda

boliisdiirmak; - riski vaxta goro paylasdirmaq. «Riski kompensasiya etmok»
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tisulunda iso asagidakilar nazaords tutulur: - sosial-igtisadi va hiiqugi-normativ
miihitin monitoringi; - xarici saraitin vo faaliyyatin planlasdirilmasi; - ehtiyat
sistemlorinin  yaradilmasi; - foaliyyotin strateji  planlasdirilmasi; -
moqgsadyonlii aktiv marketing planinin hazirlanmasi. Nozori vo tacriibi
baximdan siibut olunmusdur ki, risklari layiginco idars etmak istoyon haor bir
soxs asagidaki qaydalara omal etmolidir: - saroncamda olan kapitaldan artiq
risk etmok olmaz; - riskin naticolori hagqinda fikirlosmok lazimdir; - azdan
otrii ¢ox ilo risk etmazlor; - miisbat gorar tam ominlik oldugda gabul edilo
bilar, oks toqdirde monfi gorar gqobul edilmalidir; - he¢ vaxt diisiinms ki, bu
yegano yoldur, basqalar1 da ola bilar; - «patrondasa bir patron qoymazlar».
Maliyys meneceri asagidakilart etmoys borcludur: - hor bir risk tizro
maksimum zarari hesablamalidir; - onu qoyulan kapitalla miiqayise etmalidir;
- onu Oz maliyya imkanlar1 ilo miigayiso etmoalidir ki, miiossiso miiflis
olmasin. Qeyri-miioyyanliyin ekzogen vo endogen amillori Istonilon nov
sahibkarlin faaliyyatindo movcud olan geyri-miioyyanlik onunla sortlonir ki,
igtisadi ~ sistemlor, Ozlorinin  faaliyyati prosesindo  biitév  ardicilliq
saboblorindon asililig hiss edir ki, bunu da asagidaki sokildon -
geyrimiioyyanlik sisteminds gormok olar. Qeyri-miioyyanliyin ndvlori
Yaranma vaxtina goro qeyrimiioyyonliklor: - retrospektiv - cari Iqtisadi
geyri- mioyyonlik Siyasi qgeyri- miioyyonlik Tobii geyri- miioyyanlik
Miivoqqgati geyri- miioyyanlik Qeyri-miioyyonliyin noévlori Daxili vo xarici
miihitin qeyri- miioyyonliyi Miibahisoli hallar Ust-iisto diismoyan
maraqlarla bagli mosalolor Coxmogsodli mosalolor - prespektiv kimi
boliintir. Verilon qorarlarin iqtisadi effektivliyi giymatlondirorken zaman
faktorunun nazors alinmasi shomiyyati ondan ibaratdir ki, hom effekt, hom da

xarclor zamana gora tayin oluna bilar.
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1.3.Biznesds risklorin idars olunmasinin somarsliliyinin artirilmasi iiciin

miixtalif katiqoriyalarim qarsihiqh slagoalorinin tohlili

Sirkatin tosarriifat faaliyyatinin bu vo ya digor naticosing nail olunmasinin
geyrimiioyyanliyi ekzogen (xarici) vo endogen (daxili) amillorin tosiri ilo
miioyyon edilir.  Qeyrimiioyyanliyin ekzogen vo endogen amillori itkilor
geyrimiioyyanlik soraitinds risk hadisasinin bas vermosi ilo alaqadar itkilor
va zarar risklor geyrimiioyyanliklo olagadar itkilorin yaranmasi imkanlari vo
ehtimali qeyrimiioyyonlik Layihonin reallagdirilmas:i soraiti haqqinda
informasiyanin natamamligi vo qeyri-doqigliyli miiossisonin foaliyystinin
mikromiihiti, miossisonin afsaliyystinin makromiihiti Endogen amillor
geyrimiioyyonlik Ekzogen amillor risklordir. Baladin.K.V., S.N. Varabyov,
M. Qordariski. “Puck menemxment’. M., 2005 — 285 s. Qeyrimiioyyanliyin
xarici amilloring siyasi qeyri-sabitlik, sosial-iqtisadi gorginlik, milli, etnik
togqusmalar, inkisafin regional vo sahovi Xxiisusiyyatlori, maliyys bazarinin vo
milli valyutanin geyri-dayanighigi, inflyasiya, investisiyalara tolabat vo istehlak
tolobi aiddir.

Qeyri-miioyyanliyin gostorilon amillari asagidaki qruplara boliing bilon risk
amillori yaradir: - Riskin siyasi amillori: hokumatin terkibinds, yaxud onun
haoyata kecirdiyi siyasotdo radikal doyisikliklor ehtimali; miilkiyyatin avazsiz
alinmasi; yerli qanunvericilik; miilkiyyotin tonzimloyici hiiququ; dovlat
idaroetmosinin keyfiyyati; miiossisalorin idaro edilmasino dovlst miidaxilasi;
biirokratizm; qonsu dovlatlorlo qarsiligli miinasibatlor; proteksionizm; sosial-
mo- doni sorait; milli xiisusiyyatlor. - Riskin iqtisadi amillori: iqtisadi artimin
real siiroti; enerji monbolorinin olds olunmasi; regionda is qilivvasinin
movcudlugu va doyari; 6lkonin tadiyya balansi; rosmi qizilvalyuta ehtiyatlarinin
idxala nisbati; - Riskin maliyys amillori: amtaslorin vo kapitalin harakoati tizra
mohdudlagdirict  todbirlor;  milli  valyutanin ~ donorliliyi;  qiymatlorin

tonzimlonmaosi; vergi doracalori; inflyasiya soviyyasi; xarici kapitalin colb



27

olunmast 1imkanlari; ©lkenin (regionun) xarici borcu. Qeyrimiioyyanliyin
endogen amillori bilavasito miiossisonin foaliyyotindon asilidir vo onun
parametrlorinin daqiq prognozlasdirilmasinin geyrimiimkiinliiyli ilo sortlonir.
Endogen amillors asas istehsal fondlarinin strukturu va texnologiyasinin, onlarin
funksional vo iqtisadi asinmasinin, satis bazarimin hocminin, istehsal hacminin,
miiossisonin raqabat gabiliyyatinin, sabit vo doyison xorclorin, istehsalin
rentabelliyinin, xiisusi vo investisiyalagdirilmis kapitalin  golirliliyinin,
miiossisonin foaliyyotinin maliyyslosdirilmasi doyorinin  doyismosi aiddir.
Miiossisado geyri-miioyyanliyin endogen amillori kapitalin rentabelliyi vo
golirliliyi soviyyasini miioyyon edon gos- 38 toricilorin doyismosi ilo alagadardir
vo miiossisanin istehsal to- sorriifat foaliyyotinin maliyyslasdirilmasi sahasinda
bir sira risklor yaradir. Riskin endogen amillori miiossisonin faaliyyatinin
mikromiihitini formalasdirir.

Molumdur ki, bazar subyektlorini sahibkarligla masgul olmaga sévq edon
on osas amil golirdir. Galir is9 istehsal amillorine ¢okilon xarclor vo onlarin
doyari arasindaki forqdir. Bura renta (yoni, faizo gors golir), amokhaqqt vo riske
goro miikafat daxildir. Risko goro miikafat dedikdo, sahibkarin risk soraitindo
gobul etdiyi gorarin avozi olaraq, onun aldo etmaya calisdigi slavo monfoatdir.
Belslikls, aydin olur ki, tam malumatli miihitds bazar dinamik deyil, statik olur
vo fordlorin sahibkarliq foaliyyati i1lo mosgul olmaga stimulu galmur. Ciinki
insanlar1 bizneslo masgul olmaga sovq edon asas amil golir, dolayisi ila riskdir.

(13

Amerikan professoru C.B.Klark goliri belo izah edir: *“.. golir insanlarin
sahibkarliq foaliyyati ilo masgul olmasi iigiin tolo yemidir. Bunun daha yaxsi
formas1 iso maasa olan olavelordir. Inkisafin bas vermaosi iiciin bu yem o qodor
boylik olmalidir ki, insan maneslori asmaga vo risko getmoyo hazir olsun.
Giindolik hoyatda insan foaliyyati naticasinda bas veran doyisikliklorin bazilarini
ovvalcadan bilmak olur, bazilorini iso yox. Homin dayisikliklor naticasinda

itkinin bas veracayini, yaxud oalavo golirin aldo edilocoayini do ancaq ehtimal

etmok miimkiindiir. Galirlo dayisiklik arasinda dolay1 alage mdvcuddur ki, buna
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da miixtolif amillor tosir gostorir. Dayisikliyin bag vermasi golirin yaranmasi
iclin asasdir. ©gar hayatda haor sey oldugu kimi davam etsoydi, yaxud golocokda
bas veracak hadisalor bu giindon bilinsaydi, onda xalis roqabat bazarda har seyi
ideal hala gotiror vo belaliklo, mohsulun qgiymoti onun istehsalina ¢oakilon
xarclorlo barabarlogsor vo sahibkarlarin faaliyyat gostormasine he¢ bir maraq
galmazdi. Buradan bels naticoyo golmak olar ki, xalis rogabat ancaq miioyyanlik
soraitindo mévcuddur. Realligda iso insanlarin golocok hagqinda tam molumati
olmadig1 iiciin xalis rogabot miihiti do movcud deyildir. Mohz bu amil
sahibkarlarda onlarin bazardaki golocok foealiyyatino dair geyri-miioyyonlik
yaradir ki, bu da onlarin foaliyyatini situmullagdirir vo galir alds etmoys, inkisaf
etmaya sovq edir.

Qeyri-miloyyonliyin yaranmasina digor sabab zamanla slagadardir. Ciinki
iqtisadi voziyyatin doyismasi ilo golir arasinda dolayis1 slago movcuddur. Belo
ki, golir o zaman yaranir ki, sahibkarin mohsul istehsal etdiyi zamanla mohsul
satis1 arasindaki zamam forglonir. Bu vaxt istehsal xarclori vo satis qiymati bir-
birindon farglenir ki, bu da dayisiklik yaradir. Dayisiklik olmasaydi, raqabatin
sayasindo istehsala cokilmis xorclorlo mohsulun satis qiymoti eynilosordi.
Realligda bu miimkiin olmadigindan, golocokdoki doyisiklik, asason do, onun
noticosino dair molumat olmadigindan qiymoatlor ancaq prognoz osasinda
formalasir ki, bu da sahibkar iiciin stimul yaradir. Biz daim doyison, geyri-
miioyyaniklorlo dolu bir diinyada yasayiriq, golocoys dair doqiq moalumatimiz
cox azdir. Hoyatdaki problemlorin yaranmasina da ¢ox zaman bizim mo-
lumatsizligimiz sabab olur. Bunu hom biznesdo, hom ds digar sahalorde gérmok
miimkiindiir. Qeyri-miioyyonlik iqtisadi kateqoriya kimi miixtalif tadqiqat¢ilar
torafindon toadqiq olunmagina baxmayaraq, onun izah1 zamani fikir ayriligi halo
do m6vcuddur. Bazi miislliflor “geyri-miioyyanlik™ anlayisini informasiya azlig
va ya etibarsizlig1 oldugu sorait kimi gostarirlor. Digorlori ise geyrimiiayyanliyin
belo bir torifi ilo razilasmayib, idaroetmonin effektivliyi ii¢ciin molumatin

miioyyanliyini osas sort hesab etmirlor. Informasiyanm iqtisadi sistemin
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foaliyyati, iqtisadi hadisalorin bag vermasi liciin asas amil olmasina baxmayaraq,
hor 40 hansi firmanin foaliyyatinin davamliliginin digor amillordon - onun
odomogabiliyyatliliyi, toskilati qurulusu, idaroetms sistemi vo digor amillordon
asili oldugunu iddia edirlor. Lakin, o da danilmaz faktdir ki, firmanin diizgiin
1dars edilmasi iiciin onun hagqinda dolgun informasiyaya sahib olmaq goalocakda
risklorin miioyon edilmosina vo onlarin azaldilmasi ii¢iin miivafiq tadbirlorin
goriillmasing imkan yaradir.

Bu sobobdon inkisaf etmis Olkolordo ir1 sirkotlor miintozom olaraq
informasiyanin toplanilmasi ilo borabar marketing vo antibohran siyasatinin
hoyata kegirilmasi iigiin todbirlor goriir. Idaroetmonin asas moqgsadi obyektlorin
somarali idaro edilmosi lciin geyri-miioyyanlik soraitinde miixtalif yollarla
mioyyonliyin olde edilmosidir. Bunun iciin qorar qobulunda optimal
variantlarin tapilmasi mogsadilo bas vermis tosadiifi hadisalorin ucgota alinmasi
zoruridir. Qeyrimiioyyonlik bazar iqtisadiyyatinin asas xiisusiyyotidir. Inzibati
amirlik sistemindon forgli olaraq, bazar igtisadiyyatinda hor sey malum olmur vo
miixtalif naticolorin bag vermasi miimkiindiir. Bu bir torafdon yaxsidir ki, bazar
subyektlori arasinda foaliyyot iigiin stimul yaradir, digor torofdon iso golocoyi
prognozlasdirmaq ¢atinlik yaradir vo naticalorin manfi olmasi ehtimali movcud
olur. Qeyrimiioyyanliyin 0Oziinomoxsus xiisusiyyatlori do mdvcuddur. Bu,
iqtisadi  sistemlo, tosorriifat sisteminin foaliyyoti, qoyulmus mogsadlorin
miixtalifliyi, iqtisadi parametrlorin ziddiyyatliliyi ilo oslagodardir. Biitiin bunlar
bir torofdon miixtalif situasiyalar yaradir, digor torafdon isa geyri-miisyyanliyin
miixtalif tiplorinin yaranmasina sobab olur. Qeyrimiioyyanliyin saviyyasinin
azaldilmasi foaliyyotin togkilatlanmasi vo olagelondirilmasi ilo miimkiindiir.
Ciinki, mohz foaliyyotin togkilatlandirilmasi sayasinds geyri-miioyyan proses
miloyyanlosir. Bundan sonra iso tonzimlomo vasitosilo catismazliglar askar
olunur. Biitiin bunlar geyri-miioyyon amillorin, tosadiifi  hadisalorin
miloyyonlogsmosino sorait yaradir. Burada aosas mogsad eyni vo ya miixtalif

xarakterli hadisalorin geyri-miioyyonliyinin minimallasdirilmasi ii¢iin miivafiq
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modellorin yaradilmasidir. Mboslumatsizhiqdan basqa, iqtisadiyyatda qeyri-
miloyyanlik onun geyri-xotti olmasi ilo slagodardir. Bozon onu tosadiiflik vo
zoruriliklo do olagolondirirlor. Bazar iqtisadiyyati ¢oxsayl tosadiiflorlo vo
davamsiz hadisalorls sortlondiyindon, idaroetms sistemi miixtalif manealors rast
golir ki, bunlart Oyronilmis qganunlarla izah etmok miimkiin deyildir. Belo
soraitdo movcud olan geyrimiioyyanlik comiyystds riskin yaranmasina sorait
yaradir.

Maliyys risklorinin ndvlori vo onlarin idars edilmasi, golocokdo bas
veracok hadisolorin bu giin doqiq olaraq bilinmomasi homin hadisolora dair
verilon qorarlarin istonilon noticosini gormomok tohliikosini yaradir. Belo
tohliiko bir maliyys sahasinds foaliyyat gostoran investorun gabul edacoyi gorara
da samil edilir. Investor 6ziinii bu vo ya digor sokildo homin tohliikodon
qorumaga soy gostorir. Oziiniiqgoruma investisiya alternativlori arasindan on
tohliikasiz olaninin se¢ilmasi soklinds ola bilar, yaxud bu tohliikonin miqyasina
gora investisiya qoyulusundan daha yiiksok somoronin oldo edilmasini istoya
bilor. Istor az, istorso do ¢ox tohliikoli investisiya qoyulusu secilso da, hor iki
variantdan yliksok somoranin aldo olunmasi magsadils tohliikonin boyiikliiyiinii
Olemok zoruridir. Riskin tohlili prosesindo onun amili, sababi, soviyyasi va
saviyyasinin gostoricisi kimi anlayislar forglondirilir. Riskin sabobi dedikds
islorin nozords tutulmus gedisino yayindirict tasir gostoron planlasdirilmamis
hadisalor basa diisiiliir. Bu hadisalori gabagcadan gormok vo duymaq miimkiin
vo geyrimiimkiin ola bilor. Risk amili iso konkret layihads har hansi bir riskin
yaranma sobabinin askar olunmasi sortidir. Risk amilinin tohlili {i¢iin riskin 6zii
miiqayiso oluna bilon gostorici ilo ifado olunmalidir. Layihonin mogsadindon
yayinma imkaninin miqdar gostaricilori buna misal ola bilor. Risk amilini iki
grupa ayirmaq olar: risklorin tohliline godor gabagcadan goriinanlor vo yerdo
qalanlar. Risklorin tohlili ¢cox miirokkob vo omoktutumlu is oldu- gundan ¢ox
vaxt tadqiqatcilar keyfiyyat tohlili ila kifayatlonirlor. Buna gors do, indi asas giic

miirokkob modellarin qurulmasina deyil, risk amillorinin daqiq tasviring, onlarin
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axtarisina, sisemlosdirilmasing, tohlilino vo idars edilmosing yonsldilir. Layiha
risklorinin tohlil edilmasinin mogsadi yalmz layihonin daha optimal idars
edilmosing, bu sahado tocriibs gazanmaga nail olmaq deyil, hom do onun
somaraliliyinin yliksaldilmasino sabab olmaqdir. Risklorin tohlilinin asas
vazifolori asagidakilardir: - risk hadisosinin yaxinlasmasini vo baslanmasini
miioyyon dorocads prognozlasdirmaq; - risk amillorini segcmok; - layihonin
reallasma prosesini  modellosdirmok, xosagolmoz hadisalorin  basvermo
ehtimalin1 giymatlondirmak; - onlarin tosirini minimumlasdiran tisullart se¢cmok
vo ya miivazinatlogdirici tadbirlor toklif etmok; - risk amillorinin dinamikasini
1zlomok vo onlar1 lazimi istigamotdo doyismok; - risk doracolorini azaltmaga
imkan veron tadbirlor gormok vo s. Risk mofhumu hadisonin miimkiin
naticalorinin alinmasina dair obyektiv miimkiinliik ol¢iistinii ehtiva etmoakdadir.
Obyektiv miimkiinliik Ol¢iisii hor bir hadisoys dair kecmis molumat vo
gostaricilorin elmi iisullarla tohlil edilorak toyin olunur. Subyektiv miimkiinliik
Olclisii 1so hec bir tarixi gostoriciyos osalanmayaraq toyin olunur. Tosarriifat
foaliyyoti zamam sahibkarin qarsilagdigr risklori iimumi halda tic qrupda
gostormak olar. Bu qruplarin har biri 6ziinomoxsus risk novlorindon ibastdir:
maliyyo, investisiya vo kommersiya risklori. Maliyya risklorino asagidaki risk
novlori aiddir: - valyuta risklari; - kredit risklori; - faiz risklori; - bazar (portfel)
riski. 1. Valyuta risklori 6ziinds bir valyutanin basqa bir valyutaya miinasibatds
mozannasinin doyismasini oks etdirir. Eyni zamanda, xarici iqtisadi vo kredit
omoliyyatlar1 zamani, hom¢inin, miiossisonin xarici 0lkade apardigi investisiya
siyasoti zamani milli valyutanin mozonnasinin doyismoasi naticasinda valyuta
golirlori vo xarclorinin alde edilmasi ehtimalint oks etdirir. Valyuta risklarine
tosir gostoron amillor asagidakilardir: - 6donis balansinin statistikasi; - maliyya
gorarlari; - valyuta moazonnolorinin doyismasinin naticalari; - 6lkonin valyuta
ehtiyatlarinin voziyyati vo inflyasiyanin miithiim gostaricisi kimi dovlstin
maliyyo vo monetar siyasoti; - rosmi vo bazar mozonnolori arasinda olan

«partlayisin» artmasi.
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Fasil-2. Biznesd»s risklorin idars olunmasinin aktual problemlarinin

Oyranilmasinin miiasir saviyyasi

2.1. Biznesdo risklorin idars olunmasinin miiasir sisteminin tohlili

Riskdon qacmaq, sadoco olarag, risklo baghh faaliyyotdon
konarlasmaqdir. Lakin bu bozon maonfootdon imtina kimi do basa diisiiliir.
Maliyya risklorinin neytrallagdirilmasinin bu istigamoti daha radikaldir. O,
maliyya riskinin konkret novii- niin tam istisna edon daxili xarakterli tadbirlorin
islonilmoasindan ibaratdir. Riskin saxlanilmasi siiurlu olaraq riskin investorun
hesabinda saxlanilmasidir. Burada diisiiniiliir ki, investor miimkiin itkilori xiisusi
vosaitlori hesabina miivazinatlosdira bilor. Risk dorocesinin asagi salinmasi
dedikdo, itkilorin hocminin vo ehtimalin azalmasi1 basa  diisiiliir.
Qaranaturov.V.M. ”JKOHOMHYECKHI PHUCK: CYIIHOCTb, METOJIbl H3MEPEHHS,
MyTH CHIKEeHHs . YueOHoe mocobue. M:. «/lemo u cepBuc», 2002 — 160 c.

Risklorin minimumlasdirilmasinin  risk — menecmentin toskilinin
keyfiyyatina vo biitovliikkds sirkotin idars olunmasina dolay1 tasir gdstoron bir
sira qgeyri-formal metodlart da movcuddur. Risk ehtimalli kateqoriya
oldugundan onun komiyyat giymatlondirilmasi metodlar1 ehtimal nazariyyasinin
vo riyazi statistikanin bir sira mithiim anlayislarina osaslanir. Ehtimal
nazariyyasinin metodlart miioyyan hadisalorin bas vermasi ehtimalinin miiayyon
olunmasina va bir ne¢o miimkiin hadisadon riyazi gozlomonin say komiyyatinin
uygun oldugu daha ehtimallisinin sec¢ilmasing istigamotlonir. E hadisasinin P
ehtimali dedikds, bu hadisonin bas vermasinin alverisli K hallarinin sayinin
miimkiinlilyii barabar olan biitiin N hallarin sayina nisbati basa disiilir. N K
P(E) = ? Ehtimalin miihiim xassalorine asagidakilar aiddir. 1. Hadisonin ehtimali
miisbat komiyyatdir: P(E)>0. 2. Inandirici, yoni movcud sortlor kompleksinda
miitloq bas veracok hadisonin ehtimali 1-9, geyri-miimkiin hadisonin ehtimali 1s9
0-a borabordir. 3. Hadisonin ehtimali O vo 1 arasinda olan diopozonda doyiso

bilor. O<P(E)<1. Hadisonin bas vermasi ehtimali obyektiv, yaxud subyektiv
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metodlarla miioyyon edilo bilor. Ehtimalin miioyyon edilmosinin obyektiv
metodu mii- vafiq hadisonin bas vermosi tezliyinin hesablanmasina asaslanir.
Masalon, subyektiv metod subyektiv meyarlarin  (qiymatlondiricinin
miithakimasi, onun soxsi tocriibasi, ekspert giymatlondirilmasi) istifadasine
osaslanir vo bu halda hadisonin ehtimali ayri-ayr1 ekspertlor torafindon
giymatlondirilmaklo miixtalif ola bilor. Niimuns ii¢lin yeni firmanin sshmlarinin
alinmasi imkanlarina baxilir. Nozaords tutulur ki, sohmler iizra prognozlasdirilan
golirlilik miioyyon miiddot orzindo tolobdon asili olmagla — yiiksok tolob
soraitindo 12%-9, orta tolob soraitindo 9%-9, asagi tolob soraitindo iso 6%-9
baorabordir. Bu halda, homg¢inin, nozords tutulur ki, sohmlorin golirliliyi hor
birinin hayata kecirilmasi sanslart barabar olan ii¢ xarici hadisalordon (tolabin
voziyyati) birinin reallasdirilmasindan asilidir. Belo ki, hadiselordon birinin bas
vermoasi digor ikisinin bas vermasini istisna edir vo onlarin hor birinin bag
vermasi ehtimali 1/3-9, yaxud 0,33-9 (33%-9) borabordir. Qararlarin gabulu
aninda hansi hadisonin bas veracoyi molum olmadigina gors, qorar qobul edon
soxs hadisalarin 60 gedisino heg bir tasir gostora bilmir. Bu baximdan, firmanin
sohmlori iizro konkret golirlilik miioyyon haldan asihidir, yoni tosadiifi
komiyyotdir. Tosadiifi komiyyatlor vo onlarin boliinmasi ganunlart Tacriiba
naticasindo miixtalif, yaxud ovvalcodon mo- lum olmayan qiymatlor alan
komiyyat tosadiifi komiyyot adlanir. Tosadiifi komiyyatlor diskret vo fasilosiz
komiyyatlora boliiniir. Maliyys risklorinin komiyyst qiymoatlondirilmasindo,
adoton diskret tosadiifi komiyyatlordon istifado olunur. E komiyyati o vaxt
diskret tosadiifi komiyyot adlanir ki, onun x1, x2,...,xn miimkiin qiymatlori
coxlugu sonludur vo onun gostorilon komiyyatlordon hor birini gobul etmasi
miioyyon ehtimala malik tosadiifi hadisodir. Bizim misalda sohmlor iizro
golirliliyin tosadiifi komiyyati diskretdir. Bela ki, biz onun biitiin kamiyyatlorini
sadalaya, yaxud yenidon nomraloyos bilorik. E tosadiifi komiyyotinin biitiin
giymotlori ehtimalimi  tapmaga imkan veron istonilon gaydant onun

ehtimallarinin boliis- diirtilmasi ganunu adlandirirlar. Diskret tosadiifi komiyyat
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liciin bu qanun onun biitiin qiymatlori vo ehtimallar1 gostarilon cadval soklinda
verilir. Bu halda agor onun giymatlori say1 sonludursa, onlarin ehtimallari comi
1-3 barabardir. ), = =n k Pk. Torofinmizdon baxilan niimuns 3.1 iiciin ehtimalin
boliinmasi qanunu ifads olunmusdur. Firmanin sohmloari iizra prognozlagdirilan
golirlilik Hadiso Galirlilik, % Ehtimal Yiiksok tolob 12. 3. 1. Orta tolob 9. 3. 1.
Asag tolob 6. 3. 1. Umumi halda miimkiin ssenarilorin say1 lap ¢ox ola bilor ki,
bu da bolgii qanununun cadval soklindo togdim olunmasini ¢atinlosdirir. Ona
goro diskret tosadiifi komiyyotlorin bdliinmasinin tohlilinin  aparilmasini
asanlasdirmaq ii¢iin, hotta ssenarilorin geyri-mahdud sayinda hesablamalarin
nisbaton sado metodlarindan istifado etmoya imkan veron fasilasiz bolgiilora
istinad edirlor. Belo bolgiilorin verilmosi iiglin F(x) tosadiifi komiyyatlorin
bolgiisti funksiyasindan istifade olunur. F(x) funksiyasi, yaxud onun toromasi
(bolgiintin  sixlig1) tosadiifi komiyyotin boliinmasi qanunu hagqinda tam
informasiya verir. Bununla borabor bir ¢cox praktiki cohotdon miithiim mo-
solalorin halli iiclin bolgiisii hagqinda natamam, lakin askar togdimat veron
tosadiifi komiyyatlorin yalmz bir neco parametrlorinin komiyyatini bilmak
kifayatdir. Onlardan on mii- hiimlori orta (gozlonilon) komiyyat, dispersiya va
standart (orta kvadratik) konarlagsmadir. Tasadiifi komiyyatin orta (gbzlonilon)
giymati E diskret tosadiifi komiyyatinin orta, yaxud gozlonilon komiyyati (riyazi
g0zlomasi) onun aldigr kamiyyatlorin onlarin ehtimallarina hasillorin (toromasi)
comidir. 62 k n k M E =) X k - P =1 Nozordon kegirilon misal iizro riyazi
gozlomo 6 939131213 M =1 -+ - + - = faizo borabardir. Hadisalorin hor
birinin bas vermasi ehtimalinin baraborliyi (yoni, Pk= 3. 1 ) halinda tosadiifi
komiyyatin riyazi gézlomosi odadi (cabri) orta kimi miioyyon edilir. Y==-nk
X k n M E. Tasadiifi komiyyatin riyazi gozlomasi onun ehtimallarinin bolgiisii
morkozi kimi ¢ixis edir. Nozordon kecirilon misal ii¢iin bu saciyyonin monasi
ondan ibaratdir ki, o firmanin sshmlari tizrs illik golirliliyin daha qanunauygun
(real) Ol¢ii- siinii miloyyan edir. Bununla barabar 6z-6zliiyiindo bela sociyyo

aparilan omoeliyyatin risk doracasini miioyyon etmoys imkan vermir. A vo B
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firmalarinin sohmlorinin alinmasi1 imkanlar1 nazardon kecirilir. Sohmlor {izro
golirliliyin - no- zordo tutulan komiyyotlorinin  oldo  olunan  ekspert
giymatlondirilmasi vo onlarin ehtimallari codval soklinds tortib olunur. Misal
iciin A vo B firmalarinin sshmlarinin galirliliyinin ehtimal olunan kemiyyatlori
Prognoz Ehtimal Galirlilik A B Pessimist 0,3 -70 10 Orta 0,4 15 15 Optimist 0,3
100 20 63 Hor iki firmanin sshmlori iizro orta golirlilik borabordir: 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 golirlorin vo zororlorin komiyyati tamamilo forglidir.
Umumi sokildo gozlonilon golirliliyin ehtimalli bolgii- siiniin onun orta
komiyyatino nisbati diapazonu na qodor kigikdirss, miivafiq omaliyyatla baglh
risk do bir o gqodor asagidir. Dispersiya vo tosadiifi komiyyatin standart
konarlagsmas1 Yekun gorarin gabul edilmasi iigiin gostaricilorin toraddiidliiyiinii,
yoni miimkiin naticonin toraddiidliiyli Olcilisiini miioyyon etmok zoruridir.
Toroddiidliiliik gozlonilon ko- miyyatin orta komiyyatdon konarlasmasi
daracasini oks etdirir. Onun qiymoatlondirilmasi ii¢iin tocriibads, adaton iki yaxin
olagali meyarlar1 — dispersiya vo orta kvadratik kenarlagmani totbiq edirlor.
Dispersiya Oyronilon gostoricinin (maliyys amsliyyatindan gozlonilon golirin)
onun orta komiyyatino miinasibatdo toraddiidliiliikk doracasini saciyyalondirir.
Tasadiifi komiyyatin onun orta komiyyatindon konarlas- malarinin kvadratlarinin
comi dispersiya adlanir.

DE)PXM)knk==> k-=a. A voB firmalarinin sohmlori {izro
golirliliyin dispersiyasi. 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 olacaqdir. diistiiriindan
molum olur ki, dispersiyanin komiyyati tosadiifi komiyyatin 6l¢ii vahidinin
kvadratina barabordir. Aparilan tohlili asanlagdirmagq iiciin dispersiyani tosadiifi
komiyyatin ifado vahidlorino gotirirlor. Bu gostarici standart (orta kvadratik)
konarlagsma adlanir. (E) DEE) P (X M )knk==) k — =0a. o komiyyati
tosadiifi komiyyatin onun orta gozls- nilmasindon ortagakili konarlasmasini ifads

edir. Standart ko- narlagsma iso tosadiifi komiyyotin mévcud giymatinin onun
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orta komiyyotindon konarlagsmasi doracosini oks etdirir. Torofimizdon baxilan
cadval iigiin 4335 65 84, ( faiz); 15 87,3 ( faiz) a A = = o B = = . Buradan
molum olur ki, A firmasinin sohmlari {izrs real golirlilik — 50,84% (65,84-15) va
80,84%(15+-65,84) arasinda toraddiid eds bilor. B firmasi ii¢iin bu diapazon
ohomiyyatli do- rocads kigikdir: 11,13%-don (15-3,87) 18,87%-o qodar (15+-
3,87). Orta kvadratik konarlasma adli komiyyatlor variasiya edon olamotin
Olciildiiyii vahidlords gostarilir. Dispersiya va orta kvadratik konarlagsma miitlaq
toraddiidliiyiin Ol¢iilaridir. Galirlilik vahidine diison riskin giymatlondirilmasi
liclin, osason variasiya omsalindan istifado olunur. M E E V o = Variasiya
omsal1 0 — 100% arasinda dayisa bilar. O na gadar yiiksokdirso, toraddiidliiliik do
bir o qodor giicliidiir. Variasiya omsalimin miixtolif komiyyatlorinin gobul
edilmis keyfiyyot qiymoatlondirilmasi asagidaki kimidir: * 10%-o gador — asagi
toroddiidliiliik; ¢ 10-25% - zeoif toraddidliilik;  25%-don yiiksok-yiiksok
toroddiidliiliik. Variasiya omsali nisbi komiyyot oldugundan ona Oyronilon
gostoricinin -~ miitloq  komiyyotlori  tosir  gOstormir.  Misal  ligiin
VA=65,84:15=4,39; VB=3,87:15=0,26. Ardicil olaraq A firmasinin sohmlaori

izra golirin orta vahidinag risk B firmasina nisbaton toxminan 17 dafa (4,39:0,26)

yiiksokdir.

Risk tohlilinin sxemi (ssenarili yanasma)

Cadval 2.1.

Dayisonlor Pessimist ssena) ~ Optimist Daha ¢ox ehtimalli ssenari
Ssenari

Satisin hacmi 5% 2% 3%

Satig qiymaoti 8 % ovvalki 10 %

Dayison xarclor 7% 4% 5%

Qaliq dayari 10 % 5% 6 %

Faiz darocasi 15% 9% 10 %

NPV -1253,89 4652,44 3984,35

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

Bazis qiymotlori: NPV =3942,17; IRR =27,79%
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2.2. Biznesda risklorin idars olunmasinin aktual problemlarinin

tadqiqiqinds vo giymoatlondirilmasindad keyfiyyat gostarijilorinin rolu

Biznesdo risklorin idars olunmasi ¢org¢ivasindoa, layiho risklorinin
toklif olunan keyfiyyot giymaotlondirilmosi metodikasi zahiron ¢ox sado
tosvir olunur, amma, aslindo, todqgigatgini keyfiyyat noticisino, askar edilon
risklorin doyorine, onlarin neqgativ naticalorinin va «stabillosdirici» todbir-
larin dayar giymotinas gotirib ¢ixarmalidir. Belalikla, keyfiyyst yanasmasinin
osas vozifasi ekspert aparilan layihoyo aid olan miimkiin layiho risklori
novlarini agskar etmoak vo miioyyonlosdirmokdir. Bu isa, avvalki bolmays daxil
edilmis tosnifatlardan birino uygun formada hoyata kegirilir. Bundan basqa,
birinci verilmis risk noviiniin saviyyasinog tasir edon sabablori vo amillori do
miioyyonlosdirib tosvir etmok lazimdir. Ikincisi, onun biitiin noticalorinin
doyor qiymotini gostormok icilinciisii, onlarin doyar ekvivalentini
hesablayaraq verilmis riskin minimuma salinmasi1 (kompensasiya edilmasi)
vo ya neytarlasdirilmasimi  toklif etmok tolob olunur. Kagalov.R.M.
“Ynpasnenue xo34iicTBeHHbIM puckoM.” Beeaenue” M. Hayka, 2002. — 192 s.
Deyilonlori tocriibi misalla aydinlasdiraq. Islonmis konkret layihonin sonad-
logdirilmasinin tohlili ekspertlor kollektivino horokotds olan avadanhglarin
fasilosiz isinin elektrik sobokosindoki miivafiq gorginlikdon asililigini askar
etmoyo, homginin, giin orzindo miioyyon vaxtlarda gorginliyin giindolik
olaraq kritik soviyyadon asagi diismo imkanlarini tosdigloyon molumatlarda
movecud idi. Verilmis layihoys totbiq edilon risklorin keyfiyyat tohlilinin
aparilmas1 metodikasina uygun olaraq, birincisi, xatirladilan voziyyot
noticosinde yaranmis texnoloci risk miioyyonlosdirilir. Ikincisi, onun xottin
miivoqqoti dayanmasi, mohsul buraxilmasinda fasila, alava tonzimloyan islor
vo 1. a kimi situasiyalarmmi nozoro alan miimkiin hoyata kegirilmonin
noticolori vo sadalanan biitiin neqgativ noticolorin  doyorinin miitloq

qiymatlondirilmoasi géstorilmisdir. Ugiinciisii, verilmis riski minimuma sal-
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maga (mosolon, xiisusi filter alotin oldo edilmasi) vo onu kompensasiya
etmoyo (mosalon, xottin buraxilmis giiciiniin bir az artirilmasi) imkan veran
todbirlor fikirlogsib gostorilir, homginin  gostorilon todbirlorin  doyari
hesablanir.

Layiho risklorinin keyfiyyat tohlili biznes-planin marhalalari ilo hoyata
kegirilir. Investisiya layihosinin miitloq kompleks ekspertizasi iso onun
risklori tizorindo isin baslanmasi iiglin genis informasiya hazirlamaga imkan
verir. Artiq geyd edildiyi kimi, layiho risklorinin keyfiyyat tohlili prosesindo
onun dinamikasina sobob olan riskin yaranmasi soboblori vo amillorini
todqiq etmok lazimdir. Bunlar iso keyfiyyot yanasmasinin névboti moarhalosi
— layiho risklorinin biitiin miimkiin naticalorinin vo onlarin doyar giymotinin
gostorilmosi ilo baghdir. Layihonin somoaraliliyinin hesablanmasi qeyd edilon
risklorin hor birinin hoyata kegirilmasi naticasindo miqdari dayisilo bilon pul
axmlarinin qurulmasma osaslanir. Buna goro do layiho tohlil¢isine mohz
doyor gostoricilari ilo ifads edilmis, kiitlovi qiymoatlondirmo lazimdir ki, bu da
verilmis bu addimin risklarin toklif olunan névbati minimuma endirma vo
ovaz etmo todbirlori naticjosinds alinir.

Layiho risklorini asagi salmaga imkan veron tisullarin diizgiin se¢ilmasi
vacibdir. Onlarin sirasina ilk ndvbodo diversifikasiyani — silinmo, bolgii,
mosalon, naticalori birbasa asili olmayan foaliyyot novlori arasinda firmanin
cohdloring aid etmok olar.

Konkret layiha ilo bagh olan istonilon investisiya qorari onu gobul
edon soxsdon layihayo, digor layihoalorlo vo artig moévcud olmus firma
foaliyyati ilo garsiligh olageds baxmag: tolob edir. Riskin azaldilmasi iigiin
yaxs1 olardi ki, elo moahsul vo xidmaotlor istehsali hoyata kecirilsin ki, onlara
olan tolobat yiiksok olsun.

Riskin istirakg¢ilar arasinda bolgiisii onun azalmasinin somaorali
tisuludur. Daha diizgiin olar ki, istirak¢i o risko cavabdeh olsun ki, o
verilmis riski daha doqiq va keyfiyyatli hesablamaq vo idaras etmok imkanina

malikdir. Risklorin bolgiisii layihonin planinin vo miiqavilo sonadlorinin
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islonib hazirlanmasi zamani rosmilosdirilir. Belo ki, masalon, komiir yatagi
layihasinin islodilmosi {iglin bir sira toskilatlar colb edilir: geoloji-kasfiyyat,
burug, tikinti, nogliyyat miiossisalori, komiir masingayirma vo i.a. Bunlarin
hor biri moévcudlugunu konara goymadan, mohdud imkanlarindan istifado
edorok riski kompensasiya edo bilor. Bu amili riskin diversifikasiyasi ilo
bagl olan problemlori holl edorkon do nozors almaq maslohatdir. Risklorin
bolgiisii problemi investisiya layihosinds on az1 2 istirak¢inin mévcudlugu ilo
olagadardir: moasalon, maraqlar1 miixtalif olan satij1 vo alici. Bu ciir ikililik
movcud situasiyani oyunlar nazoriyyasinin komayilo modellasdirmoys imkan
yaradir.

Riskin  sigortalanmast onun asagi salinmasinin novboti miimkiin
tsulunu oks etdirir vo mahiyyatco miioyyon risklorin  sigorta
kompetensiyasina otiiriilmosindon ibarotdir. Xarici tocriitbodo investisiya
layiholori tamamilo sigortalanir. Lakin 6lkomizin real sortlori hoalo ki, layiho
risklorini qgismon sigortalamaga imkan verir, bina avadanliq, heyat, bazi
tovgelada vaziyyatlor vo s.

Investisiya layihosinin riskinin asag1 salinmasida vacib rollarmdan
birini slave molumatin alds edilmoasi oynayir. Burada asas moqsad bir sira
parametrlorin doqiqglosdirilmosi, ilkin molumatin etibarliliq vo haqiqilik
soviyyasinin yiiksoldilmosidir ki, bu da geyri-somorali gorar gobul etms ehti-
malin1 azaltmaga imkan verir.

Olavo molumat oldo edilmosino digor toskilatlardan oldo etmo
(homginin  miiossisalordon, elmi-todqigat vo layiho toskilatlarindan,
maslohoatci firmalardan voi.a.), olave eksperimentin aparilmasi va s. daxildir.
Vosaitlorin  gozlonilmoz xorclorin  oOrtiilmasi moaqgsadilo  ehtiyatlanmasi
investisiya layihosi riskinin azaldilmasinin genis yayilmis tisullarindan
biridir. Xarici tocriibo fors-macor vaziyyat (fovgealado voziyyat) tigiin layiho
doyorinin ehtiyatlandirilan vasait hesabina 7 %-don — 12 %-0 qodor

artmasina yol verir, lakin Azorbaycan tocriibosi gostorilon gostoricinin
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ohomiyyatli artimini tolob edir. Vosaitlorin ehtiyatlandirilmasi layihonin
doyorini doyison potensial risklorlo layihonin hoyata kegrilmosi zamani
xotalarin aradan galdirilmasi ilo bagl xorclorin hocmi arasinda qarsiligh
olagoalorin qurulmasini nazors alir.

Asagida gozlonilmoz xorclorin normasinin ekspertlor torafindon toklif
olunan struktur tosnifati verilir. Bu tosnifat layiho risklorinin todqiqi ilo
olagadar olan islorin tohlili asasinda hayata kecirilmisdir.

Cadval. 2.2.

Adi Go6zlonilmaz xarclorin doyismasi (%)

1. Azorbaycan icragilarinin iglorir + 20
miiddati / xarclori.
2. Xarici icragilarin islorinin miiddat +10
xarclori.
3. Birbasa istehsal xarclorinin artimi. +20
4. Istehsalin azalmas.
5. Kredit faizinin artima. -20
+20
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2.3.Biznes-plana uygun layihs risklorin idars olunmasi

Biznes-plana asason layiha risklorinin tohlil edilmasinin mogsadi yalnz
layihonin daha optimal idaro edilmasino, bu sahado tocrilbbe gazanmaga nail
olmaq deyil, hom do onun somoraliliyinin yiiksoldilmasina sabab olmaqdir.
Lobanov. A. “Puck-menemxment’. Puck, M.; 1999, Ne 4, —s. 43-52.

Risklarin tohlilinin asas vozifalari asagidakilardir:
- risk hadisonin yaxinlagsmasint vo baslanmasini miioyyan doracado
prognozlasdirmagq;
- risk amillorini segmok;
- layihonin reallasma prosesini modellogdirmok, xosagolmoz hadisalorin
basverma ehtimalin1 qiymatlondirmak;
- onlarin tosirini minimumlasdiran iisullart segmok vo ya miivazinatlosdirici
todbirlor toklif etmak;
- risk amillorinin dinamikasini izlomoak va onlari lazimi istigamatds doyismak;
- risk daracalarini azaltmaga imkan veran todbirlor gormoak vo s.

Biitiin gedislorin bas icragist layihonin meneceri vo onun basciliq etdiyi
komandadir. Risklarin tohlili {izra islorin yerino yetirilmasi ardicilligr asagidaki
kimidir:

- tacriibali ekspertlor komandasinin togkil olunmas;

- ekspertlarlo goriislor va xiisusi suallarin hazirlanmas;

- risklarin tohlili texnikasinin secilmasi;

- risk amillorinin va onlarin tasirinin giymatlondirilmasi;

- risklorin tesir mexanizminin modelinin qurulmasi, onlar arasinda slaqonin
miuoyyanlosdirilmasi;

- risklarin layihonin istirak¢ilart arasinda boliisdiiriilmasi;

- hesabat formasinda risklarin tohlilinin naticalarina baxilmasi.



42

Risklorin tohlilinin naticelarinin keyfiyyotli olmasin tomin etmok {igiin
osas sort etibarli informasiya monbolorinin olmasidir. Risklorin tohlilinda
istifado olunan informasiya monbalori asagidakilradir:

- layihalarin biznes-plani;

- mithasibat balansi;

- maliyya naticalari vo onlarin istifadasi haqqinda hesabat;

- balansa alava (5Ne-li forma);

- debitor vo kreditor borclarinin inventarlagdirma siyahisi;

- miixtalif normativ sonadlor vo layihalarin sxemlari;

- miiassisonin amlakinin giymatlondirilmasina dair sanadlar vo s.

Biznes-planda risklarin tohlilinin naticalarini oks etdiron bolma olmalidir
vo hor hanst bir bolmenin tokrar1 yolverilmozdir. Digor torafdon do biznes-
planda vahid bir standart yoxdur. O, investoru calb etmak liciin imkan daxilinda
bank torofindon maliyyalosdirilir. Adston layihonin maliyyolasdirilmasi
kombinoolunmus sokildo hoyata kecirilir. Miiossiso soxsi kapitalindan basqa
soforbar etdiyi avans kapitalina goroa do faizlor 6doyir. Bu faizloro avans
kapitalinin giymati (Qa) deyilir vo ortagokili giymat kimi hesablanir. Miiassiso
investisiya xarakterli istonilon gorar qobul etdikds onun rentabelliyi (R) avans
kapitalinin giymatindon ¢ox olmalidir. Yoni, R Qa olduqda layiho gobul olunan,
R< B < B =2 Risk orta bazar soviyyosindon yiiksokdir «0-2» araligi  amsalinin
giymatinin ekspert yolu ilo he- sablanmasi zamam da istifads edilir. Bir gayda
olaraq, inkisaf etmis Olkolordo risk gostaricilorinin  hesablanmasi il
ixtisaslasmis sirkotlor mosgul olur. Miintozom olaraq gabaqgcil miiassisalorin
sohmlarinin f omsalinin va galirliyinin qiymati, hamg¢inin, orta bazar galirliyinin
giymoti dovrii maliyya jurnallarinda dorc olunur. B amsalinin miithiim praktiki
ohomiyyati ondan ibaratdir ki, bu omsal schmlorin konkret néviindon alds edilon
golirin homin sohmlors qoyulusu kompensasiya eds bilocok soviyyasini
miloyyan etmaya imkan verir. Basqa sozlo, bu omsal cari vaxtda fond bazarinda

movcud olan orta bazar galirliyindon (Dm) va risksiz qoyuluslarin galirliyindon
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(DO) asili olaraq, riskli sehmlorin golirliyinin (Di) hanst soviyyado olmasini
miloyyon etmoys imkan verir. Bunun liciin asagidaki diisturdan istiifads edilir.
Di =DO0 + B Dm — DO Burada: DO — galirliliyin minimum komiyyati kimi qobul
edilir, belo ki, bu halda risko goro miikafat sifra barabordir. DO kimi Markozi
Bankin dovlot giymotli kagizlarinin giymoti do gétiiriilo bilor. Onu da geyd
etmok lazimdir ki, B omsalindan iqtisadiyyatin miioyyon sahosino investisiya
goyulusu haqqginda go- rarlarin gobul edilmasinda ds istifads olunur. Zararsizlik
noqtasi do investisiya riskini giymatlondirarkon istifado edilon gostaricilordon
biridir. Zararsizlik noqtasi 0ziinds istehsalin hocminin kritik ndéqtesini gostarir
ki, hanst ki, bu noqtodo mohsul satisindan oldo edilon golir onun istehsalina
cakilan xarclara barabar olur, daha dogrusu, manfaat sifra barabar olur.

Bununla yanas1 zorarsizlik noqtesinin hesablanmasi istehsalin hacminin
son haddini miioyyan etmoys imkan verir, hansi ki, istehsalin hocminin bundan
asagl olmast miiossisonin rentabelsiz islomasino gotirib ¢ixarir. Zararsizlik
noqtosini miioyyon edorkon mohsul satisindan daxil olmalarla (D) onun
istehsalina ¢okilon xarclarin (Z) boraborliyi yaranir. Hesablama aparmagq liciin
ilkin gostaricilor asagidakilardir: - mohsul vahidinin qiymsti (q); - mahsul
istehsalinin hocmindon asili olmayan xarclorin hocmi (s); - mohsul vahidina
cokilon dayison xarclor (d). Machul kimi istehsal olunan mahsulun hacmi (M)
cixis edir. Malumdur ki, D=q x M (4.3.); z=d x M+s Bu boraborliklor asasinda
asagidakilar yazmaq olar: Q x M = d x M+S (4.5.) buradan M=S/(g-d) olar.
Goriindiiyu kimi, zararsizlik noqtasi sabit xarclorin mohsul vahidinin qiymati ilo
doyison xarclorin forqinin nisbatine borabardir. Zararsizlik noqtosi no godor
yiiksok olarsa, layiho bir o godor az colbedici olar. Daha dogrusu, layiho
rentabelli oldugu {iciin istehsal vo satis hocminin do daha yiiksok olmasini tomin
etmok lazim golir. Zararsizlik ndqtasing tosir gostoron tonzimloyici parametrlor
kimi sabit xarclor, mohsul vahidinin qiymati vo mohsul vahidins diison doyison
xarclor cixis edir. Bu gostoricilorin hor birinin dinamikasinin zorarsizlik

noqtosing tosirinin tohlili layihonin doyison hassashigini — risk soviyyasini
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giymatlondirmays imkan verir. Masalon, agor mohsul vahidinin nazards tutulan
giymoti 8,3 manat, mohsul vahidino diison doyison xorclor 7,0 manat, sabit
xarclar 159 237900 manat olarsa, zorarsizlik néqtasini miisyyan edak: 183000 3,8
0,7 237900 = — M = adad Belalikls, layihanin zararsizliyini tomin etmoak {iciin
istehsal (satis) hocmi 183000 odod mohsul vahidindon az olmamalidir.
Layihonin hossasligi yuxarida gostorilon parametrlorin doyismo saviyyosi ilo
miloyyan olunur, hansi ki, istehsalin faktiki hocminin zaorarsizlik noqtosing
uygun galmasing gatirib ¢ixarir.

Moasalaon, istehsalin faktiki hocmi ( M f ) 250000 mohsul vahidi olarsa,
onda istehsalin hocmi iizro tozliikkesizlik indeksi (Tm) asagidaki qiymati
alacaqdir. ,0 268 250000 250000 183000 = - =—-=ffm MM M T Bu onu
gostarir ki, giymatlor va xarclor doyismoz olduqda, istehsalin hacmi 26,8%-don
asag1 diisorso, onda layiho zororli hesab olunur. Miivafiq olaraq, layihonin
tohliikasizlik indeksi qiymato (Tq), daimi-sabit (Ts) vo dayison xarclora (Td)
osason asagidaki diisturlarla hesablanilir. Burada, qf , df , sf — uygun olaraq,
mohsul vahidinin istehsalin faktiki hocmi zororsizlik noqtesine uygun golon
qiymatini, sabit xarclori vo mohsul vahidina diison doyison xarclori gostorir. Oz
novbasinds, bu gostaricilorin giymati asagidaki diisturlarla hesablanilir: ; ; S M
(qd)84(MMqSdMSMdqffffffff=---=4-=0vvalki misalin
molumatlarina asason miivafiq olarag bu gostoricilor asagidaki giymatlori
alacaqdir. ,7 3484 ( .)9.4 250000 250000 3,8 237900 ,7 9516 ; 250000 237900
25000 0,7 = - — ==+ -=1fd f q St = 25000 (8,3-7,0) = 325000 Bu zaman
tonzimloyici  parametrlor lizro tohliikasizlik indeksi miiavafiq olaraq
asagidakilara borabor olacaqdir. ; ; )7.4(ffdffsffgqDDDTSSSTqqqT
—=—=—=750,0498 (410..)70,7,3484 70, 0;3, 250000 325000 250000 0
,042 ;38387 9516 =-—==—-==—-=dS fTTT Belaliklo, agar istehsalin
hocmi vo xarclor doyismoz oldugda, mohsul vahidi 4,2%-don asagi diisorso
layiha zorarli hesab olunur. Eynils, sabit xarclorin 30,0%-don, mohsul vahidina

diigon dayison xaorclorin iso 4,98%-don yuxari1 galxmasi layihoni zororli edir.
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Goriindiiyu kimi, zorarsizlik noqtasi investisiya riskini gqiymatlondirmok iigiin
c¢ox miithiim gostarici hesab olunur. Zararsizlik noqtosi no godor asagi olarsa,
layihonin miithiim parametrlori — istehsal hocmi, mohsul vahidinin qiymati,
istehsal xarclorinin doyigsmesinin hassasligi va layihonin riski bir o qador asagi
olarr Likvidlik gdstoricilori. Sahibkarliq risklorinin komiyyat
giymatinin hesablanmasinda daha genis istifado olunan metodlardan biri do
miiossisonin maliyys voziyyatinin tohlilidir.

Bu hom sahibkar, hom do onlarin torofdaslar1 {iclin  riskin
giymatlondirilmosinin nisbaton daha gobul edilon metodudur. Sahibkarliq
riskinin soviyyosinin qiymatlondirilmasi zamani istifado edilon gostoricilor
sistemi i¢arisinda daha ¢ox diqgati calb edoni 6daonis qabiliyyati gostaricilaridir.
Odonis qabiliyyati dedikdo qisamiiddotli 6hdaliklar iizro biitiin kreditorlar bu
borclar1 gqaytara bilmasi gabiliyyati basa diisiiliir (uzunmiiddatdi borclar iizra iso
6domonin miiddati qabagcadan molum olur). Odonis gabiliyyati gostericilorinin
totbiqi miiossisalora  Oziinomoxsus vasaitlori hesabina ilkin ©6hdsliklarini
(qisamiiddatli  borclar1)  kreditorlara  0doys  bilocoyi  konkret  vaxti
miloyyonetmoayo imkan verir. Likvidlik gostoricilori 0donis qgabiliyyatinin
mithiim gostaricilori hesab olunur. Bu gostoricilor asagidakilardir. - miitlaq
likvidlik; - araliq (miiddstli) likvidlik; - @imumi (cari) likvidlik. Dovriyya
vasaitlorinin oan mobil (soforbor edilmasi miimkiin olan) hissasi pul vasaitlori vo
qisamiiddatli maliyys qoyuluslar1 hesab edilir. Yiiklonmis mallar, debitor
borclari, hazir mohsullar pul vesaitloring vo gqisamiiddatli maliyye qoyuluslarina
nisbaton az likvidlidir. Ona go6ra do bu vasaitlori likvid vasaitlorin ikinci qrupuna
aid edirlor. Cari aktivlerin bu ndvlorinin likvidliyi (pula ¢evrilmasi) mallarin
vaxtli-vaxtinda yiiklonmasindon, sonadlorde rosmilosdirilmosindon, bankin
0doma sonadlarinin dovriyya siiratindon, mahsula olan talobatdan, onun rogabat
gabiliyyatindan, alicilarin aliciliq gabiliyystindon, hesablagsmalarin formasindan
vo s. asihdir. Istehsal ehtiyatlarinin vo bitmamis istehsalin hazir mohsula, onun

da nogd pula ¢evrilmasino shomiyyatli doracads uzun vaxt tolab olunur. Buna
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gora do, onlar pula cevrilmo dors- casindon asili olaraq cari aktivlorin iigiincii
grupuna aid edilir. Miitloq likvidlik omsalim hesablamaq {iciin pula ¢evrilma
daracasing gora cari likvidlarin birinci qrupuna aid edilon likvidlik vasaitlorini —
pul vosaitlori vo qisamiiddotli maliyys qoyuluslari — miiassiso balansinin
passivinin ikinci bélmasinds verilon qisamiiddatli 6hdaliklora bélmok lazimdir.
Miitlog likvidlik omsali 0,25-0,30-u 6tiib kecgorsa, bu hal nozori co- hotdon
kifayot hesab olunur. Belo ki, miiossiso cari dovrds 6z borclarinin 25-30 faizini
0daya bilarsa, onda miiassisonin 6doma gabiliyyati normal sayilir. Araliq
(miiddotli)likvidlik amsali 9gor kredit 6hdsliklorinin 6rtiilmasing
debitorlarla hesablagsmalar- daki pul vasaitlori colb edilorss, onda borclarin
Odonilmasinin araliq likvidlik amsali gostaricisini alde etmak olar.

Bu gostarici likvidlik vasaitlorinin ilk iki qrupunun cominin, yoni pul
vosaitlori, qisamiiddotli maliyys qoyuluslar, yiiklonmis, mohsul, debitor
borclarimin vo hazir mahsulun cominin miiassisonin qisamiiddatli 6hdsliklorine
nisbati kimi hesablanilir. Bu gostarici vahide barabar oldugda gonastboxs hesab
edilir. Lakin likvidlik vasaitlorinin torkibinds debitor borclarinin xiisusi ¢okisi
cox olarsa, bu soviyya gonaotboxs hesab edilmir. Ciinki indiki soraitdo debitor
borclart siirotlo artir vo faizsiz verilon bu borclart vaxtinda almaq oldugca
cotindir. Belo bir soraitdo 1,5:1 nisboti normal hesab edilir. Umumi (cari)
likvidlik omsalin1 hesablamaq ii¢iin cari aktivlorin iimumi mablogini, yoni
balansin aktivinin ikinci vo iigiincii bélmoalari tizro yekun mabloglorin comini
balansin passivinin ikinci bolmasinda verilon qisamiiddatli 6hdsliklorin comine
bolmok lazimdir. Bu omsalin nazari cahatdon gobul edilmis haddi 1,5-2 sayilir.
Yuxarida sadalanan indekslordon basqa miiassisonin aktivlorinin keyfiyyatini
xarakterizo edon indekslor do movcuddur. Bu gostaricilor miiossise {iciin
xarakterik olan ii¢ hesaba istinad edir: - alicilarin (debitorlarin) hesabi; -
tochizatcilarin (kreditorlarin) hesabi; - ehtiyatlarin hesabi. Alicilarin hesablarinin
keyfiyyotini sociyyalondiron gostoricilor asagidaki kimidir: PDO = DDO0O
Burada, DDO — debitorlarin vasaitlorinin dévriyya amsali; KAH — kreditlo alisin
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hacmi; OO — orta 6hdalik; PDO — pul daxilolmalarinin orta dovr omsalidir.
Gostorilmis bu omsallar toskilata 6hdoliklorini logv etmok ii¢iin lazim golon
dovrii giymatlondirmak tiiciindiir. Aydin masaladir ki, har bir miiassisa bu dovrii
qisaltmaga calisir. Sadoco, miiossiso bu omsallarin dinamikasini miiqayiso
etdikdo «arxaymhgmi» qiymatlondira bilir. Tochizat¢ilarin  hesablarinin
keyfiyyatini saciyyslondiran agsagidaki amsallardir: BOD = KD¢ Burada, KDO —
kreditorlarin vasaitlorinin dovriyys amsali; KSH — kreditlo satisin hocmi; 00 -
orta 6hdslik; BOD — borcun orta dovriidiir. Yuxarida verilmis bu iki gostarici
tochizatcilarin - togdim  etdiyi  hesablart  6domoys tolob  olunan  dovril
giymotlondirmays imkan verir. Ehtiyatlarin  hesablarinin ~ keyfiyyatini
saciyyolondiron omsallar asagidakilardir: EDO = EOM SMD. EOD = EDo
Burada, EDO - ehtiyatlarin orta dovretma amsali; SMD — satisin maya dayarti;
EOM - ehtiyatlarin orta migdari; EOD — ehtiyatlarin orta dovriidiir.Miiassise bu
iki goOstaricisi soroncaminda olan ehtiyatlarin  vasitesilo hanst  miiddoto
nagdlasdirilmasini miisyyanlosdira bilor.

Yuxarida sadalanan hesablarla bagh gostaricilori tohlil edon kreditorlar,
golocokdo miiossisoyo tolob oluna bilon borc kapitalinin miqdarimi  da
prognozlasdira bilor. Bunu etmok ¢ox da ¢atin deyil. Ogor pul vasaitlorinin daxil
olmasinin orta dovrii doyismodon satisin hocmi artirsa, bu o demokdir ki,
miiossisonin dovriyya vasaitlori hesabina yenidon maliyyslosma siirati azalir vo
buna goro do, satisin hacminin soviyyasini saxlamagdan o6trii ona alavo borc
kapitali lazim olacaqdir. Konardan colbetmo omsallari. Miiassise 0z foaliyyatini
qurmagq ii¢iin tacili olaraq vesait tolob edirso bu, tam normal haldir. Lakin bu
zaman iqtisadi dostoklordon diizgiin istifado olunmasi baslica sortdir. Konardan
colbetmo omsallarimi logvetma vo omoliyyat omsallar1 kimi iki qrupa bolmok
olar. Adoatan, iki logvetmo oamsalindan istifads edilir. Onlardan birincisi borcun
soxs1 kapitala nisbati indeksidir vo agsagidaki kimi miisyyan edilir: Burada, LO1
— birinci lagvetma oamsali; CO — calb edilmis 6hdaliklor; SK — soxsi kapitaldur.

Bu omsalin 1-don ki¢ik olmasi miisbat haldir. Onun 1-don yiiksok olmasi iso
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soxsi kapital kifayst etmadiyindon konardan vasait calb olunmasini sortlondirir.
Ikinci amsal borcun iimumi kapitala nisbotina barabordir vo bunu asagidaki kimi
ifado etmok olar: Burada, LO2 — ikinci lagvetma omsalidir; UO — uzunmiiddotli
ohdaliklordir. Bu omsal miiassisonin uzunmiiddatli 6hdsliklorini sabit kapital
hesabina 0domo qabiliyyatini oks etdirir. Hor bir miiossiso maliyys
dostoklorindon  pesokarligla istifads etmolidir. Miiassiso  konardan ya
uzunmiiddoatli, ya da qisamiiddatli kapital calb eds bilor. Uzunmiiddoatli kapitali
0domaya tolob olunan vaxt miiossisonin adi amaliyyat vaxtindan dofalorlo ¢ox
oldugundan onu miiossisonin sabit kapitali hesab etmok olar. Qisamiiddatli
kapitali 6domak iiciin tolab edilon vaxt is9, ado- ton, miiossisonin adi omaliyyat
vaxtindan kigik olur. Bu, cari aktivlorin dovriyyasi hesabina olur. Miiassisonin
daim borc kapitalina ehtiyaci oldugu iiciin uzunmiiddatli kapitali sabit kapital
kimi gobul etmok olar.

omsalin  6zii 1so miiessisoye lazim olan kapitalin  konardan
maliyyolosmadon asililiq doracasini vo bu borcun soxsi kapital hesabina
Odonilon hissasini oks etdirir. Omoliyyat omsallart qrupuna ii¢ omsal daxildir.
Onlardan birincisi nagd daxilolmalarin uzunmiiddatli borclar iizro cari
ohdaliklara nisbatini saciyyalondirir vo asagidaki kimi miioyyon edilir: Burada,
OO1 - birinci amoliyyat omsali;; VSG — vergilordon sonraki golir; A —
amortizasiya ayirmalari; SG — sair galirlor; COU — uzunmiiddatli borc iizra cari
ohdalikdir. Uzunmiiddatli borc iizro cari 6hdsliklor miisyyon edilorkon borc
kapitalindan istifadoys goro ddomsolor deyil, borc kapitalinin mablogina gora
0domalar ucota alinir. 991< 1 olmasi cari pul daxilolmalarinin asas borcu 6do-
moya kifayst etmodiyini gostorir. 991> 1 olmasit miisbat hal sayilir vo
miiossisonin «ehtiyatli» olmasina dolalot edir. Ikinci omsal ddenmis faizlorin
miiossisonin goliring nisbatini saciyyalondirir: Burada, ©92 — ikinci omoliyyat
omsal;; VQG - vergilorogadorki golir; OF — 6donmis faizlordir. Bu omsal
miiossisonin golirinin  hansi hissosinin iimumi borc kapitali iizro faizlorin

odonilmosina yonoaldilmasini gostorir. ©msal 1-don kicik ola bilmoz. Uciincii
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omsal miiossisonin soroncaminda qalan goliri vo golirden paylar oks etdirir:
903 = VSG GP. Burada, 993 - liciincii amaliyyat omsali; GP — goalirdon paylar
(dividendlar); VSG — vergilordon sonraki galirdir. Galirdon paylara ancaq pul
soklinda olan paylar daxil edilir. Burada ii¢ vacib cohat var: - golirdon payin
yiiksok olmasi, bu miiassisonin xalis galiri hesabina yenidon maliyyalosmonin
azalmasit de- mokdir. Ola bilor ki, miiossiso tosarriifat foaliyyetinin normal
davam etmaosi ligiin alave olaraq borc kapitalina ehtiyac duysun; - golirdon
paylar gqiymotli kagizlarin mazonnasina ciddi tosir etdiyindon maraqli miiassiso
vo ya firmalar yeni qiymatli kagizlar buraxa bilor vo golacok sshmdarlardan yeni
sohmlarin dayarlorino gora slavo mablag tolob eds bilor. - Galirlilik amsallari.
Onu geyd etmok lazimdir ki, homiso galirlilik miiassisonin maliyys vaziyyatini
tam oks etdirmir. Pul daxilolmalar1 azohomiyyatli gosterici deyil.

Bu omsallarin dinamikasindan har hansi bir gorarin gobul edilmasinda
istifado olunmalidir. Risklorin saviyyasini osason bes golirlilik gostaricisi
xarakterizo edir: - Birinci omsal golirin satis hocmina nisbatini xarakterizo edir
vo asagidaki diisturla hesablanir: Burada, GO1 — birinci galirlilik omsali; VSG —
vergilordon sonraki galir; SUH — satisin iimumi hacmidir. Bu amsal satisin hansi
hissasinin galir kimi qaldigini1 gostorir vo timumi rentabelliyi xarakterizo edir.
Ikinci omsal aktivlorin dovretmosini xarakterizo edir vo bela hesablanir: GO2 =
AOD SH Burada, GO1 - ikinci galirlilik amsali; SH — satis hacmi; AOD —
aktivlorin orta doyaridir. Bu omsal miiassisads aktivlordon istifads doracasini oks
etdirir. Miiossisaodo asas vosaitlorin amortizasiyast na qodor yiiksokdirso,
aktivlorin orta doyari bir o qodor az olar. Amortizasiyanin satis hacmina heg bir
tosiri yoxdur. Bu baximdan, geyd olunan omsal bir torofdon aktivlorindon
somarali istifadoni gostorirss, digar torafdon aktivlarinin yiiksok aginmasi olan
miiossisonin yiiksok omsala malik olmasimi ifads edir. Ona goro do, miigayiso
apararkon bir godor diqgotli olmaq lazimdir. Ugiincii amsal golirin aktivlaro
nisbatini xarakterizo edir vo belo hesablanir: Burada, GO3 — ii¢iincii golirlik

omsali; FO — faiz 6domolori; V - vergilordir. Miiassisonin aktivlordon istifads
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etmosinin somarasinin bir hissasi soriklors, digor hissasi kreditorlara catir.
Kosrin surotinda olan FO vo V milli vergi siyasatindon cox asilidir. Dérdiincii
omsal golirin kapitala nisbatini xarakterizo edir vo asagidaki miioyyon edilir:
Burada, G4 - dordiincii golirlik omsali; SK — soxsi kapitaldir. Boazon bu
omsalin asag1 qiymoti he¢ do soxsi kapitaldan somarasiz istifade edilmasi demok
deyil. Balko do, daha cox SK-lin artighgidir. ©Omsalin hadden artiq yliksok
giymat almas1 iso soxsi kapitalin azligina dolalat edir. Bii halda miiassisa borc
kapitalindan asili vaziyyato diisiir. Hor bir miiassisa ii¢iin bu amsalin optimal
giymati olur. Besinci omsal borc kapitalinin rolunu miioyyon edir vo belo
hesablanir: GO5 = GA MA Burada: GOS5 - besinci golirlilik omsali; MA —
miiossisonin aktivlori; GA — giizostli sohmlordir. Umumiyyatls, soxsi kapitalin
borc kapitalina nisbatini optimal soviyyads saxlamaq ¢ox miithiim cohatdir. Bu
omsal golir hesabina yenidon maliyyalasdirma va ya borc kapitali vasitasilo soxsi
kapitali artirmaq yolunu gostorir.

Somoaralilik  omsallari. Diinya tocriibasindo risklorin = saviyyasinin
hesablanmasinda dord somaralilik gostaricilorindon daha genis istifado olunur.
Bu gostaricilor asagidakilardir: - xalis diskontlagdirilmig golir (XDG); -
investisiyanin galirlilik indeksi (IGI); - investisiyanm 6donilme miiddoti IOM);
- golirin daxil normasi (GDN). Xalis diskontlagdirilmis golir (XDGQG).
Taocriibbadon vo nozori adobiyyatdan molumdur ki, investisiya qoyulusunun
iqtisadi cohatdon asaslandirilmasi metodikasinin asasimi xalis diskontlasdirilmis
golirlo (net present value — NPV) real investisiya qoyulusunun (IQ) miiqayisosi
toskil edir. XDG>IQ oldugu halda nozords tutulan layiha gobul oluna bilondir.
XDG = 1Q oldugda layiha na galirli, ne do zarorlidir. XDG < IQ olduqda iso
layihadon imtina olunmalidir. Xalis diskontlagdirilmig qiymot miistaqil suratdo
layiha hagqinda c¢ox naticolora golmoys imkan verir. Xalis diskontlasdirilmis
galirin neco hesablanmasi haqqinda fikir ayriliglart movcuddur. Bazi alimlar, o
ciimlodon, Robert Pindayk vo Daniel Rubanreld bunu layihonin

reallasdirilmasindan goals- cokds alda olunan galir asasinda hesablanmasini toklif
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edirlor, yoni: Burada, IQ — investisiya qoyulusu; G1 ,G2 ...Gt — iller iizra olda
olunan xalis golir; DN — xorclorin miigayiso edilmasini tomin etmok namina
onlar1 eyni vaxta gotirmak iiciin istifads edilon diskont normasi; T — layihonin
illorlo omriidiir. Digor miislliflor iso xalis diskontlagdirilmis giymati golocok
diskontlasdirilmis xalis golir vo amortizasiya ayirmalart asasinda hesablamagi
toklif edirlor. Burada, A1,A2...At — illor orzindo amortizasiya ayirmalaridir.
Bunu onunla izah edirlor ki, soroncamda olan golirdon basqa osas fondlarin
yenilosmasini tomin edon amortizasiya ayirmalaridir. Bunu heg¢ kim inkar etmir.
Masolo burasindadir ki, mohsulun maya doyarine daxil edilmis amortizasiya
ayirmalar1 vergi tutulan golirdon cixilir. Basqa sozlo, amortizasiya ayirmalarina
barabar mablogdon vergi tutulmur v o, miiassisonin saroncaminda qalir.

Ona gora do, xalis diskontlagdirilmig golir hesablandigda amortizasiya
ayirmalarin1 ugota almaga vo onun mablogini siini sokildo artirmaga ehtiyac
yoxdur. Galirlilik indeksi. Bu gostarici xalis diskontlasdirilmis go- lir asasinda
toyin edilir.  Burada, IGI - investisiyanin golirlilik indeksi; DPD -
diskontlagdirilmis pul daxilolmalari; DIQ - diskontlagdirilmis investisiya
qgoyuluslanidir. Xalis diskontlagdirilmis golirdon forgli olaraq, investisiyanin
golirlilik indeksi nisbi gostaricidir vo eyni xalis diskontlasdirilmis goaliro malik
olan alternativ layihalordon birini secmoays imkan verir. Bu halda investisiyanin
golirlilik indeksi yiiksok olan layiha yaxsi sayilir. Bundan basqa, bu gostarici
avvallar istifado olunan kapital goyulusunun somoralilik omsalin1 xatirladir: Os
= K G. Burada, Os — kapital qoyulusunun somaralilik amsali; K — layihaya
kapital goyulusunun hacmi; G — layihadon alds olunan golirdir. Bu diisturlarin
digor bir forqi do pul daxilolmalarindan va galirdon istifads olunmasindadir. Pul
daxilolmalar1 burada diskontlasdirilir, yoni golacok pul daxilolmalar1 cari
giymatina gotirilir. Aydindir ki, diisturda IGI > 1 olarsa layiho gobul olunan,
IGI < 1 olarsa imtina olunan, IGI=1 olduqda isa galirls naticalonon sayilir. Xalis
diskontlagdirilmis golirin  artmasi investisiyanin  golirlilik indeksinin do

artmasina gotirib ¢ixarir. Onun sifra barabor olmasi halinda IGI = 1 olur. Bu
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zaman investor alternativ layihalordon hor hansi birini se¢gmak {iigiin atrafl tohlil
apardigdan sonra yekun gorar qabul etmoli olur. Investisiyanin ddonmo miiddoti
(IOM). Investisiya qoyulusunun (layihonin) 6domo miiddoti dedikdo qoyulmus
investisiyanin mohsulun satisindan vo ya gostorilon xidmat ndviindon oldo
olunan golirlo geri gaytarilmasi nazords tutulur. Bu iqtisadi somarasliliyin on
genis istifade olunan sade gostaricisidir. Bu gostarici layihadon olds olunan
ortaillik galiri investisiyanin hocmina bolmakls tapilir. Burada, G — illik vo ya
orta illik golir; IQ — investisiya qoyulusudur. Bu gostorici asagidaki
catismazlhiglarla sociyyolonir: - digor gostaricilorlo zoif olagesi var; -
diskontlasdirilmis golirdon istifado etdikdo miixtolif komiyyatlors malik olur
(clinki golacok doOvriin go- lirinin cari doyari asagidir); - investoru az
maraqlandirir. Bozon elo hallar olur ki, investisiya qoyulusunun 06doma
miiddatini nozars almaq magsadouygun olur.

Ogor miiassiso rohbori nagdlosdirma problemi ilo iizlosirss, onu
layihonin go- lirliliyi deyil 6domo miiddoti maraglandirir. Bozi hallarda iso
miiossisonin operativ layiholori yiiksok riskli olur. Odomo miiddoti azaldiqca
layihonin riski do asagi diismiis olur. Bu hal texnoloji doyisikliyin boyiik
ehtimali oldugu saholor ii¢iin xarakterikdir. Golirin daxili olmasi1 (GDN)
normasina investisiyanin rentabellik normasi da demok olar. Golirin daxili
normast dedikds diskont normasmin xalis diskontlasdirilmis golirin sifra
baoraborlogdiyi komiyyoti nozordo tutulur. XDG = f(GLN)=0 Investisiya
goyulusunun tohlilinds istifads olunan galirin daxil normasi, gostaricisi diskont
normasinin (DN) yol verilo bilon komiyyatini gostorir. Ogar layiho tam siiratds
bankdan maliyyslosdirilirss, diskont normasinin bundan yiiksok qiymatindo
xalis diskontlagdirilmis golir monfi isarali olur, yoni layiho zoror vermayo
baslayir. Demoli, golirin daxil normasi bank kreditinin faizinin on yiiksok yol
verilon giymatini gostarir. Oslinds, tocriibada ¢ox tosadiifi hallarda layihs tam
surotdo  bank  torofindon  maliyys-  losdirilir.  Adoton, layihonin

maliyyalosdirilmasi kombinoolunmus sokildo hoyata kecirilir. Miiossisa soxsi
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kapitalindan basqa soforbor etdiyi avans kapitalina goro faizlor 6doyir. Bu
faizloro avans kapitalinin gqiymoti (AKQ) deyilir vo ortagokili giymoat kimi
hesablanir. Miiossiso investisiya xarakterli istonilon qorar gabul etdikde onun
rentabelliyi avans kapitalinin qiymatindon ¢ox olmalidir. Yoni, GDN > AKQ
oldugda layiha gobul olunan, GDN < AKQ oldugda layihos imtina edilon vo
GDN = AKQ oldugda isa 0 na golir, no do zorar gotirondir. Bazi miislliflorin
fikirlorina goro rentabelliyin normasi investorun kapitalin sorti qiymatindon,
masolon, uzunmiiddatli bank kreditinin faizindon yiiksok olmalidir ki, layiha
calbedici olsun. Adaton, rentabelliyin bank kreditinin faizindon bir qadar artiq
olmasina c¢alisirlar ki, bunun vasitasilo layihonin riskini do kompensasiya etmok
miimkiin olsun.

Bu gostoricinin  istiinlityi  golocok dovrdoki pul daxilolmalarinin
giymatinin cari dovrds itmasini nazars almasi, manfi cohati iso maliyyslosmonin
hocminin oks etdirmomasidir. ©Osas nov kommersiya risklorinin saviyyasinin
giymatlondirilmasi asas nov risklorin saviyyasinin tohlilindo daha c¢ox istifads
olunan metodlar asagidakilardir: - hassasligin tohlili metodu; - ssenarilorin tohlili
metodu; - mithasibat tohlili metodu; - analoq sirkatlor metodu. Hasasligin tohlili
prosesindo yoxlanilmis doyisonlorin hamisinin riskliyinin doyismasi ardicil
olaraq fordi sokildo miioyyon edilir. Hor dofs doyisonlordon yalniz birinin
giymati prognozlasdirilan faiz qodor dayisir vo bunun osasinda gobul edilmis
meyarin ~ yeni  saviyyasi  hesablanilir.  Beynolxalq tocriibado maliyya
informasiyasinin elementlorindon biri olan vo maliyyelosdirilon layihalorin
effektliyinin  giymeotlondirilmosindo istifado olunan zorarsizlik noqtasi
tohlilindon genis istifado edilir. Bu layiha risklorini «saort» giymatlondirmaya
icazo veron an sado iisulu hesab edilir. Zorarsizliyin tohlili dedikdo istehsal
prosesi zamani istehsalin hocmi, maya doyari vo monfostin doyismosi
noticosindo  bu gostaricilor arasindaki qarsilighh slagonin arasidirilmasi basa
diistiliir. Tohlilin asas magsadi istehsalin vo monfastin hacmi ilo xarclor arasinda

olan tarazlasdirilmis nisboti arasdirmaqdan, son noticads iso xorclorin
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Odonilmosi tli¢iin lazzim olan satis hocmini miioyyon etmokdon ibaratdir.
Zararsizliyin tohlilinin aparilmasi 6ziinds real proseslorin modellasdirilmasini
tocassiim etdirir vo ndvbati ilkin sartlora asaslanir:

1. Bir torofdon satisin, digor torofdon iso istehlak olunan istehsal resurslarinin
giymatinin doyismomasi.

2. Miisssisa xarclorinin sabit xarclora (istehsalin hacminin dayismosindon asili
olmayaraq doyismoz galan xorclor) vo doyison xorclora (istehsalin hacminin
doyis- masino miitonasib olaraq doyison) boliinmasi;

3. Satisin hacmi il ondan daxil olan galir arasinda olan miitonasiblik;

4. Istehsalin hocmindo yuxarida sadalanan sortlordon iroli golon bohranh
noqtonin olmasi;

5. Istehsalin hacmi ilo satisin hocmi arasinda boraborliyin olmasi;

6. Bir neco mohsul buraxilis1 zaman1 mohsul ¢esidinin sabitliyi.

Zorarsizlik noqtesinin  tohlili hom qgrafiki, hom do analitik formaya
malikdir. Birinci hal sadalanan gostaricilor arasindaki alagonin grafiki tosviridir.
Burada satisin hocmi xiisusi noqtoni — istehsalin bohranli noqtasini (zararsizlik
noqtasini) xarakte- rizo edir. Bu noqtads satisin hocmi xarclorin 6donilmasini
tomin edir. Ixracatin bu hocmi zamani miiassiso no moanfaat, no do zoror oldo
edir. Basqa sozlo, mohsul satisindan alds olunan golir onun tam maya doyorine
(xarclorin yekununa) borabor olur. 90 Analitik yanasma satis hacmindoki (V)
doyisikliyin monfasto tosirini gostormoyi nazords tutur. Dayisonlor arasindaki
olagoni miioyyon edon elementlor asagidakilardir: - mohsul vahidinin qiymsati
(Q); - mohsul vahidina diison doyison xarclar (D); - mahsul vahidina diison sabit
xarclor (S). Moalumdur ki, timumi xarclor sabit vo doyison xorclorin coming
(V=D+S) borabordir. Satisdan modaxil satis hocmi (V) ilo mohsul vahidinin
giymatinin (Q) hasilina (VxQ) borabordir. Zararsizlik noqtesinde (V) timumi
xarclarla satisdan madaxil bir-birins barabar olur: Yuxarida geyd olundugu kimi,
ilkin sortlorin mohkom sistemi ilo hesablamalarin hom sabit, hom do doyison

xarclor iizro aparilmasi son naticoyo ohomiyyotli tosir gostorir. Hassasligin
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tohlilinin novbati metodu riyazi proqramlas- dirma masalslori hesab olunur. Bu
modelin sads funksional analoglarindan biri kimi xalis diskontlasdirilmis galir
amilini nozordon kecirmok olar. Mo- delin sag hissasinin mohdudlasdirilmis
komiyyati kimi iso pul ifadoesinde layihonin resurslarinin limitlorindon istifado
etmok olar. Bu mosalodo namolum komiyyot layihonin mohsulunun vo ya
xidmatinin hacminin doyari olacaqdir. Riyazi proqramlasdirmada olan «ikilik
nozoriyyasing asason» verilon molumatlara ikitorafli yanasma» masalasini
qurmaq olar ki, bunun halli naticasindo do oldo edilon ikili dayisonlor
(sartlosdirilmis qorazsiz qiymatlor, kolgali vo ya gizli adlandirilan giymatlor)
layihado istifado olunan nadir resurslarin alternativ qiymotlorini miisyyon
etmoys imkan verir. Layihads totbiq olunan hassashigin klassik tohlili zamani
ardicil olaraq hoar bir doyisonin dl¢iisiinds doyisiklik bas verir.

Yalniz bir doyisonin qiymati faizlorin prognozlasdirilmis miqdart gqador
dayisir ki, bunun asasinda da istifado olunan amilin yeni saviyyasi hesablanilir.
Sonra iso asas hadiso baro- sindo amilin faiz doyisikliyl giymotlondirilir vo
hassasliq gostaricisi hesablanilir. O amilin faiz doyisikliyinin, doyisenin bir faiz
giymatinin doyismosina nisbatine borabor olur. Bu iisulla yerdo galan
dayisonlorin har biri ii¢iin hassasliq gostaricisi hesablanilir. Novbati masaloda
aparilmis hesablamalarin naticalorindon istifads etmoklo vaciblik soviyyasine
gora (masalon: ¢ox yiiksok, orta, yiiksok olmayan, asagi) doyisonlorin ekspert
sirast yaradilir. Eyni zamanda, doyisonlorin prognozlasdirilan doyarinin ekspert
giymatinin siras1 da yaradilir (masalon: yuxari, orta, asagl). Bundan sonra iso
ekspert layiha iiciin an az vo on cox riskli olan doyisonlori askar edo bilon
«hossasliq matrisi» qura bilor. Molumdur ki, hessasligin tohlili ekspert
metodunun bir ne¢o moarholosindon ibaratdir. Bundan basqa, dayisonlor
arasindaki alago tohlil olunur. Hassasligin tohlilinin aparilmasi iiciin tasvir edilon
metodologiya verilon molumatlara asaslanaraq investisiyalagdirilmig layihonin
hassasliginin tohlilini aparmaq ii¢iin kifayat qodor islonilmis novboti konkret

tisullant toklif etmoyo imkan verir. Riskin yoxlanilmasinda istifado olunan
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layihe amillorinin reytinqginin miisyyan edilmasi Dayisonlar (X) X-in doyismasi,
%-lo XDG-nin doyismasi %-lo XDG-nin doyismo %-in X-in dayismo %-no
nisbati Reyting Faiz normasi 2 5 2,5 3 Dovriyys kapitali 1 2 2 4 Qaliq doyori 3 6
2 4 Dayison xarclor 5 15 3 2 Satis hocmi 2 8 4 1 Satis qiymati 6 9 1,5 5
Layihonin hassasliq gostaricilari vo prognozlasdirilan doyisonlori Dayisonlar (X)
Hassasliq Prognozlasdirilan ehtimallar Satis hocmi Yiiksok Asagi Dayison
xarclor Yiiksok Yiiksok Faiz normasi Orta Orta Dovriyyas kapitali Orta Yiiksok
Satis qiymoti Asagr Asagr Hossashigin vo gabagcadan miisyyanedilmonin
matrisi Yiiksok Orta Asagr Asagi I I II Orta I IT IIT Yiiksok IT III III 6ziindo
ifliqi istigamotdo hassasliq so- viyyoelarini, saquli istigamatds iso dayisonlorin
gabaqcadan miioyan edilon saviyyslorini oks etdiron matrisdir.

Bu tohlilin naticalorine asason hor bir amil matrisdo miivafiq yerini
tutur. Hassasligin vo gabagcadan miisyonedilmonin saviyyale- rind uygun olaraq
bolgiisii matrisdo 9 elementdon ibarat olur ki, onlarin da sahslor iizro
paylasdirilmasi miimkiin olur. Amillorin Dayisonlorin hassaslhigi Dayisonlorin
gabaqcadan miioyyon edilmasi miioyan edilmis sahalors diismasi risklorin tohlili
islorini davam etdirmok {iclin ndvbati qorarlarin gobul edilmasi moagsadiyls
konkret tokliflor vermoys imkan verir. Belaliklo, birinci saho — matrisin sol
yuxart kiincii — tohlilin sonraki morhalasi olan, amillorin diisdiiyii sahadir.
Homin bu amillorin doyismosi layihonin xalis diskontlagdirilmis qiymatinin
hassasligini daha da artirir vo bu zaman amillorin «gabaqcadan miioyyon
edilmosi» Oziiniin on asag1 qiymotini burada alir. Ikinci saho matrisin
ikincidaracali dioganalinin iizorino diison elementlordon ibarotdir vo onda
yerloson amillorin doyismasi prosesinag xiisusi diggatin yetirilmasini tolob edir.
Xiisusila da ela bu sababdon hor bir amilin kritik giymati hesablanilir. Nohayat,
iclincli saho matrisin asag1 sag kiinciidiir — daha sarfali sahadir. Bu sahads elo
amillar yerlasir ki, onlarin golacokds nazardon kecirilmasina ehtiyac yoxdur, bu
amillor biitiin digor ehtimal olunanlara vo hesablamalarin naticalorine asason

asagi riskli hesab olunur. Moslumatlarina miivafiq olaraq bizim sorti misalimizda
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amillorin saholor iizro bolgiisii asagidaki kimidir: - satis hocminin riskliyinin
golocokdo arasdirilmasina ehtiyac oldugundan birinci sahado yerlosdirilir; -
layihonin reallagdirilmast zamani dayison xorclors, faiz doracosing, dovriyya
kapitalina vo satis qiymatinae diggate no- zarat etmok tolob olunur, buna gora do
ikinci sahada yerlos- dirilir; - ekspertlorin gabaqcadan arasdirilmalar naticasindo
olds edilon qaliq dayari layihs iiciin riskli amillor hesab edilmir (iiglincii sah9).
Hossasligin tohlili metodunun 06ziinomoxsus {stiinliiklori asagidakilardir: a)
nazari cohotdon soffafdir; b) hesablamalarin aparilmasi iisullart asan vo sadadir;
v) alda edilon naticalar iqtisadi-riyazi cohatdon realdir; q) naticolorin sorhlori
inandiricidir. Mohz bu ciir (iistiinliiklorinin olmasi1 metodun genis ohatali
totbigina sobabdir. Qeyd edak ki, gostarilan iistiinliiklorin olmasina baxmayaraq,
hassasligin tohlili metodu shomiyyatli ¢catismazliqlara malikdir.

Onlardan biri vo asast metodun bir amilliyi, yoni layihonin yalniz bir
amilinin doyismasine meyilliliyidir. Mohz bu sobab ayri-ayr1 amillor arasindaki
miimkiin olagolorin vo ya asililifin nozors alinmasina gatirib ¢ixarir. Riskin
komiyyat giymatlondirilmosi zamani totbiq olunan ndvbati metod ssenarilorin
tohlilidir. Bu metod layihads riskin yaranmasina sobab olan amillari eyni vaxtda
paralel suratdo doyisdirmaklo hassasligin tohlilindo olan catismazliglari aradan
qaldirmaga imkan verir. Oslindo bazarda investisiyalagdirilmis layihalorin
risklorinin tohlilinin bu metodu 6ziinds hassasligin tohlilinin yeni metodikasini
ifads edir. Bu metodikada riskin arasdirilmasinda istifads edilon layihanin biitiin
dayisonlor qrupu eyni vaxt arzinds ziddiyyot toskil etmadon dayisir. Naticads
layihanin pul axini ilo xarakterizo olunan biitiin asas doyisonlorinin doyismasinin
layihonin somaraliliyina tosiri miioyyan edilir. Qeyd olunan metodun baslica
tistiinlilyli parametrlordoki konarlagsmalarin onlarin qarsiligh asililiginin nazare
alinmast 1lo hesablanmasidir. Miimkiin variantlara uygun olaraq on azi iig¢
mogsada- uygun ssenari qurmaq olar: pessimist; optimist; daha ¢ox ehtimal
edilon. Pessimist ssenarinin qurulmasi real (baza) qiymotlorlo miigayisado

doyison parametlorin qiymotinin miisyyan olunmus somorali soviyyaya kimi
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pislosmasi ilo olagalidir. Amillorin alde edilmis giymatlori asasinda (masolon:
mohsulun giymati; istehsalin hacmi; kapital qoyuluslari, cari xorclor, vergi
Odonislori vo s.) layihonin somaralilik amillorinin kemiyyatlori hesablanilir
(XDG, IGI vo s.). Somarslilik amillorinin komiyyatinin baza giymatlorlo
miigayisasi zamani lazimi tokliflor 95 olds edilir. Bu tokliflorin asasinda miihiim
sortlor durur vo onlar asagidakilardir: - hesablamilan giymoatlor layihonin
somoaraliliyi hiidudlarindan konarda yerlosso do optimist variantda layihonin
sonradan arasdirilmast moqgsadilo saxlanilmasi ehtimali yoxdur (mo- solon:
layihonin xalis diskonlagdirilmis qiymati gonastbaxsdir). -ssenarilorin pessimist
varianti (mosalon, xalis diskontlag- dirillmis qiymotinin  miisbat olmasi)
ekspertlars cari layihonin gobul edils bilon olmas1 haqqinda fikirlor irali siirmaya
imkan verir.

Beloliklo, hassasligin vo ssenarilorin tohlili metodlart risklorin tohlilinin
ardicil marhalosloridir. Ssenarilarin tohlili hassasligin tohlili metodunun bir ne¢a
qusurlarim aradan qaldirmaga imkan verir. Lakin onu da geyd etmok lazimdir
ki, ssenari metodunun totqiqi xalis diskontlagdirilmis galirin lazimi soviyyado
oldugu hallarda daha cox effektli hesab edilir. Bununla bels, bir qayda olaraq,
ekspertlar investisiyalasdirilmis layihalorin risklorinin tohlilini hayata kecirarkon
hadisolarin inkisafinin ¢ox miixtalif variantlar ila rastlagirlar. Miihasibat betasi
metodu. Bu iisul hor hansi fond indeksinin giymotindon asili olaraq firmanin
imimi golirinin, onun aktivlarina nisbatina baorabar olan indeksin doyismasinin

reqresiya xottinin qurulmasina asaslanir.
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Fasil-3. Biznesds risklorin idara olunmasinin aktual problemlarinin hallinin
perespektivlori

3.1.Portfel risklori vo galirin qiymatlondirilmasi

Investisiya portfeli sormayocinin konkret investisiya mogsadlorina nail
olmasi ii¢iin bir yerdo comlosdirilmis miixtolif investisiya aloatlorinin
mocmusudur. Portfelo yalniz bir tipde kagiz, masalon, sohmlar, yaxud istiqrazlar
va yaxud sohmlar, istigrazlar, depozit vo amanat sertifikatlar1 vo s. daxil edilo
bilar. Portfelin formalasdirilmasinda baslica mogsad investor {iiciin risk vo
golirlilik arasinda optimal uzlasmaya nail olmaqdan ibaratdir. Salimcanova. 1.K.
“IlenooOpazoBanue B Hanoroonaxenue” - M. Ilpocmekt, 2006. -424 s. Basqa
sOzlo, investisiya alotlorinin miivafiq dasti investorun itkilorinin minimuma
godor azaldilmasina vo eyni zamanda, onun goalirin maksimumlasdirilmasina
xidmot etmo- lidir. Portfelin gozlonilon galirliliyi portfelo daxil olan ayri- ayri
giymatli kagizlarin g6zlonilon galirliliyi gostaricilorinin ortagokili komiyyatidir.
iniM p > xiM = = 1 Burada, Mp — portfelin gozlonilon galirliliyi; xi—i aktivino
investisiyalasdirilan portfelin payi; Mi — 1 aktivinin gozlonilon galirliliyi; 1 —
portfelds olan aktivlorin sayidir. Portfelin orta kvadratik konarlasmasi (ap) vo
onu toskil edon qiymotli kagizlarin orta kvadratik konarlagsmasi miivafiq
algoritmla bir-birils bagh deyil.

Nozori cohatdon hor biri yiiksok risk saviyyesine malik olan iki sshm
se¢cmak vo bu yiiksok riskli aktivlordon miitloq risksiz olan (ap=0) portfel toskil
etmok olar. Ogor golirlilik lizro molumatlar varsa, orta kvadratik konarlagsma
asagidaki diisturla hesablanir. 1 () 12— —-=Y=nxMniio.

W vo M sohmlorinin galirliliyi tizro molumatlar I1 W sohminin golirliliyi,
MW, % M sohminin galirliliyi, MM, % W, M portfelinin galirliliyi, Mp, % 1 30
-10102-1030103200 104 020 105 10 10 10 Orta galirlilik 10 10 10 Orta
kvadratik konarlasma 15,81 15,81 0 Codvoldon goriindilyii kimi, sohmlordon hor

birinin orta kvadratik konarlagsmasi 15,81%-o borabar olmaqla ayri- ayriligda
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yiiksok risklidir, lakin onlarin WM portfelinds birlogdirilmasi ap=0 ilo risksiz
edir. Bu ona gOro miimkiin olur ki, onlarin golirliliyi g0staricilori oks
istiqgamatlorda doayisir (yoni onlar arasinda oks funksional alaqge movcuddur). 100
Birbagsa funksional olage zamani sohmlorin golirliliyi gostericilori eyni
1stigamotda dayisir, bu sohmlordon ibarat portfelin riski iso onlardan har birinin
riskina barabar olur.

Hoqigoatds aktivlarin aksariyyati bir-biri ilo miisbat ko- relyasiya edir, lakin
bu funksional slaga deyil. Belo soraitdo soshmlorin bir portfelds birlosdirilmasi
riski azaldir, lakin tam aradan qaldirmur. iki sochmdon ibarat portfelin riski
onlardan istonilon birinin riskindon o halda asagidir ki, bu sohmlor arasinda
korelyasiya omsali onlarin orta kvadratik kenarlagmalarindan asagi olsun.
Sohmlorin orta kvadratik konarlagsmalar1 komiyyatca ki¢gik olanin bdyiiys nisbati
kimi hesablanir.

Portfelin riskinin  Olgiisii  golirliliyin ~ bolgiisiiniin ~ orta  kvadratik
konarlagsmas1 gostaricisidir. Burada, xpi — portfelin igtisadiyyatin 1 voziyyatina
uygun golirliliyi; Mp — portfelin gozlonilon golirliliyi; Pi — iqtisadiyyatin i
voziyyatindo olacagi ehtimalidir. Aktivlor portfelinin riskinin tohlili iigiin
kovariasiya vo korelyasiya omsallarindan istifado olunur. Kovariasiya verilon
sohmin vo digor sohmlorin golirliliyinin fordi komiyyatlorinin dispersiyasini
ucota alan ol¢iidiir. A vo B sohmlari arasinda kovariasiya diisturu ilo hesablanir.
Diisturundan goriindiiyli kimi, agor hor iki aktivin golirliliyi eyni istiqgamatda
dayisarsa vao yiiksok toraddiidliilitk daracasine malik olarsa KOV (A, B) yiiksok
miisbot komiyyat olur. Golirlilik komiyyatlori oks istiqgamatds doyisorsa o
yilksok 101 monfi komiyyetos barabarlosir. Ogor hor iki aktivin galirliliyinin
toroddiidii tosadiifi xarakter dasiyirsa, yaxud onlardan birinin toraddiidliiyii
yiiksok olmazsa KOV (A, B) asagi (sifra yaxin) olur. Standartlasdirma
maogsadilo tocriibado iki doyison arasinda olage giiciiniin Olciilmasi {igiin
korelyasiya omsalindan istifado olunur. Korelyasiya omsalinin komiyyati -1-9

gadar oldugda oks funksional alageni, +1-9 godor oldugda birbasa funksional
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olagoni ifado edir. ©gor -nin komiyyati sifra yaxindirsa, onda doyisonlor
arasindaki olago zoifdir. Ogor forz etsok ki, ayri-ayri qiymatli kagizlarin
golirliliyinin bolgiisii normaldir, onda iki aktivdon ibarst portfelin riskini
miiloyyon etmok liclin asagidaki diistiirdan istifado etmok olar. Burada, x —
portfelin A gqiymatli kagizina investtisiyalasdirilan payr vo (1-x) iso portfelin B
qiymatli kagizina investtisiyalagdirilan pay1.

Effektiv portfellor maliyys aktivlorinin effektiv portfellori elo portfellordir
ki, onlar miioyyon, yaxud minimal risk soviyyasindo, homg¢inin, gozlonilon
golirlilikdo maksimal gozlonilon golirliliyi tomin edir. Forz edok ki, A vo B
giymotli kagizlarina kapitalin qoyulusu zoruridir vo kapital onlar arasinda
bolgiisti istonilon kimi ola bilor. Qiymatli kagizlarin gozlonilon galirliliyi uygun
olarag MA=6%; .

Masolo miimkiin (gebul edils bilon) portfellor ¢coxlugunun miioyyon 102
edilmasindon vo sonra homin c¢oxlugdan effektiv altcoxlugun se¢ilmasindon
ibaratdir. - nin ii¢ miimkiin kemiyyatini no- zordon ke¢irmoklo ( +1,0; ) bu ko-
miyyatlar tizro portfelin gdzlonilon goalirliliyini vo orta kvadratik konarlagsmasini
hesablayaq. Tutaq ki, XA=0,75-dir, onda disturuna osason MP =
0,75-6+0,25-10=7% -ni hesablamaq liclin diisturundan istifado etmoklo alinan
naticolori  imumilosdirak. A vo B qiymsetli kagizlarindan ibarat portfellorin
golirliliyi vo orta kvadratik konarlagsmasinin miixtalif variantlart A qiymatli
kagizinin portfelds payr (X) B giymatli kagizinin portfelds pay1 (1-X) I variant
(+1,0) I variant III variant , % 1,00 0,00 6 3,0 6 3,0 6 3,0 0,750,257 4,57 3,2
70,0 0,50 0,50 8 6,0 8 4,7 8 3,0 0,25 0,759 7,59 6,8 9 6,0 0,00 1,00 10 9,0 10
9,0 10 9,0 Qeyd etmak lazimdir ki, tagdim olunan har ii¢ variant nozari xarakters
malikdir, ciinki tocrilbbodo onlara ¢cox nadir hallarda rast golinir. Hoqigotdo
aktivlorin oksoriyyatinin korelyasiya omsali 0,5-0,7 arasinda yerlosir. Bundan
olavadon forqli olaraq korelyasiya omsalindan daha ¢ox asilidir.

Ogor ifadosini diferensiallasdiraraq toromasini sifra baraborlosdirib x-o

nozoron hall etsok, portfel riskinin 103 asagi oldugu portfeldo A giymaotli
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kagizinin payim1 miioyyan etmok olar. ©gar portfelo yeni sohmlorin daha ¢ox
miqgdart olavo edilorss, bir gayda olaraq, portfelin riski azalacaqdir. Yeni
sohmlarin alave edilmasinin portfelin riskina tosir doracasi 6z oksini tapmisdir.
Portfeldoki sohmlorin sayr portfel riskinin diversifikasiya deracasindon asililigi.
Ogor portfel yalniz bir orta sochmdon ibaratdirss, onda onun riski bu sshmin
risking barabar olacaqdir vo har hansio komiyyati tagkil edacakdir.

Ogor portfelo yeni aktivlor alava olunarsa, onun riski, bir gayda olaraq,
azalacaqdir. Lakin portfelin diversifikasiyas1 vasitosilo riski tam aradan
galdirmaq op% 3 1 0 om 2 104 praktiki olaraq geyri-miimkiindiir. Belo ki,
bazarda aktivlorin oksaoriyyati bir-birilo miisbat korelyasiyadadir vo onlarin
golirliliyi iqtisadiyyatin voziyyatindon asilidir. Bununla barabaor orta sohma xas
olan risklorin yarisina qodorini yaxsi diversifikasiyaolunmus portfels sahib
olmagla aradan gqaldirmagq olar.

Bazarin biitiin aktivlorindon ibarat portfel bazar portfeli adlanir vo orta
sohmin riskinin toxminan yarisini toskil edona barabar risko malik olur. Bundan
olavo bazar portfelina sahib olmaq miitlaq deyil — aktivlerin imumi sayindan
toxminon 2%- dan ibarat portfelin riski SM-o boraber olacaqdir. Umumi risk
payi, hanst ki, yaxsi1 diversifikasiyaolunmus portfelo sahiblik yolu ilo aradan
galdirmaq miimkiin olan vo diversifikasiya olunan, yaxud geyri-sistematik risk
adlanir. Qeyri-sistematik risk emitent miiossisonin foaliyyati vo bazar
konyunkturasinin doyisiklori ilo bagli amillorlo miiayyon edilir. Onu portfelin
diversifikasiyasi ilo azaltmaq olar. Diversifikasiya obunmayan, yaxud sistematik
risk investor vo emitentdon asili olmayan global voziyyatlorlo miisyyon olunur.
Belo voziyyotloro 06lko vo beynolxalg soviyyado siyasi hadisaleri,

ganunvericiliyin doyigsmasini, iqtisadi islahatlar1 vo s. aid etmok olar.
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3.2. Biznesda maliyya risklarinin aradan qaldirilmasinin golira tosiri

Maliyya aktivlorinin golirliliyinin qiymatlondirilmasi modeli yaxs1
diversifikasiya olunmus portfeli tomsil edon aktivlarin talob olunan galirliliyi vo
risk arasindaki slagoni miioyyon edir. Basqa sozlo, bu model riskin miioyyon
soviyyasini kompensasiya etmok iiciin zoruri olan golirliliyt miioyyonlosdirir.
Qeyd olunan modelin asasin1 asagidaki miiddsalar togkil edir:

- Hor bir investorun asas magsadi alternativ investisiya portfellorinin orta
kvadratik konarlagsmalarinin  vo  golirliliyinin  gozlonilon komiyyatlorinin
giymatlondirilmasi yolu ilo planlasdirilan dovriin sonunda 0z vaziyyatinin
miimkiin artiminin maksimumlagdirilmasidir.

- Biitiin investorlar ssuda gotiira bilar, yaxud vers bilar.

- Biitiin investorlar aktivlorin golirliliyinin dispersiyasin vo kovariasiyasini,
eloca do gozlonilon komiyyatlari eyni gaydada qiymatlondirir.

- Bilitiin aktivler miitloq boliinon va tam likviddir.

- Transaksiya xorclori yoxdur.

- Vergilar nozora alinmur.

- Biitiin investorlar hesab edirlor ki, qiymatli kagizlarin alis1 vo satigi tizro
onlarin faaliyyati giymat saviyyasind tasir gostormir.

- Maliyys aktivlorinin miqdart ovvolcodon miioyyon edilmis vo tosbit
olunmusdur. Kapital bazart xotti effektiv, yoni riskli vo risksiz aktivlori
birlasdirilon portfellor {iclin risk-galirlilik asililigint oks etdirir. Kapital bazari
xotti riskli aktivlorin miimkiin coxlugunu (strixlonmis oblast) vo ayrica investor
tictin gozlonilon golirlilikls risk arasinda se¢imi oks etdiron forgsizlik ayrilorini
gostorir.  forgsizlik ayrisinin effektiv ¢coxluga toxundugu C noqtosi miimkiin
portfelin secimini oks etdirir. Bu riskli portfellor coxlugunun effektiv
sorhaddinds elo bir noqtadir ki, Mp A H G E D C B op I3 12 Il Faydaligin
artmast op om MM MP F N burada investor riskin verilon komiyyatinds on

yiiksok miimkiin galirliliyi oldo edir. Investor C portfeli ilo miiqayisodo daha
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yaxs1 secim eda bilor. O, secilmis riskli portfellor ¢oxluguna MRF zomanatli
golirliliyi tomin edon risksiz aktiv daxil etmoklo daha yiiksok forgsizlik ayrisina
nail ola bilor. Risksiz aktivloro vasait qoymaq imkanlarmma malik olaraq
investorlar ilkin riskli portfelo risksiz aktivin daxil edilmasi yolu ilo yeni
portfellor yarada bilorlor. MRF DN xottindoki D noqtasi ilo ifads olunan portfel
BCDE effektivlik sorhadlarindaki istonilon riskli portfeldon iistiin olacaqdir. Ona
gora do, MRF DN xottindoki noqtalor risk vo golirliliyin nail oluna bilon on
yaxs1 nisbatlorini (kombinasiyasini) oks etdirirlar.

Yeni imkanlar coxluguna MRF DN malik olan investor C noqtesindon
daha yiiksok forgsizlik ayrisinds yerlason F noqtasine keg¢a bilar. Bu halda biitiin
investorlar MRFDN xattindo yerloson noqtalorlo sorti isarolonmis vo risksiz
qiymatli kagizlarla D riskli portfelinin kombinasiyas1 olan portfelloro malik
olmalidirlar. Risksiz aktivin olavo edilmosi effektiv ¢oxlugun doyismasino
gotirib ¢ixarir. O, BCDE ayrisi boyunca deyil, MRF DN oyrisi boyunca yerlosir.
MRF DN xatti kapital bazar xatti adlanir. O, saquli oxla MREF risksiz galirliliya
uygun noqtads kasisir vo onun ayrisi (MM- MRF)/SM-5 barabordir. Ona gora
do, kapital bazar1 xattinin tonliyi asagidaki kimi yazila bilor: diisturunda effektiv
portfelin, yoni MRF DN xoattindo yerloson portfelin vo risko goro miikafatin
cominin portfelin orta kvadratik konarlasmasina (SP) hasilino barabardir. Kapital
bazar1 xottinin oyrisi riskli aktivlorin bazar portfelinin gozlonilon galirliliyi
(MM) vo risksiz aktivlorin bazar portfelinin go6zlonilon galirliliyi (MRF)
arasindaki forqin bazar portfelinin golirliliyinin orta kvadratik konarlagsmasina
boliinmasi yolu ilo miioyyan edilir. Kasrin suratindoki forq (MM - MRF) bazar
riskino goro miikafat adlanir. Qiymaotli kagizlar bazan xotti Qiymatli kagizlar
bazarinin xotti ayri-ayri soshmlor iigiin risk - golirlilik asililigim oks etdirir.
Torofimizdon baxilan modelds qiymaotli kagizlarin riskliliyi B omsali ilo ol¢iiliir.
B omsali bazar golirinin dinamikasi ilo miigayisodo ayri-ayr1 sshmlarin
golirliliyindaki do- yisikliklori giymotlondirir. Vahiddon yiiksok omsala malik

olan giymaotli kagizlar biitovliikdo bazara nisboton riskliliyi ilo sociyyolonir. f3
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omsali miisbat, yaxud monfi ola bilor. Ogor o miisbatdirso onda miivafiq
giymatli kagizlarin golirliliyi bazar golirliliyinin dinamikasina uygun olacaqdir.
B omsali manfi olarkon bazarin effektivliyi artdiqca verilon giymatli kagizin
effektivliyi azalacaqdir. Beloliklo, B omsali 1,0-o0 borabor olan sohm «orta»,
golirliliyindoki doyisiklik bazarda orta soviyyoadon yiiksok olan sohmin 3 omsali
1,0-dan yiiksak, bazar galirliliyindoki dayi- sikliklo miigafisads golirlilikdo asagi
doyisikliklo saciyyolonon sohm {i¢iin f omsali, 1,0-don asagidir. Maliyya
aktivinin B omsali ilo Olgiilon riski ilo bu aktivin tolob olunan golirliliyi
arasindaki olagoni miioyyon edon tonlik giymotli kagizlar bazarinin xattinin
tonliyi adlanir. Burada, Mi—talob olunan galirlilik (avvalda biz Mi-ni godzlonilon
golirlilik kimi miiayyon etdik, bazar tarazligi soraitinds onlar barabordir); MRF
— risksiz golirlilik (adaton, daha etibarli maliyye aktivinin golirliliyr kimi gqabul
edilir); MM - fond bazarmin, yaxud bazar portfelinin biitiin aktivlorindon ibarat
portfelin galirliliyi; B i — i sohminin B amsalidir. (MM - MRF) B i ifadasi riska
gOra bazar miikafatini, yaxud orta soshm ii¢iin riskin dorocasini miioyyon edir.
Qiymaotli kagizlar bazariin xatti Qiymatli kagizlar bazar xattinin ayrisi movcud
iqtisadiyyatda riske meyilliliyi xarakterizo edir: orta investorun risko meyilliyi
no godor asagidirsa, birincisi, xotti oyrisi gabariqdir, ikincisi, tolob olunan
galirlilik yiiksokdir. MM=MA=14 M000=20 ML00=11 MRF=8 00,5 1,0 1,5 2,0
2,5 PBi 1234 Mi% 114 Istonilon maddi aktivin riski onun sohmin riskina tosiri
noqteyi-nazarindon giymatlondirils bilar.

Masalon, sirket sinlorin tomiri iizro yeni texnologiyaya iri investisiyalar
yonaltmayi nazords tutur. Bu amtaoyo tolob vo onun reallasdirilmasindan olds
olunacaq golir avvalcodon molumdur. Ona gora do, yeni istehsalin ¢cox riskli
olmas1 goriina bilor. Lakin forz edok ki, yeni istehsaldan oldo olunan golir
sirkotin yeni sinlarin istehsali izro asas foaaliyyatindon alds olunan golirlo manfi
korelyasiya edir. Iqtisadi yiiksolis dovriinds istehlakgilar yeni sinlori almaga
istiinliik verir, igtisadiyyatin tonazziil dovriinds 1s9 tomir olunmus sinlora tolab

artir. Birinci halda osas foaliyyotdon golon golirlor tomirdon oldo olunan
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golirlordon yiiksok olacaqdir, ikinci halda iso oksina. Beloaliklo, tocrid olunmus
sokildo nozordon kecirilorkon riskli goriinon kapital goyulusu ogor biitiin
miimkiin vaziyyatlorin ucgotu ilo tohlil olunarsa, aslinds bir o godar riskli deyil.
B - omsali konsepsiyast «Orta sohm»lorin xarakteristikalari bazarda voziyyatin
doyismosino uygun olaraq doyismolidir. Belo sohmin  omsali 1,0-0 borabordir.
Bu, o demokdir ki, bazarda vaziyyoatin 10% yuxariya, yaxud asagiya dogru
doyismasi zamani orta sohmin xarakteristikalari da homin istiqgamoatdo 10%
doyisir. B =1,0 olan sohmlordon ibarat portfelin golirliliyi bazar mozonnasinin
doyismosi ilo eyni vaxtda yiiksalocokdir vo azalacaqdir, portfelin riski is9
bazardaki orta risk saviyyasi ila eyni olacaqdir.

Ogor sohmin 3 omsal1 0,5-0 borabordirso onun xarakteristikalar1 bazardaki
orta saviyyaya nisboton iki dofs yavas doyisir. Belo sohmlordon ibarat olan
portfel B =1,0 olan sohmlordon ibarat portfelin riskinin yarisina borabor risko
malik olacaqdir. Digor torofdon, ogor [ =2,0 olarsa, onda sohmlorin
xarakteristikalarimin  doyisikliyi «orta sohm»lo miiqayisado 1ki 115 dofo
yiiksokdir. Ona gora da, bels aktivlordan ibarat portfel do orta portfeldon iki dofo
risklidir.

Qorb sirkotlorinin - sohmlorinin B omsallar1  miixtolif informasiya
agentliklori torofindon hesablanir vo nasr olunur. Sirkstlorin oksariyyatinin f3
omsallar1 0,75 — 1,5 arasinda variasiya edir. Maliyyo aktivlorinin istonilon
portfelinin f omsali ( B P) asagidaki diisturla hesablanir: Burada, Xi — i qiymotli
kagizinin portfelds payidir. Portfelo B omsali 1,0-don bdyiik olan soshmin alava
edilmosi portfelin riskliliyini artirir vo oksina. 9gor investor hor birinin 3 omsali
0,7-ya barabar olan 10 ndv sshmdon ibarat portfelo malikdirss bu halda portfel
tizro B P=0,7 olur. O, orta bazar portfelino nisboton az riskli olacaqdir.
Tacriibada bu portfelo daxil olan soshmlorin galirliliyindoki ciizi doyisikliklarlo
ifada olunur. ©gar portfelin sohmlarindon biri satilaraq f =2,5 olan sshmls avaz
olunarsa, portfelin riskliliyi 0,7-don 0,88-0 qodor yiiksalocokdir. (6.3.) diisturuna

osason Ogar konkret aktivin golirliliyinin (MI) vo bazarin «orta soshm»larinin
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golirliliyinin (MM) cari komiyyotlori malumdursa, onda B i asagidaki ifadonin
koémayi 1l hesablana bilar.

Layihanin vahid riskinin gqiymatlondirilmasinin asagi- daki dord metodunu
nozordon kecirok; 1. Hossashigin tohlili; 2. Ssenarilorin tohlili; 3. Imitasion
modellosdirmo; 4. “Qararlar agaci”nin tohlili. Hassasligin tohlili layihonin pul
axinlarint miisyyon edon bir cox doyisenlor, yoqin ki, namolumdur vo
ehtimallarin  bolgiisii ganununa tabedirlor. Hassasligin tohlili biitiin qalan
sortlorin sabit qaldigi halda, bir giris doyisonin doyismasina cavab olarag NPV-
nin na gadar doyismasini doqiq gostoran metoddur. Hassasligin tohlilinin birinci
morhalasinds, adoton giris parametrlorinin doyigsmasi zamani onlarin se¢ilmis
natica gostaricilarindon asililigini aks etdiron diaqramlar qurulur.

Risklarin tohlili Codval 3.1.

Faydaliliq Moshdudiyyat

1. Az golirli layihalor tizra qorar gobulu soviyyesi mi 1. Diizglin miisyyanlosdirilmodiyi {i¢
sirlosir. NPV giymati asag1 olan layiha o vaxt gobul o yanlis natijolor gotirib ¢ixara biloajok k
na bilar ki, risklorin tohlili natijosindo miioyyan edily  relyasiya edilon dayisonlor problemi.

ki, gonastbaoxs golir oldo etmok ehtimali arzuolunm

zorarlorin ehtimalindan ¢oxdur.

2. Istehsal imkanlarmi mioyyon etmoys kémok ed 2. Risklorin todqigi layihe gqiym
Risklorin  tohlili  xorjlori  geyri-mioyyanlik  xarj londirilmasi  modellori  keyfiyyatlor
istoloyon informasiyaya sorf edilon pullara gond  tolob edir. ©gor model diiz deyilso, on|
etmoys komak edir. risklorin tadqiqi natijolori do yanilmal

gotirib ¢ixarajaq.

3. Golojokdo todqiq edilmoli layiho sektorlar

isiglandirir va informasiya kiitlasini idars edir.

4. Layiha zoaif hissolorini askara ¢ixarir va diizaliso i

kan yaradir.

5. Qeyri-miiayyanlik vo baza soviyyasindon miimkiin K
narlasmalar sortini qoyur.Bolgiiniin verilmasi va da
sonlorin dayisilma sorhadlari subyektiv olduguna go

hotta risk tohlillorinin natijolorine ds tonqidi yanasm

lazimdir.
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3.3. Miiasir soraitda firmadaxili vo bazar risklorinin azaldilmasi

Sirkatin daxili riski layihonin aktivlar portfeli ilo slagods baxilan vaxt
mocmu asasinda risk hesab edila bilor. Korporativ risk layihonin orta kvadratik
konarlasmasimnin, homgcinin, onun firmanin digor aktivlorindon golirlarle
korellyasiyasinin funksiyasidir. Ona goro do, orta kvadratik konarlasmanin
yiiksok komiyyatino malik layiho nisbaton asagi korporativ risko malik
olacaqdir. Bu o halda bas verir ki, layihonin golirlori firmanmin digor
aktivlorindon golirlorlo korelyasiya etmir, yaxud monfi korelyasiya edir.
Sasulin.A.I. “Ilens! u neHooOpa3oBanue B cucTeMe MapkeruHra”. M.: ®umum,
1998. - 448 s.

Vahido borabar korporativ riskine malik layiho firmanin orta aktivinin
riskliliyina baorabar saviyyado riskli olacaqdir. Korporativ riski olan layiho
firmanin orta aktivina nisbaton daha yiiksok riskliliys malik olacaqdir va oksina.
Layihonin firmadaxili riski nadon asilidir, daha yiiksok komiyyatlorine malik
layitha, bu gostoricilorin asagi komiyyatlori ilo saciyyolonon layiha ilo
miiqayisado yiiksok korporativ risko malik olacaqdir. Lakin ogor layihonin
golirliliyi biitovliikde firmanin golirliliyi ilo manfi korellyasiya edirss, yliksok
komiyyati daha iistiindiir. Belo ki, no godor yiiksokdirso, layihonin korporativ
riski bir o godar asagidir.

Layiho risklorinin torkib elementlori op rp,F rp,M oF oM korporativ
riskina layihonin qoyulusu bazar riskine layihonin qoyulusu, bazar riski indiys
godar layihonin vahid vo korporativ risklorinin giymatlondirilmasi tisullarimi
nazardon kecirdik. Onlar layihonin bazar riskinin giymatlondirilmasins aid deyil.
Bazar riskinin qiymatlondirilmasi zamam layihonin riskino fond bazarinda
firmanin sshmdarlarmin kapitalinin diversifikasiyasinin ugotu ilo baxilir. Bu
metodlar subyektivdir. Bela ki, layihonin riskliliyini giymatlondirarak layihonin
gobul edilmasi, yaxud ondan imtina olunmasim daqiq miiayyan edirlor. Bunun

ticlin maliyyo aktivlerinin galirliliyinin qiymatlondirilmasi modelindon istifads
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etmok miimkiindiir. Riskin miimkiin komiyyotinin vo firmanin investisiya
kapitalinin giymatinin ugotu ilo layihonin tolob olunan golirliliyini miioyyan
etmok zoruridir. Investisiyalasdirmanin osas monbolori xiisusi vo borc
kapitalidir. Borc kapitalinin qiymsotini hesablayarkon onun colb olunmasina
vergidon sonraki xorclori nozoro almaq lazimdir. Belo ki, hor seydon ovval,
xilisusi kapitaldan forgli olaraq firma torofindon alinan uzunmiiddatli
investisiyanin biitiin mablagi vergilordon azad olunur. Borcun vergidon sonraki
giymoti asagidaki kimi hesablamir. Burada, MBV — borc kapitalinin vergiya
godarki giymati (masalon, kredits gora faizlor), T — firmanin golirlorina vergi
doracasinin son haddidir. Borc kapitalinin monboyi kimi, hor seydon avval,
firmanin boliisdiiriilmomis monfaati ¢ixis edir.

Borc kapitalinin qiymotinin miioyyon edilmasi investorun sirkstdon
vasaitlorin toqdim edilmasina gbéro kompensasiya soklinds tolob etdiyi go- lira
osaslanir. Boliigdiiriilmomis monfoat hesabina formalas- dirilan kapitalin giymati
analoji qaydada miiayyan edils bilar: bu schmdarlarin firmanin adi sohmlorindon
tolob etdiklori golirdir. Firmanin vergiys calbetmodon sonraki xalis goliri vo
colb olunmus sohmlor iizro dividend Odonislori adi sohmlorin sahiblorino
moxsusdur vo sohmdar kapitaldan istifadoys gora 6ziinomaxsus renta kimi ¢ixis
edir.

Firmanin rohbarliyi golirlori dividend soklindo 6doya bilor, ya da onlarn
istehsalin inkisafina reinvestisiya eds bilor. Birinci halda sohmdarlar
dividendlori alaraq onlann hor hansi layihoya yonoldo bilorlor. Demali,
reinvestisiyalasdirma halinda firma boliisdiiriilmomis monfostdo minimum onun
sohmdarlarinin ekvivalent risklorls altenativ investisiyalarda slds etdiklori godor
udus oldo etmalidirlor. Alternativ investisiyalardan sshmdarlar hansi golirliliyi
gozlaya bilarlor? Cavab: borc kapitalinin vergiys qodorki, giymoti MBV
hacminda. Ona gora do, agar firma MBV-don yliksok galirliliys nail olmaq liciin
boliisdiiriilmomis monfoati investisiyalagdira bilmirss, onda bu monfooti 6z

sohmdarlarina 6domalidir. Firmanin xiisusi kapitalinin giymotini asagidaki
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diisturla miioyyon etmok olar: komiyyatini, adaton verilon aktivin ke¢mis
golirliliyi vo ke¢cmis bazar golirliliyi arasinda reqressiya tonliyindon tapirlar. Bu
yolla tapilmis komiyyatlorini tarixi, yaxud faktiki adlandirirlar. Onlar schmlarin
kecmisdo risklilik dorocosini oks etdirir. Investorlar iso golocok riskin
giymatlondirilmasindo maraqhidirlar. omsallarinin tarixi komiyyatlori golacok
riskin giymatlondirilmasinin miibahisasiz meyarlar1 deyil. Ona gora do, onlarin
toshih olunmasi metodikas1 islonilmisdir: doqiqlosdirilmis omsalinin  vo
fundamental amsalinin hesablanilmas1 metodikas.

Beloliklo, miixtolif komiyyotlori vo ardicil olaraq xiisusi kapitalin
giymatlorinin miixtalif komiyyatlori alina bilor. Eyni sirkotlorin omsallari
miixtolif analitik morkozlor torafindon miixtalif ciir qiymetlondirilir. ©msalinin
istonilon giymatlondirilmasi subyektivdir vo har hansi «haqiqi» movcud deyil.
Ona gora do, firmanin xiisusi kapitalinin giymati yalniz toxmini miioayyan edila
bilor. Firmanin xiisusi kapitalinin gqiymatinin hesablanmasi niimunasi Qiymatli
lagizlar bazar xattinin tonliyi asagidaki kimidir: Forz edok ki, -nin iki fargli
giymatlondirilmasi mdvcuddur: tarixi — 1,3 va daqgiqlosdirilmis — 1,2. Onlardan
istifads etsok 1) olar. Goriindilyii kimi, firmanin xiisusi kapitalinin qiymatlarinin
komiyyati 13,2% vo 13,8% arasinda doyisir. Investisiya foaliyyati iigiin xiisusi
va borc pul vasaitle- rindon istifado olunarken kapitalin ortacokili qiymatini
diisturu ilo miioyyon etmok olar. Diisturda vo uygun olaraq miiassisonin borc va
xtisusi kapitalimin xiisusi ¢okisi, MBV — borc kapitalinin vergiya qodorki
qiymati, Mx — xiisusi kapitalin gqiymatidir (boliisdiiriillmomis monfaat).

Masalon, agor borc vasaitlorinin giymati 11%, xiisusi kapitalin qiymati
18%, vergi daracasinin son haddi 40%, firmanin kapitalinin maqgsadli strukturu
50% xiisusi kapitali va 50% borc kapitalini nazards tutursa diisturuna asason bu
onu gostarir ki, sirkot 12,3%-don az olmayan golirliliyi tomin edon orta riskli
istonilon layihonin maliyyalosdirilmasina etiraz etmir. Orta risk dedikdo bazar
riski basa diisiiliir. Umumi halda, istonilon miiossisa aktivlor portfelidir, onun

bazarda miioyyan olunmus oamsali iso firmanin biitiin aktivlorinin orta smsalidir.



71

Ogar konkret layihonin gabul edilmasi miiassisonin amsalinin doyismasina sabab
olursa, onda kapitalin qiymoti do dayisir.

Moasolon, firmada =1,8, MRF=8%, MM=14%-dir. Onda, Mi=8+(14-8)
1,8=18,8%. Ogor firma =2,4 olan layihonin maliyyslosdirilmasini planlasdirirsa,
omsal1 artmagla 1,8 vo 2,4 arasinda olacagdir. Masalon, 75% vasait =1,8% olan
aktivlors, 25% vasait iso =2,4% olan aktivlora qoyularsa, p = 0,75 1,8+0,25
2,4=1,95 Miiossisonin golirliliyinin azalmasi ii¢iin onun xiisusi kapitalinin
giymoti artmalidir. Mx=8+6 1,95=19,7% Yeni layihoya investisiya olunan
kapitalin strukturu 50% xiisusi vo 50% borc vasaitlorinden ibarat olmagqla, borc
kapitalinin giymati vo son hadd vergi daracasi uygun olaraq 11% va 40% olarsa,
onda kapitalin imumi korporasion qiymsati (8.2) diisturu tizro Mc=0,5 11%
0,6+0,5 19,7%=13,15% toskil edacokdir. Bu o demokdir ki, layihonin talab
olunan golirliyi riskin wugotu ilo 13,15%-don asagi olmamalidir. Ogor
miiossisonin foaliyyotdos olan aktivleri 12,3% golirliliyt tomin edirso, onda
imumi golirliliyin 13,15%-0 borabor olmasi ii¢iin yeni layiho 15,7% borabor
golirliliyi tomin etmalidir. 0,75 12,34+0,25 x=13,15 x=15,7% 143 8.3. Firmanin
omsallarinin komiyyatlori ilo ayri-ayri aktivlorin vo kapitalin strukturu arasinda
qarsilight olaqo Oz foaaliyyatini yalmz xiisusi kapital hesabia maliyyoslosdiron
firmanin omsal1 sarbast adlanir.

Ogor golacakds firma borc vasaitlori calb etmoys baslayarsa, onun xiisusi
kapitalinin riskliliyi, eloco do sarbast omsalinin komiyyati artir. Sarbast ilo asili
arasindaki garsiligh olago asagi- daki kimidir. Burada, D — borc kapitalinin
payt; S — xiisusi kapitalin payidir. Barabarliyindon avvalds nozordon kegirilon
niimunaya gora, omsalinin bu komiyyating borc vasaitlorindon istifads etmoyon
sirkot nail ola bilordi. Buradan bels natico ¢ixarmaq olar ki, borc vasaitlorinin
calb olunmasi xiisusi kapitalin omsalini1 1,125-don 1,8-0 godor artirir.

Layihonin mogsadouygunlugunu tohlil edon miiessiso bu metoddan
istifado edorkon qiymatlondirilon layihonin aid oldugu biznes sferasinda

ixtisaslasan bir, yaxud bir neco miistoqil birmohsullu sirkatlori eynilosdirmoya
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calisir. Forz edok ki, miiassiso onu maraqlandiran mohsulu istehsal edan bir
nec¢d firmani askar etmisdir. Miiassisonin ekspertlori hesab edirlar ki, onun yeni
layihasi bu firmalarin layihalori ilo eyni risklora moruz qalir. Bu firmalarin
omsalinin orta komiyyati 2,5-9, borc vo- saitlorinin xiisusi kapitallarina orta
nisboti  D/S=0,4/0,6=0,67-5, orta vergi dorocosi iso 36%-o borabordir.
Miiossisonin vo tohlil olunan firmalarin kapitalinin strukturu vo vergiya calb
olunmasi sartlori miixtalif olundu- gundan omsalinin alinan komiyyatini toshih
etmok lazimdir. Toshih ii¢ addimda yerino yetirilir. I addim. diisturu iizro
firmalarin faktiki foaliyyotdo olan aktivlorinin omsali hesablanmir. II addim.
diisturu ilo firmalarin aktivlorinin omsali hesablanir, o sortlo ki, homin firmalar
miiossiso ilo eyni vergi doracasing vo kapitalin strukturuna malik olsun. III
addim. Miiossisonin kapitalinin strukturu haqqindaki molumatlardan istifads

edarak xiisusi kapitalin qiymoti vo kapitalin orta ¢okili qiymati miisyyon edilir.

Cadval 3.3.

E/z Morhalonin mazmunu Zoruri taloblor

1. Zoruri  molumatlarin  siyahisiy  Layiha probleminin strukturlagsdirilmasi. Biit
formalasdiriimasi layiha komponentlarinin eynilasdirilmasi.

2. Aydin olmayan meontiqin xisy  Keyfiyyat (linqvistik) doyisenlorinin vo komiyy
"terminologiyasinin”  kémayi xarakteristikalarinin birgo istifadasino oasaslan
layihanin tasviri aydin olmayan montiq ganunlarinin ardijil tatbic

3. Risklorin tohlili ii¢iin moalumatla] 91 vo kompiiter hesablamasi ti¢iin malumatlaj
(verilonlorin) strukturlagdirilmasi (verilonlorin)  togkili vo  boliisdiiriilmasi.Zar

program tominatinin se¢ilmosi

4. Risklarin tohlilinin kegirilmasi Toahlilin totbiq gedisina riayat etmak

5. Noatijo: Hom layihanin, hom das on Sobab: Layihonin gedisi zamani ekspertlora ala)
tosvirinin (modelin daha keyfiyyatli informasiyanin daxil olmasi
tokmillogdirilmasi zoruridirmi?
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NOTICO VO TOKLIFLOR

Magistr isindo biznesdo risklorin idaro olunmasinin aktual
problemlarinin O6yronilmasi vo tohlili aparilmis, miiasir iqtisadiyyatda bu
sahodo bas veron keyfiyyot iraliloyislorinin asasinda istehsalin inkisafinda
risklori idaro olunmasinin strategiyasinin vo taktikasi  osaslandirilmisdir.
Sonayaco inkisaf etmis ©lkoalordo risklorin idaro olunmasi kapitalin  osas
faallig1 sosial-iqtisadi prosesslorin xarakteri osasinda viisot almisdir.

Beloliklo, bu isdo biz biznesdo risklorin idaro olunmasimin aktual
problemlorinin ~ Oyronilmasinin  tohlilini  aparmaqda osas  mogsadimiz
masalalarinin, Azorbaycanin miiasir soraitlorindo onun inkisaf dinamikasini
tohlil edarak risklorin idars olunmasi1 asasinda iqtisadi proseslarin natica etibari
ilo neco olmasini miiayyan edon bir cox toyinlar verilmig, amma istonilon halda
onlar onun funksional masalasine dogru yaxinlasdigi subut olunmus vo nizamh
idasetmo osasinda sormays vo ya miioyyon layiholor paketinin  miioyyon
mablogdo maliyys mablogi toqdim edorak, konkret biznesin inkisaf etmasina
sobab olmas1 vo biitiin aparilan bu tohlilin risklorin idars olnmasi osasinda
maliyys vosaitlorinin vo digar gostoricilorin - rolunun artirilmasi vo inkisaf
dinamikas1 barasindo yetori qodor optimistik notico c¢ixarilmisdir desak
yanilmariq.

Biznesdo risklorin idars olunmasinin aktual problemlorinin tohlili iigiin,
sirkotlorin dastoklonmoasi Onomlidir vo riskli sazislorin aksentini investisiyanin
gec morhalasindon erkon morhalasing kecirtmok kimi mosaslalori hall etmok
lazimdir. Azaorbaycanin vo xaricin Olkalaorin bu sahads taciirbasinin gostordiyi
kimi, sirkatlorin 90 %-1 risklarin dyronilmomasi sababindon 0z foaliyyatlorinin
birinci ilindo artiq c¢otinliklorlo iizlogir. Ogor Azorbaycan o©ndo gedon
dovlatlordon biri olmaga cohd edirso, onda Azarbaycan iqtisadiyyatinda movcud
olan risklori Oyronmoklo yanasi idaro etmoyi bacarmali vo bu istigamotdo

strategiyalarinda formalasmada vo doyisdirilon strukturunun 6htasindon golmok
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vo Olkenin Uimumi daxili mohsulunu sonayedoki innovasiya fealiyyatinin
aktivlogsmasi yolu ila artirmaq ehtiyacinm1 6domalidir. Riskli sonaye iqtisadiyyatin
innovasiya sektorunun inkisafinin tezlogdirmosini stimullagdiran tohsirli
elementlori yaratmaq Uciin biitiin imkanlara malikdir. Hokiimat vo dovlet
strukturlari, Azarbaycan Respublikasinin prezidentinin elan etdiyi elmi-texniki
siyasotin inkisafi vo totbiqi iiciin biitiin imkanlar gostormalidir.

Yaxst yaradilmis biznes miihiitii vo hoyata kecirilon investisiyalarin
golirliyinin yiiksok gostoricilorini  gostoron idaroedici sirkotlorin foailiyyati
osason onu niimayis etdirir ki, biznesds risklorin somorsli idars olunmasi
hesabina vacibdir. Aparilan tohlillor siibut edir ki, artiq tocriibali ixtisaslasmus,
risklorin idars olunmasi bazarinda ugurla islomoyi bacaran miitoxassislor
komandasimin olmasi vacib faktorlardandir vo bunu hokmon nozoro almaq
vacibdir.

Bundan olave, Azaorbaycan Respublikasi ganunvericiliyinin = sonraki
tokmillosdirilmasi, biznesdo risklorin idars olunmasi osasinda innovasiya
foailiyyati gostaracok investorlar iiciin Azorbaycan bazari hagqinda daha daqiq
tosovviir yaratmaga komok edocok elektron informasiya vosaitlarinin
yaradilmasi vo inkisaf etdirilmasi vacib masalolordondir.

Biznesds risklorin idars olunmasinin aktual problemlorinin tohlili osasinda
layihalorinin gqiymatlondirilmasi ii¢iin bazarda miioyyon meyarlar secilmolidir
va bunlar hansilar ola bilar:

Biznesdas risklorin idars olunmasinda hadaflar, strategiya vo siyasat.
Marketing asasinda risklori tosniflosdirmok

Elmi-todqiqat vo layiha islori

Maliyys vasaitlorinin asaslt tohlili

A A

Istehsal risklorinin idara olunmas1 mexanizmi
Yaddan ¢ixarmaq lazim deyil ki, hal-hazirda bazarda risklorin idars olunmasi vo

giymatlondirilmasi metodlart movcuddur.
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1. Bu giin bazarda an ¢ox istifads edilon metod — sirkotin timumi profilinds
olan risklarin, digar sirkatlorin sohmlarinin doyarine gora qiymoatlondirilmasidir.
2. Risklarin névbati genis istifads edilon giymatlondirma metodu — galacok pul
galirlari cari doyarinin hesablanmasidir.

3. Uciincii metod — barpa dayerino gora giymotlondirms toklif olunur.
4. Balans doyori metodu — sirkotin maddi aktivlorinin sirf doyorine gére onun
giymatlondirilmasidir.
5. Novbati metod — galirlorin  qiymoatlondirilmasi metodudur.
6. Golirin inkisaf1 — sirketin doyarinin, ii¢ amili nazars alinmagla golir, divident
lizro 0danis Olciilori vo balans dayeri, nazors alinaraq, miioyyon edildiyi, amil
metodudur.
7. Nohayat, riskin tasviri doyarine gors qiymatlondirms metodu, sirkat doyarinin
on asag1 qiymatini miioyyan edon metoddur.
Azarbaycan iqtisadiyyatinda bas veran doyisikliklor sirkatlorin risklorinin idara
olunmasi osasinda innovasiya yoniimlii inkisaf yoluna durmasi zorurastinin
yaradilmasi asasdir.

Holalik is9, Azarbaycanda biznesds risklorin idars olunmasinin inkisafina
manea¢ilik toradon asas problemlor bunlardir:
1. Azorbaycanda biznesdo risklorin idars olunmasinin  son doraco zoif
Oyronilmasi;
2. Kigik vo orta biznes sahoalorinds asagi soviyyado istifado olunmast;
3. Azorbaycanin elmi-texniki sahasindo, birbasa risklori idars olunmasi iiciin
calb edilacak biznes sahalorinin qabiliyyatinin miioyyan edilmasi, yeni vo artiq
foaliyyoat gostoron, kicik vo orta sirkatlorinin peyda olmasini tomin edsn
infrastrukturlarin inkisafda olan risklorin 0yronilmomas qalmast;
4. Rrisk soraitinin idars edilmasini tomin edon, yiiksok texnoloji sektorun
sirkotlorina birbasa calb olunmasi ii¢iin iqtisadi stimulun olmamasi.

Risklor soraitindo miiasir Azaorbaycan iqtisadi elmi yalniz hokumot

strukturlarinin bir sira iqtisadg¢i-alimlorin faaliyyatine mohal qoymadigi,
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miiharibo goraiti vo bazarda miibarizo aparmasi, homginin, ananavi vo
yenidon formalasmis iqtisadi moktoblorin yeni nazariyyalorlo zongin olmasi,
Azorbaycanin inkisafinin iqtisadi strategiyasinda risk problemlorino dair

orijinal yanasmalar1 zanginlosdirarok va inkisaf etdirmok lazimdir.
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