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Movzu 1.
Biznesin (miiassisonin) qiymatlondirilmasinin nazari

dsaslari.
Plan:
1.Qiymatlondirma obyekti kimi biznesin
xiisusiyyatlori.

2.Biznesin giymotlondirilmasinin osas amillori vo
obyektiv asaslari.

3.Biznesin (miiassisonin) qiymoatlondirilmasinin asas
prinsiplari.

Biznesin  giymotlondirilmasi  ilo  bagli  anlayislar
asagidakilardan ibaratdir:

- Biznesin (miisssisonin) dayorinin qiymotlondirilmasi. Bu
prosesin gedisindo giymotlondirici bir sira omoliyyatlar yerino
yetirir. Homin omoliyyatlarin ndvboliliyi ve moazmunu
giymotlondirmonin mogsadindon, obyektin parametrlorindon
va secilmis metodlardan asilidir.

- Dayarin  qiymoatlondirilmosi  prosesi. Bu  prosesdo
qiymatlondirici qgobul etdiyi yanagsma vo metodlara uygun
olaraq pul vahidlorindo doyorin komiyyatini miioyyon edir. Bu
zaman miivafiq informasiyalarin asasinda qiymatlondirmanin
osaslandirilmasina xidmot edon konkret gostoricilor hesablanir.
Dayerin giymatlondirilmasinin osas xiisusiyyati onun bazar
voziyyati ilo olagasindon ibarotdir. Biznesin giymotlondirilmasi
prosesindo qgiymatlondirici miitloq qaydada bazar amillorinin
mocmusunu nazard almalidir.

- Bazar dayorinin qiymatlondirilmosinin dinamikliyi. Bazar
doyori coxsayli amillorinin tosiri altinda vaxta goro doyisir.
Odur ki, miilkiyyat obyektlorinin qgiymotlondirilmosini vo
yenidon giymatlondirilmosini aparmaq lazimdir.
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- Qiymatlondirmo faaliyyatinin subyektlori: a) Azorbaycan
Respublikasinin icra hakimiyyoti orqanlari, onlarin subyektlori,
baladiyys toskilatlari; b) gqiymatlondiricilor — fordi sahibkarlar,
hiiquqi soxslor; c) sifaris lizro obyektin giymotlondirilmosi
aparilan hiiquqi vo fizki soxslar; ¢)giymaetlondiricilorin pesokar
birliklori; d) hiiquqi veo  fizki  soxslor, obyektin
gqiymotlondirilmesi  haqqinda  hesabatda oks  olunmus
informasiyadan istifado edon icra hakimiyyati orqanlari.

- Qiymatlondirmo faaliyyotinin obyektlori: a) omlaka
miilkiyyot hiiquqi vo omlaka digor osya hiiquglar; b)
miiassisonin alqi-satqi hiiququ; c¢) miilkiyyat hiiququnun digor
obyektlori; ¢) ayri-ayr1 maddi obyektlor; d) soxsin omlakini
toskil edon agyalarin macmusu, o climlodon miiassise do daxil
olmagla dasiar vo dasinmaz omlak kimi miioyyon omlak; e)
mohsul, is, xidmat, informasiya.

Qiymotlondirmo obyekti kimi biznes bir sira xiisusiyyatloro
malikdir ki,bunlarin da arasinda asagidakilar1 ayirmaq olar

1.Monfootin  alinmasit  moqgsadilo  miiossisonin  omlak
kompleksdon istifado osasinda hoyata kecirilon faaliyyat
biznesin giymotlondirilmosi obyekti kimi ¢ixis edir.

2.Biznesin giymatlondirilmasi zamani nazors almaq zaruridir ki,
golocokdo hiiqugi soxs olacaq miiossiso, hom do tosorriifat
subyekti sayilir.

3.Biznesi giymotlondirorkon omlak kompleksinin doyorini, eloco
da giymatlondirilon obyekt corcivasinda doyarin yaradilmasi va
artmasinin effektivliyini miioyyon etmok lazimdir.

4.Biznes amtaonin biitiin alamoatloring malikdir ki, bu da onun
giymotlondirilmosi prinsiplorini, yanasma vo metodlarin
sortlondirir.

Ardicil olaraq biznes omtoo kimi asagidaki xiisusiyyetloro
malikdir:

*Biznes investisiya omtoosidir,yoni ona sormayo qoyulusu
galacakda iqtisadi fayda alinmasi magsadils hoyata kegirilir.
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*Biznes sistem sayilir. O, sistem kimi biitovliikdo, eloco do onun
ayri-ayr1 alt sistemlori, elementlori kimi reallasdirila bilor.
Basqa sozlo, biznesin altsistemlori, onun elementlori amtos ola
bilorlar.

*Omtoslords oldugu kimi biznesdo do tolobat hom miiossisonin
0z daxilindo, hom do xarici miihitdo bas veron proseslordon
asilidir.

*Omtoo kimi biznesin do xiisusiyyotlorindon biri- biznesin vo
onun giymatlondirilmasi prosesinin tonzimlonmasina talabatin
olmasidir.

*Biznesin alqi-satqi mexanizminin tonzimlonmasindo vo bizneso
bazar gqiymatlorinin formalasmasinda dovlatin istiraki zoruridir.

Miilkiyyatin istonilon digoar obyekti kimi biznesin dayarinin
giymotlondirilmosi konkret bazar soraitindo miioyyon vaxt anina
ona tosir edon amillor nozers alinmaqla pul ifadesindo doyarin
komiyyatinin hesablanmasinin moagsadyonlii nizamlanan prosesi
sayilir.

Mogsadin doqiq, savadli sorhi hesablanacaq doyor noviinii
diizgiin miioyyon etmaysa vo qiymotlondirmo metodlarini
secmoyo imkan verir.qiymotlondirmonin mogsadlori  genis
(biznesin biitovliikde giymatlondirilmasi) vo dar (biznesin
istigamoatlorindon birinin giymatlondirilmosi) ola
bilarlor.Qiymatlondirma maoqsadlori giymatlondirma
subyektlorindon, giymatlondirmo doyorinin novlorindon vo digor
dayisonlordon asilidir.

Biznesin giymotlondirilmasinin osas moqsadloring
asagidakilar daxildir:

1) Miiossisonin cari idaroetmosinin effektivliyinin yiiksoldilmasi.
Neqativ meylloro vaxtinda reaksiya vermok ii¢iin biznesi
giymatlondirmok lazimdir.

2) Fond bazarinda miiessisonin alqi-satqist halinda qiymatli
kagizlarin doyorinin  miioyyon edilmosi. Osaslandirilmig
investisiya qgorarinin gobulu iiglin miiassisonin miilkiyyatinin
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vo onun aldo edilon sohm paketino diison payinin, eloca do
biznesdon miimkiin golocok golirlorin giymoatlondirilmasi.

3) Miiossisonin  biitovliikde vo ya hissolor iizro
giymotlondirilmosi  halinda onun doyorinin  miioyyan
edilmosi.Miiqavilonin pozulmasi va ya torafdaslardan birinin
cixmast halinda sahiblorin paymin miioyyon edilmosi {i¢iin ¢ox
vaxt miiassisonin qiymatlondirilmasi zorurati meydana ¢ixir.

4)Miiossisonin  strukturunun  yenidon  qurulmasi. Bazar
qiymatlondirilmasinin aparilmasi miiassisonin logvi, birlogmasi
vo ya miistoqil miiossisolorin holdingin torkibindon ¢ixmasi
halinda ehtimal olunur.

5) Miiossisonin inkisaf planinin islonib hazirlanmasi. Strateji
planlagdirma prosesindo firmanin golocok golirlorini, onun
dayanigligi dorocasini vo imicin doyarliliyini giymatlondirmok
vacibdir.

6) Miiossisonin kredit gabiliyyatliliyinin vo girovun doyorinin
miloyyon edilmosi. Xiisusi risklori istisna etmok {igiin
kreditorlar ~ borc  gotiironlorin  maliyyo  voziyyatini
qiymatlondirmalidirlor.

7) S1gorta. Sigortalama prosesindo itkiyo moruz qalan arofosindo
aktivlorin doyarinin miiayyan edilmasi zorurati meydana ¢ixir.
8) Vergitutma. Biznesin doyarinin gqiymatlondirilmasi vergitutma

sortlorini agkara ¢ixarir.

9) Osaslandirilmis idaroetmo qorarlarinin qobulu. Inflyasiya
milossisasinin  maliyya hesabatliligini tohrif edir. Odur ki,
omlakin miistoqil qiymotlondiricilor torofindon dovri olaraq
yenidan giymatlondirilmasi zaruridir.

10) Biznesin inkisafinin investisiya layihosinin  hoyata
kecirilmosi.Bu halda miiassisonin,onun xiisusi kapitalinin vo
layihonin osaslandirilmasi1 ii¢iin biznes aktivlorinin ilkin
doyearini miiayyom etmak lazimdir.

Ogor alqi-satq1 sovdologmosinin, kreditlosmonin,
sigortalamanin, icara vo ya lizinqin obyekti miiassisa omlakinin
hor hansi elementi sayilirsa, eloco do omlaka vergi miioyyon
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edildiyi vaxtda zoruri obyekt masolon, daginmaz amlak, masin vo

avadanliglar, geyri-maddi aktivlor ayrica giymotlondirilir.

Omlak  kompleksi  doyerinin  qiymatlondirilmasinin
inandiriciligt vo dogrulugu xeyli dorocoado giymatlondirmonin
istifado sahasinin, yoni alqi-satqi, kreditin alinmasi, sigorta,
vergitutma vo s. no dorocodo diizgiin miioyyon edilmosindon
asilidir. Oks halda eyni bir vaxt aninda giymatlondirilon eyni
obyekt giymotlondirmonin mogsadindon asili olaraq miixtalif
doyora malik olacaqdir, ¢iinki doyor miixtolif metodlarla vo
miixtolif subyektlor torofindon giymotlondirilocokdir.

Miixtalif subyektlor torofindon biznesin giymotlondirilmasi
moqsadlorinin tosnifat1 agagidaki kimi aparilir:
1.Hilquqi soxs Kkimi miiassisa. Bu zaman qiymotlondirma

moqsadlori bunlardir: iqtisadi tohliikosizliyin tomin edilmosi,
inkisaf planlarinin islonib hazirlanmasi, schmlorin buraxilmasi,
menecmentin effektivliyinin qiymotlondirilmosi.

2 Miilkiyyat¢i. Bu zaman qiymotlondirmo  moqgsadlari:
miilkiyyoto soroncam variantinin se¢imi; restrukturizasiya
zaman birlogdirici  va  boliisdiiriici  balanslarin  tortibi;
miiossisonin  vo ya onun payinin alqi- satqi qiymetinin
osaslandirilmasi; miiossisonin nizamli olaraq 1lodv edilmasi
zamani golirin dl¢iisiiniin miioyyon olunmasi.

3.Kredit miiassisalori. Bu zaman giymotlondirmo mogsadlori:
borc gotiirmonin maliyya gabiliyyatsizliliyinin yoxlanilmasi;
girov kimi verilon ssudanin olciisiiniin miioyyon edilmasi.

4. Sigorta miiassisalori. Bu zaman magsadlor: sigorta haqqinin
Olciisliniin miioyyan edilmasi; sigorta 6domalori mablaginin
miioyyon edilmosi.

5. Fond birjalari. Bu zaman gqiymoatlondirmo mogsodlori:
konyuktur xarakteristikalarin hesablanmasi; qiymatli kagizlarin
kartirovkalarinin asasliliginin yoxlanmasi.

6.Investorlar. Bu zaman qiymaotlondirmo moqsadlori: investisiya
goyuluslarinin magsadouygunlugunun yoxlanmast;
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milossisonin investisiya layihasinoe daxil edilmesi {i¢iin onun
alis1 tizro ehtimal olunan giymatin miioyyon edilmasi.

7. Dovlat orqanlari. Bu zaman qgiymoatlondirmo moagsadlori:
miiossisonin 6zollosmoyo hazirlanmasi; miixtalif vergi novlori
iclin vergitutma bazasinin miioyyon edilmasi; miiflislosma
proseduru vasitosilo mocburi logvetmoadon golirlorin miioyyon
edilmasi; mahkomo mogsadlari ii¢iin giymatlondirma.

Qiymoatlondirmonin moqsadi miistoriyo lazim olan doyor
noviiniin miioyyan edilmasi sayila bilor. Bu ciir mogsadli
giymotlondirma novlori asagidakilardir:

- Azorbaycan Respublikasina, onun subyektloring, boladiyya
toskilatlarina tam vo qgismon moxsus olan giymotlondirmo
obyektlorinin sévdalogmoya calb olunmas :

- Investisiya layiholondirilmasi;

- omlakin nizamnamas kapitalina salinmast;

- omlak hiiquglarinin payinin miioyyon edilmosi;

- miilkiyyat hiiquqlarinin verilmasi;

- icaro, etibarl idaroetmoyo verilmasi, lizing;

- alqi- satq1, doyismolar, diger 6zgoninkilosdirms;

- bolgii, omlakin vorasoliyo verilmosi, bagislanmast;

- amlakin,girovun sigortalanmast;

- vergilorin, yigimlarin, riisumlarin hesablanmast;

- hesabatda oks olunmasi;

- borc 6hdoliklorinin bagislanmasi.

- miisabigalarin, harraclarin, ticaratin aparilmasi;

- zorarin logv olunmasi vo ddonilmaosi;

- amlak miibahisalarinin hall olunmasi, miisadira olunmasi.

Qiymotlondirmonin  moqgsaodi  miiossisonin  ayr1  —ayri

elementlorinin  doyorinin giymatlondirilmasi ola bilor. O,

asagidaki hallarda aparila bilor:

- amlakinin hor hansi hissasinin satis;

- omlakin bir hissasinin girovu altinda kreditin alinmast;

- amlakin sigortalanmasit vo bununla olagadar sigorta olunan
omlakin doyarinin miioyyon edilmaosi;
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omlakin icarays verilmasi;
masinin, avadanligin vo digor omlakin lizinginin toskili;
omlak vergisinin hesablanmasi {i¢iin vergi bazasinin miioyyon
edilmasi;
digor miiessisonin nizamnama kapitalina omanat kimi omlakin
bir hissasinin verilmasi;
investisiya layihosinin reallasdirilmasi tizro biznes planinin
islonib hazirlanmasi;
xorc yanagmasinin istifadosi zamani miiossisonin dayarinin
iimumi qgiymotlondirilmosindo araliq morholo kimi dasinmaz
omlakin qiymatlondirilmasi;
digor miiassiso torafindon firma nisaninin vo ya miiossisonin vo
onun mohsulunun(xidmatlorinin) fordilogdirilmasinin diger
vasitolorinin yenidon alqist;
milossisonin isgiizar niifuzuna doymis ziyanin miioyyon
edilmosi.

Biznesin qiymotlondirilmasi lizro tolob olunan  xiisusi

moqsadlor ganunvericiliklo nozordo tutulur vo zaman kecdikco
bir ¢ox qeyri —adi tosarriifat situasiyalarinda rast galinir. Bunlara
asagidakilar1 aid etmok olar:

sohmdarlardan birinin sahibkarliq strukturunun terkibindon
¢1xmasi zamani payin (sohmin) alinmast;

miiflislosmis miiassisalorin saglamlasdirilmast variantlarinin
asaslandirilmast;

iri pesokar(vencur) investorlar torafindon sohmlor iizro toklif
giymatinin yoxlanilmasi;

miisabiqoys c¢ixarilmis miiflislosmis miiossisonin  satiga
hazirlanmasi;

gapali sschmdar comiyyatlor torafindon sohmin emissiyast;
0zolosdirilocok miiassisalarin satisa hazirlanmasi.



Movzu2.
Miiassisonin (biznesin) igqtisadi shato amillarinin
tahlili.

Plan:

1.Miiassisonin biznes ohato amillorinin tosnifati.
2.Miiassisonin marketinq imkanlarinin tohlili.
3.Miiassisonin rogabatqabiliyyatliliyinin
giymatlondirilmasi.

Qiymatlondirilon miiassisanin bazar movgelarinin
giymotlondirilmasi problemini kompleks holl etmok {iciin onun
iqtisadi ohato amillorinin asagidaki istigamatlor {iizro tohlili
aparilmalidir:

- makro vo mikromiihit;
- istehlak¢1 davranist;
- miiossisonin marketinq imkanlari.

Sadalanan istigamotlor {izro  tohlil aparmaq {igiin
giymotlondiriciys biitovlilkde  iqtisadiyyat, region vo saho
miqyasinda statistik vo ekspert molumatlarin1 oldo etmok
zoruridir. Bu zaman qiymoatlondirmo haqqinda hesabatda
miloyyonlosdirilmis analitik dovr, diizgiin giymotlondirmo
hesablamalarinin ~ aparilmast  iiciin ~ mithim olan  osas
ganunauygunluq vo meyllori agkarlamaga imkan vermalidir.

Saho tohlili giymatlondiriciys miiossiso - analoqu osash
secmoyd imkan verir.

Istonilon miiossiso  bosluqda foaliyyot gostormir, kifayot
godor differensial xarici miihito malikdir ki, bu mihit do
ohomiyyatli dinamikliklo xarakterizo olunur. Xarici miihit
amillorini strateji amil hesab etmok vo biznes konsepsiyasinin
islonilmosinds,  miiossisonin  golirlori  vo  xarclorinin
prognozlasdirilmasinda onlar1 nozors almaq lazimdir.
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Lakin xarici miihitin tohlilinin miiessisonin  somarali
strategiyasinin  secilmosini miioyyon edon biitiin amillor
sisteminda aparilmamasi arzuolunan naticolarin alds olunmasina
imkan vermir.Homin amillori asagidaki kimi qruplasdirmaq olar:
diizgiin se¢ilmis uzunmiiddatli magsadlar;
rogabot miihitinin dorindon basa diisiilmaosi;
miiassisonin fordi imkanlarinin real qiymatlondirilmasi;
toplanmis bazar tocriibosi.

Bir qayda olaraq analitik garsisinda kifayst goder aqreqat
(comlonmis) sokildo durur, konkret miiossisa iigiin xarici miihitin
amillorinin eynilosdirilmasi onun vozifosidir.Bazar
strategiyasinin islonilmosindo he¢ do biitiin amillor birmonali
nazara alinmir, belaki, onlar arasinda nazarat olunan vo nozarat
olunmayan amillorin olmas1 da miimkiindiir.

Xarici amillor miiessiso rohborliyinin  daimi  nozarat
dairosindon  konarda olmasina baxmayaraq miiossisonin
faaliyyatinin naticalarip < ghomiyyatlidir vo onlarin
komiyyat giymatlond

Ekoloji amiller

Elmi-texniki
amillor

Siyasi-hiiquqi
amillor

Miiassisa

Iqtisadi amillor Sosial-madani

amillor

Demografik
amiller

Sakil 2.1. Miiassisonin makromiihit amillari.
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Demogqrafik amilloro mohsulun fordi istehlakcilarinin
obyektiv xarakteristikalar1 daxildir: yas, tohsil, cins, ailo
voziyyati.

Iqtisadi amillor giymotin, golirlorin, investisiyalarin, kredit
ehtiyatlarimin  alverisliliyi, 1issizlik soviyyesinin doyismasini
xarakteriza edir.

Ekoloji amillar istehsal iiciin tobii ehtiyatlarin sldo olunmasi
imkanlarini, biznes {i¢lin ekoloji maneslori miiossisonin
mohsuluna ekoloji toloblarin alverisliliyini saciyyolondirir.

Siyasi-hiiquqi amillor bizneso tosir etmok gabiliyyoti olan
siyasi meyllori, biznesin hiiquqi miihitini, inhisar oleyhino
ganunlari, vergi siyasatini saciyyolondirir.

Sosial-madoni amillar istehsal¢inin mohsullara miinasibatinin
doyismasini, istehsal¢ilarin miixtolif kateqoriyalarinin hoyata
baxislarinin doyismasini ifads edir.

Biznesin xarici ohatosinin tohlili metodlarindan biri PEST-
tohlil metodudur ki, o da asas amillor qruplarini (siyasi-hiiquqi,
igtisadi, sosial-madoni, texnoloji) tohlil etmoys imkan verir.

Bir sira ohato amillorinin komiyyet qiymotlondirilmasi
aparila bilor (issizlik soviyyesi, kapitala faiz doracolori, ohalinin
golirlorinin saviyyasi v s.). Bu gobildon olan amillar iigiin tohlil
onlarin  dinamikasinin  miioyyonlosdirilmasino  vo  biznes
strategiyasini se¢gmok iiclin bu dinamikanin ohomiyyatliliyinin
giymotlondirilmosino gatirilir.

Ogor komiyyat giymatlondirilmasi miimkiin deyilss, “xarici
strateji amillorin tohlilinin xiilasasi” adlanan xiisusi forma
doldurularaq ekspert giymatlondirmadan istifads edilir.

Biznesin xarici ohatosinin makroiqtisadi amillori aqreqat
formada asagidaki kimi qruplasdirila bilor.
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Bazarlar Istehlakgilar Roqgabot

l

Xarici ohata

Satis kanallar Malgondaranlor Infrastruktur

Sakil 2.2.Miiassisanin mikromiihiti.

Biznes muhit tohlilinin on genis yayilmis metodlarindan biri
SWOT-tohlil metodudur. Bu metod xarici ohatonin tohlili vo
onun miiassisonin daxili imkanlar1 ilo miiqayisasini nozordo tutur
(gliclii toroflor, zoif toroflor, imkanlar, tohliikalor).

Imkanlara xarici miihitin miisbot meyllori kimi baxmaq
lazimdir. Onlar biznesin golirliliyini artirmaga imkan verir
(xarici iqtisadi siyasotin doyismosi, vergilorin azalmasi,
investisiya miihitinin doyismasi, ohalinin golirlorinin artimi,
roqiblarin movqgelarinin zaiflomasi).

Mikroiqtisadi soviyyodo biznesin xarici ohatosinin torkib
hissasi sahonin tohlilidir. Onun maqgsadi — sahonin vo saho
daxilindo  miixtolif omtoo  bazarlarimin  gostoricilorini
miloyyonlosdirmakdir. Saha tohlilinin magsadlori iiciin saha
dedikdo - bir istehlak bazarinda rogabot aparan, analoji xidmat vo
ya omtoslori istehsal edon vo bolgiisiinii hoyata kegiron
miiassisolor yaxud miiossisalor qrupu basa diisiiliir.

Rogaboat miihitinin tohlili roqgiblorin horokatlorinin daxili
motivlori haqqinda daha tam vo doqiq tosovviiriin
formalagdirilmasina xidmat edir.

Rogabotin intensivliyini miioyyon edon ii¢ aqreqat amilin
secilmaosi daha tipikdir:

- roqiblor arasinda bazar paylarinin bolgiisii;
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- bazar tutumunun artim dinamikasi;
- bazarda biznesin golirliliyi.
Tacriiba gostarir ki, an yiiksok ragabat foallig1 raqib
firmalarin borabor paylarina malik oldugu soraitdo yaranir.
Oksing, liderlorin vo autsayderlorin paylart nisbati 2
dofadon ¢ox oldugda rogabot zoifloyir.
Rogabatin intensivliyi asagidaki kimi olciils bilar:

n I
f=n\| S(Bi- 1 ) 2.1)

burada: I, - todqiq olunan omtos bazarinda rogabatin
intensivlik gostaricisi; Bj-i-ci roqibin bazar payi; n-omtos
bazarinda roqiblorin sayidir.

Faktiki bazar payr roqibin mogsodlorine nail olunmasi
dorocosini ifado edon gostorici oldugundan bazar hissosinin
dinamikasina biznes miihiti amillarinin tasirini qiymatlondirmak
zaruridir.

Marketing sahasindo miitoxassislor torafindon bazar payinin
doyismosino  tosir gostoron asagidaki  amillor miioyyon
edilmisdir:
1.Mohsulun satisindan golir.
2.Magsad seqmentlarinda raqiblarin foallig.
3.Cesid-qiymot doyismalari.
4.Istehlakg1 secimi (iistiinlikkverma doracalori).

SWOT - tohlil rogiblorin todqigino asagidaki elementlori
daxil edir:
1.1stehlak tistiinliiklorinin qurulusunun doyismasinin

askarlanmasi (yeni imkanlar);
2.Yeni imkanlarin tohdidlorin istifadosi {izro roqiblorin
gozlonilon foaaliyyatlorin qiymatlondirilmasi;
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3.Yaranan tohdid vo imkanlara reaksiya iizra firmalarin magsad
vo strategiyalarinin miioyyonlosdirilmasi;

4.Tosoarriifat foaliyyotinin osas aspektlori {izro firmanin vo
roqiblorin zoif vo giiclii toroflorinin 6yronilmosi.

Oldo olunan monfostin istehsalin inkisafina yenidon
investisiyalasdirilmasinin  (reinvestisiyasinin) nisbi  yiiksok
gostaricisi  miiossisonin  ragabat  iistlinliiylidiir.Lakin ~ bu
morholods vosait qoyulusunun hocminin azlhigi yaxud osas
kapitalin diizgiin yenilonmasi siyasatinin olmamasi sabobindon
homiso miisbat iraliloyislorlo naticolonmir.

M.Porterin rogabatin “bes giic” modeli bazarda raqabat
gorginliyinin  diagnostikast vo biznesin golirliyino roqib
qiivvalorin  tosirinin  ohamiyyatliliyi {iglin foaliyyatdo olan
konseptual alotdir.

M.Porterin “bes giic” modeli asagidaki elementlori 6ziindo
birlosdirir:

1.Sahovi bazarda movcud raqiblor arasinda
ragabatin intensivliyi.

Roagabat miibarizesinin amillori:

- rogabot aparan firmalarin sayinin artmasi;

- bazarin mohsullarla bollugu;

- mohsullarin  qgiymotlorini  asagr sala bilon firmalarin
movcudlugu;

- bazarin olavo hissosinin monimsanilmasi noticasindo golirlorin
artmast;

- digor saholorin giiclii sirkotlorin zoif firmalari olmasi vo onlara
0z strategiyalarin kec¢irmasi;

- miiflislosma zonasinda olan firmalarin sayinin artmasi.

2. Bazarda potensial “yenilor’ torafindon tahdidlor.

Bazarda yeni firmalarin yaranmasindan tohliikoni xarakterizo
edon amillorin osas qruplart bazara ¢ixis iiclin maneolor vo
bazarda foaliyyot goOstoron firmalar torofindon gozlonilon
reaksiyadir.

Bazara giris iiclin osas mohdudiyyatlor:
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istehsal xarclorinin idaroolunmasinda kifayat qadaor tocriibanin
olmamasi;

imicin formalagdirilmasi ii¢iin boyiik masroflorin zoruriliyi;
firmanin agilmasi ii¢iin investisiyanin hocmi (aktivlorin oldo
olunmasi);

movcud firmalarin eksklyuziv hiiquqlari;

dovlat mohdudiyyatlari (lisenziya, standartlagsdirma).

3. Tohdid amillori: 9vazedici amtaslorin yaranmasi.
oamtos-avazedicilorin giymatlori asagidir, bu da toklif olunan
mohsullara talabi azaldir;
keyfiyyatco yeni, daha calbedici oavazedicilar tapilir;
omtoo-ovozedicilor tolobatlarin 6donilmosinin tamamilo yeni
tisulunu tomin edir;
ovozedicilor istehlakgilar iigiin daha olveriglidirlor.

4.Ahcilarin igtisadi potensial.
Bu halda hom istehlak, hom do istehsal amillori soklinda

mohsullari istehlak edon is bazarini1 da aragsdirmaq zoruridir. Tasir
giicii ohomiyyatlidir, ogor:

mohsulu boyiik partiyalarla alan azsayli iri firmalar bazarda
foaliyyot gostorirso;
iri alicilarin aliglar biitiin satisda shomiyyatli paya malikdirss;
istehlakeilar tigiin bir ne¢o saticitdan mohsul alinmasi tocriibasi
iqtisadi cohatdon alverislidirso;
is bazar istehlakg¢ilart alict sahasino oks inteqrasiya tohliikosi
niimayis etdirirso;
toklif olunan mohsul ohomiyyatli doracado
standartlagdirilmigdir, bu da digor malgdndoronlora kegidi
asanlasdirir.

5.Malgondoranlarin iqtisadi potensiali.

Bu amil asagidaki hallarda 6ziinii daha giiclii gostorir:

miassisonin mahsulu resurstutumludur;
bazarda malgondoranlor inhisarcidirlar;
malgondoranlorin mohsulu o qodor differensialdir ki, digor
malgondoronos ke¢id miirokkob vo ya bahadir;
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- miiossiso malgondaronin olagoalorini itirmok istomadiyi alici
deyil;

- saticinin  biznesino alicinin birbasa inteqrasiyast tohliikasi
movcuddur;

- malgondoronlor alicinin  biznesinin  golirliyini azaldaraq,
giymot amilindon intensiv istifado imkanina malikdir;

- malgondoronlorin  mohsulunun  keyfiyystinin  azalmasi,
istehlak¢i-miiossisonin monfaatinin azaldir.

M.Porter rogiblorin strateji qruplarinin - sahada roqgabat
aparan {imumi cohotloro malik (anoloji omtoolor vo xidmatlor,
servis xidmatlori, satig sistemlori) firmalar ¢oxlugunun ayrilmasi
ideyasini irali siirmiisdiir.

Rogiblorin strateji qruplarina ayrilmasi sahadoki roqabot
miibarizosini real hiss etmoyo imkan verir. Belo ki,bir strateji
grupdan olan firma digor qrupdan olan firmaya nisboton daha
real roqibdir (adoton koskin rogabot miibarizosi qrup daxilindo
bas verir). Miixtalif strateji qruplarin firmalara miixtalif rogabot
istiinliiklorino vo potensial monfootliliyo malikdirlor. Bazar
sortlorinin doyigsmasi miixtalif qruplar ii¢lin miixtalif somorayo
malik ola biler.

Sahovi tohlilin metodlarindan biri “4P” konsepsiyasidir
(mohsul, giymat, satig kanallari, bazarda irslilomo).
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Mohsul Satis kanallari

Miiassisonin
roqabatqabiliyyatliliyinin
tohlili

Qiymat Bazarda
iroliloma

Sokil 2.3. “4P” amillori iizra raqabat qabiliyyatliliyinin
tohlili konsepsiyasi.

Konsepsiyanin mahiyyati sadalanan dord istigamot iizro
miossisonin  fordi  gostoricilorinin  rogiblorin  anoloji
gostaricilorilo miigayisosindon ibarotdir. Belo miigayisonin
moqsadi miiassisonin bazar mdovgelorinin miioyyanlosdirilmasi
oldugu iiciin daha giiclii rogiblori segcmok lazimdir.

Saholorin vo miixtolif omtos bazarlarinin hoyat tsiklinin
morhololori vo artim istiqgamatlorini miioyyonlosdirmok zoruridir
(inkisaf edon saholor, yetiskin saholor, miisahids olunan
saholor).Istonilon omtoonin hoyat tsikli 6z inkisafinda bir neco
morhoaladon kecir-istonilmadon bazara ¢ixma bazardan ¢ixmaya
godor.Anoloji fazalar sahoys do xasdir, o biznesin monfoatliliyi
doyisdirir, sahads is strategiyasinin doyismasini talab edir.

Saho roqaboti ohomiyyotli dorocods buraxilan mohsulun
rogabati ilo miioyyon olunur.Yiiksok carpaz tolob elastikliyino
malik olan omtoolor substitutlar adlanir.Mohsullarin qarsiligl
ovozolunmasi saviyyesindon asili  olaraq roqgabotin  dord
saviyyesini forqlondirirlor:

- ticarot markalarinin  rogabati  (diger firmalarm  anoloji
mohsullar1 da alicilara eyni giymatlo toklif olunur);

- saho rogabati (anoloji mohsul istehsal edan biitiin miiossisalar
roqib hesab olunur;
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- formal roqabot (eyni tolobati 6domoyon mohsullan istehsal
edon biitiin miiassisalar rogib hesab olunur);

- Umumi roqabat (istehlak¢ilarin  pullart ugrunda miibarizo
aparan biitiin istehsalg¢ilar rogib hesab olunurlar).

Tohlil hansi bazar seqmentinin dolu oldugunu vo hansi
rogibin daha giiclii oldugunu miioyyonlosdirmoyo imkan verir.
Lakin hansi miisssisolorin daha giicli rogib olmasimm
miloyyonlosdirmok {i¢iin olava doqgiglosdirmalor tolob olunur.

Anoloji bazar strategiyasina malik olan, yoni bir strateji
grupa aid miiossisoni belo raqiblors aid edirlor. Strateji qruplarin
eynilosdirilmasi asagidakilar asasinda hoyata kecirila bilor:

- istehsalin texnoloji soviyyosi;

- monimsanilon cografi seqmentlor;
- saquli inteqrasiyanin doracalori;

- mohsulun keyfiyyati;

- gesid;

- xorclorin saviyyasi;

- Servis soviyyosi.

Rogiblorin  strategiyalarinin ~ monitoringinin  hayata
kecirilmosi daim doyisiklikloro hossas reaksiya vermoyo vo
Oziiniin ragabot movgelorini mohkomlondirmays imkan verir.
Miiossisonin rogabot movgelorinin doyismosino kifayst godor
hassas olmamasi haqqinda natica ¢ixarilmasi qiymatlondiricinin
diislincosino  tosir  gOstormomolidir, noticodo  biznesin
golirliliyinin “pessimist” ssenarisi yarana bilar.

Miiossisonin rogabotqabiliyyatliliyi uzunmiiddotli
perspektivds  onun Oziiniin biznesinin  golirliyinin  tomin
olunmasinin potensial imkanlari ilo xarakterizo olunur.

Roaqgabatlilik tosarriifat¢iliq subyektinin, hom do buraxilan
mohsulun vo ya xidmaotin xarakteristikalarini 6ziindo birlosdiron
aqreqat gostaricidir.

Bazarda ugurlu foaliyyot miiossisonin potensiali ilo miioyyon
olunur. Miisssisonin potensiali onun mogsadyonlii is yerino
yetirmasinin real vo ya ehtimal olunan qabiliyyatini ifado edir.
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Tohlil mogsadlari {iciin miiossiso potensialimin biitovlikkdo
dord kateqoriyaya bolmok olar:

Baza potensiali - kommersiya mogsadlorina catmaq iqtisadi
nemoatlor yaratmaq vo eyni zamanda monfoat oldo etmok imkani
verir. Baza potensiali miiossisonin ragabot stiinliiyll ilo
olagolidir, onun dostoklonmasi vo inkisafi bazarda dayanigh
ragabat iistiinlilyii olde etmays imkan verir.

Gizli potensial - cari morhalodo konkret iistiinliik vermoyan,
lakin perspektivde baza vasaitlorina c¢evrilo bilon aktivlordir.
Buraya miiossisonin kadr potensialini, biznesin miioyyon
sferasinda toplanmus is tocriibasini aid etmak olar. Gizli potensial
miloyyon soviyyayo ¢atarkon biznesin yeni istigamotinin agilmasi,
omtoonin istehlak xiisusiyyatlorinin yaxsilagdirilmasi soklindo
reallasdirila bilor va s.

Zororli potensial - miiossiso iiclin hor hansi monfoatsiz
resurslarin istehlakina sobab olur. Xiisusilo, somorasiz toskilati
qurulus sobabindon funksiyalarin tokrarlanmasina masraflor
yarana bilor.

Carpaz potensial. Miiassisada digar potensiallardan somorali
istifadoni tomin edon aktivlorin movcudlugu xiisusilo, satisin,
maliyyonin optimal foaliyyot gdstoron sistemi ilo xarakterizo
olunur.

Ugurlu foaliyyat  goOstoron toskilat yalniz cari golirlarini
deyil, hom do biitiin potensiallarin inkisafini da tomin edir.

Toskilatin roqabatliliyi zahiron onun Odonisqabiliyyatliliyi,
maliyyo sabitliyi, investisiya calbediciliyi kimi 6ziinii gostorir.
Rogabatliliyini  giymatlondirmak ii¢iin maliyys tohlilinin
metodikas1 vo tosorriifat foaliyyatinin komiyyot vo keyfiyyot
tohlilinin digor metodlarindan istifads oluna bilor.

Mohsulun vo ya xidmetin rogabotliliyi onun bazarda
ugurunun asas iinsiirlarindan biridir.

Mohsulun roqgabatliliyi-rogabat goraitindo onun kommersiya
ugurunu tomin etmok qabiliyyotidir. Bu, mohsulun bazar
soraitino  uygunlugunu, texniki, iqtisadi vo  estetik
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xarakteristikalara, homg¢inin satis sortlorino (servis, qiymat,
miiddot, reklam, keyfiyyot) istehlak¢ilarin konkret tolobatlarina
uygunlugunu gostoran coxcahatli anlayisdir.

Mohsulun rogabatliliyi komiyyat giymotlondirmosi tolob edir.
Konkret  komiyyat  Olgiilorine  malik  olmadan  onun
yaradilmasinin  biitiin  morhololorindo  formalasan inteqral
gostaricini idare etmok miimkiin deyil.

Roqabatliliyini mohsulun satig imkanlari ilo do eynilogdirmok
olmaz, bels ki, dempinq giymatlori ilo, konyuktur-siyasi tofokkiir
osasinda satis miimkiindiir ki, bu da miiossisonin monfaatini
tomin etmir.

Roqabatliliyin giymatlondirilmasine iki yanagsma mévcuddur:
istehsal¢1 movgeyindan va istehlak¢r movqgeyindon.

Hoyat tsiklinin biitiin fazalarinda omtoo istehsalcisina golir
gotirmolidir. Bu zaman golirliliyin 6l¢iilmasindo  golirliliyin
dinamikasi oks oluna bilar:

M= n; + m;

Burada M, -vaxt vahidi arzindo mohsul satisindan monfoat, n-
vaxt vahidindo satisin hocmi, m;-mohsul vahidinin satisindan
monfoat.

Omtoonin limumi golirliliyi fasilolor (vaxt vahidlori) iizro
naticalorin comi ilo ifado olunur vo ogor hor vaxt vahidinds golir
optimal olarsa maksimal qiymatini alar.

Ogor hor bir giymotlondirilon fasilodo (araligda) verilmis
vaxt dovriinds bazarin 6zal seqmentinda talab vo toklifin nisbati
ilo miioyyonlosdirilmis optimal giymati toyin etmok lazimdir.

Istehlak¢t 6z secimindo digor meyarlara da osaslanir:
faydaliliq vo omtoonin qgiymoti. ©On yiilksok yanasma zamani
istehlak¢1 giymot meyar kimi gotiiriiliir. ©Omtoonin istehlak
xiisusiyyotlori (faydaliliq) komiyyot ifadosino malikdir (¢oki,
hocmi, giic). Digor reaktiv xarakteristikalar  (dizayn,
gablasdirma) var ki, onlar1 da formalasdirmagq cotindir.
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Istonilon mohsulun roqabatliliyinin giymotlondirilmosi iigiin
baslangic noqtosi giymatlondirmanin moqsadinin
miisyyanlogsmasidir.

Ogor, yeni mohsul islonildiyi halda onun rogabatliliyi
gabaglayicidir va kifayst godor uzunmiiddatlidir. ©gor bazarda
mithiim xarakteristikalar iizro birbasa miiqayisolor {iciin
analoglar movcud deyilss, digor yanagsmalardan istifado etmok
zaruridir, xiisusilo keyfiyyot soviyyalori iizro.

Birinci soviyye-standarta (texniki sortloro, tohliikasizlik
texnikasina, miiqaviloyo) uygunluq .

Ikinci soviyye-istifadoyo (alicilarin miioyyon toloblorinin
0donilmosi qabiliyyati) uygunlug.

Uglincii  soviyye-bazarda faktiki tolobloro (keyfiyyot vo
giymotin balansliligi iizra alicilarin tosovviirlorine) uygunlug.

Dordiincii saviyye- gizli talablars (ehtiyaclara) uygunlug.

Ogor, mohsulun rogabotqabiliyyatliliyini bazarda anoloji
mohsullarin movcudlugu halinda tohlil etmok zoruridirss, asas
parametrlar iizra bilavasito miigayiso aparmagq kifayotdir.

Miiqayise bazas1 olmadigda anologiyalar metodundan
istifado olunur. Bunun iiciin istehlak¢ini ideal gane edon omtos-
niimuno modellosdirilir vo onun parametrlori giymotlondirilon
omtoonin parametrlori ilo miigayiso olunur.

Ragabatqgabiliyyatli mohsul tokco bazarda davamli satisi
deyil, biznesin golirliyini do tomin etmolidir. Bu halda sohbat
ragabatqabiliyyatliliyin digoer gostaricilorini azaltmayan xarclor
tizro liderlikdon gedir. Qiymaot liderliyindon maksimal bazar
payi, istehsal {li¢iin nadir avadanligin movcudlugu halinda
istifado oluna bilor.

Mosroflordo  liderlik mohsul istehsalina vo  satisina
mosraoflorin azaldilmasina istigamotlonon foal daxili strategiyadir.

Xorclordo liderlik strategiyasinin  ugurlu totbiqi {igiin
miloyyon bazar sortlori zoruridir:

- amtos nisanlarinda forgler ciizidir;
- sahonin mohsulu oshomiyyatli doracodo standartlagdirilmisdir;
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- tolob giymat iizra elastikdir.

Xorclordo liderlik strategiyast ilo yanast mohsulun
differensiallagdirilmasi strategiyasi totbiq oluna bilor. Mahsulun
differensiallagdirilmas1 alic1 {ictin mohsulun nadirliyinin vo
yiiksak qiymatliliyinin tomin edilmasi imkani kimi baxilir.

Mbohsulun differensiallagdirilmasi zamani masroflor artir,
lakin yiiksok giymot hesabina kompensasiya oluna bilor. Igtisadi
differensiallagdirma giymot artimi olavo mosraflori 6domadiyi
halda magsadyonlii deyil.

Biitovlikdo  mohsulun  differensiallasdirilmas:  sistemi
miiassisonin praktiki olaraq bitkin marketing foaliyystini ohato
edon asagidaki istiqgamatlori 6ziindo birlosdirir:

- mohsul differensiallagdirmasi (raqib mshsuluna nisbaton iistiin
xarakteristikal1 mahsul);

- servis differensiallasdirilmas1 (satilan mohsullara uygun olan
miixtolif vo yiiksok soviyyeli xidmatlorin toklifi);

- heyatin differensiallagdirilmast (ragiblorlo miiqayisados daha
yiiksok ixtisasli, miistori ilo isloya bilon heyotin iso gotiiriilmosi
vo Oyradilmasi);

- imicin  differensiallagdirilmast  (miiossisoni  rogiblorindon
forglondiron mohsul vo imicinin yaradilmasi).
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Movzu 3.
Miiassisonin resurs potensialinin
qiymotlondirilmasi.

Plan:

1. Miiassisonin asas kapitalinin doyarinin miioyyan
edilmasi.

2.D0Ovriyyo  aktivlorinin  ayri-ayrt1  ndvlorinin
giymatlondirilmasi xiisusiyyatlari.

3.Ehtiyatlarin qiymatlondirilmasi.

Miiossisonin  aktivlori  dovriyyadonkonar vo  dovriyyo
aktivlorine boliiniir. Dovriyyadonkonar aktivlers - geyri-maddi
aktivlor, osas vosaitlor, bitmomis tikinti, uzunmiiddotli maliyya
qoyuluslar1 aid edilir. Dovriyye aktivlorine ehtiyatlar (o
climlodon xammal vo materiallar), azqiymotli vo tezasinan
osyalar, masraoflor (o ciimlodon bitmomis istehsal masroflori vo
golocok dovrlorin xorclori), hazir mohsul, omtoolor, yiiklonmis
omtoolor (yerina yetirilmis islor, gostorilon xidmatlor), debitor
borclar, qisamiiddotli maliyyo qoyuluslari, pul aktivleri (o
climlodon, hesablagsma hesabinda vo xozinado olan pullar) aid
edilir. Dovriyyo aktivlorino normal tosorriifat tsikli miiddotindo
vo ya ildo (ogor tsikl qisadirsa) pula cevrilmali olan biitiin
vasaitlor aiddir.

Dovriyya aktivlorinin miiasir giymotlondirma
konsepsiyasinin osasinda tarixi doyor vo faktiki maya doyori
prinsiplari qoyulmusdur.Onun ¢arcivesindo zoruri olaraq bazar
doyori ilo giymotlondirmo elementlorinin totbiqi imkanlar1 da
istisna olunur.

Ehtiyatlarin (xammal osas vo komokc¢i materiallar, yanacaq
va s.) qiymatlondirilmosi faktiki maya doyari prinsiplorina uygun
hoyata kecirilir.
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Material ehtiyatlarinin ~ faktiki maya doyerino onun
hazirlanmasina vo ya oldo edilmosing, o ciimlodon kredito oldo
edilmo zamani faizlorin 6donilmasi, gomriik riisumlart vo s. aid
edilir.

Maddi-istehsal ehtiyatlarimin faktiki maya doyari tosisgilor
torofindon nizamnamo kapitalina qoyulus kimi daxil edilir,
nizamnamda  sanadlorinde  geyd olunan vo  tosiscilorle
razilagdirilmig pul giymotlondirilmosi vasitasilo miioyyon edilir.
Bu halda galiq balans vo digoer doyar ndvlerindon biri totbiq
olunur. ©gor maddi-istehsal ehtiyatlar1 togkilat torofindon ovozsiz
alinmirsa, onun daxil olma tarixino qiymaotlondirilmasi bazar
doyori ilo aparilir.

Maddi-istehsal ehtiyatlarinin qiymatlondirilmasindo onlarin
buraxilis1 zamani asagidaki metodlardan istifado etmok olar:

- zamana gora ilk todariikiin maya doyari;
- zamana gora son aliglarin maya doyori;
- orta maya doyari.

Maddi-istehsal ehtiyatlarinin giymotlondirilmasinin seg¢ilmis
metoduna uygun olaraq satis maya doyari Ol¢iiliir. Daim artan
giymotlor halinda 1-ci metoddan istifado zamami satilan
mohsulun maya doyari azalar, manfoot vo ehtiyatlar qalig1 artir.
2-ci metoddan istifado zamani maya doyeri artir, monfost vo
ehtiyatlar qalig1 azalir. 2-ci metoddan istifads aradan qalxmisdir.

Azqgiymatli vo tez kohnolon ogyalarin qiymotlondirilmasi bu
vo ya digor ogyalarin bu qrupa diizgiin aid edilmasinin
yoxlanilmasini tolob edir. Onlara xidmot miiddati bir ildon cox
olmayan vo doyari normativ limiti 6tmayan asyalar aid edilir.

Cadval 3.1
Azqgiymatli vo tez | KShnolmonin  hesablanmasi  iisullarinin
kohnolon xarakteristikasi
osyalarin
kohnolmasinin
hesablanmasi
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tisullart

Faiz iisulu Ko6hnolmo azqgiymotli vo tez kohnolon
osyalarin istifadoys verilmasi zamani onun
50%-1 vo azqiymotli vo tez kohnolon
osyalarin siradan c¢ixmasinin yerde qalan
50%-1 hocmindo hesablanir.O homginin
istifadoyo  verilmoasi  zamant  100%
hocminds do hesablana bilar.

Ko6hnolmonin Doyori miioyyonlosdirilmis limitin 1/20-ni

hesablanmasi Otmiirso, bilavasito maya doyarina silinir.

prosedurasindan

konarlagsma

Xatti tisul Ko6hnolmo daxil olma tarixino faktiki
maya doyari vo tam istifado miiddati
osasinda hesablanmis amortizasiya
normasi 9sasinda hesablanir.

Mohsulun  (isin) | Kohnolmo verilmis osyadan istifado ilo

hacmino istehsal olnumus mohsulun miqdarindan

miitonasib olaraq | vo onun faktiki maya doyorinin biitiin

doyarin faydali foaliyyati miiddstinde nozards

O0donilmosi tisulu | tutulan mahsulun (isin) hacmina

nisbatindon ¢ix1s edarak hesablanir.

Dévriyys aktivlorinin miixtalif névlorinin
giymatlondirilmoasi xiisusiyyatlori

Cadval 3.2

Aktivlarin
novlari

Aktivlorin giymatlondirilmasi xiisusiyyatlori

Azqgiymotli vo
tez xarab olan
osyalar

Qiymotlondirmo faktiki vo normativ (plan)
istehsal maya doyaeri iizro aparilir. Bu maya
doyorino istehsal prosesindo istifado olunan
xammal,
ehtiyatlari, mohsul istehsali vo ya bilavasito

material, yanacaq, enerji, omok
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xarc maddalori izra biitiin masraflor aid edilir.

Hazir moahsul

Qiymoatlondirmo torkibino istehsal prosesindo
istifado olunan osas vasaitlor, xammal,
material, yanacaq, enerji, omok ehtiyatlar1 vo
mohsul istehsalinda digor masroflor vo ya
xarclorin biitiin maddslori iizro masraflor do
daxil olan normativ (plan) istehsal maya
doyori iizro hoyata kegirilir.

Yiiklonmis Qiymotlondirmo tam faktiki vo ya normativ

omtoalor (plan) maya doyaeri iizro aparilir.

(yerino

yetirilmis islor,

gostarilon

xidmaotlor)

Bitmomis Qiymotlondirmo normativ istehsal maya

istehsal doyari Vo xammal, material Vo

mosroflori yarimfabrikatlarin doyori iizro aparilir.Vahid
mohsul istehsali zamani bitmomis istehsal
faktiki istehsal xorclori iizro qiymotlondirilir.

Golocok Nominal dayarls gqiymatlondirilir,lakin onunla

dovrlorin olagodar somoro oldugda bu giymotlondirmo

xarclori miimkiindiir.Somora olmadigi halda golocok

dovrlarin xarclari silinir.

Debitor borcu

Miiasir dovrde yaranma anina olan dayar iizro
giymotlondirilir. Qiymsotlondirmodon ovval
debitor borc iimidsiz (iqtisadi balansa daxil
olmayan) vo miiossisonin holo do ala bilocoyi
(igtisadi balansa daxil edilir) kimi iki qrupa
boliiniir:Silinmoyon borc asas mabloglorin vo
onlarin cari doyaring faiz Odanislorinin
diskontlasdirilmasi vasitosilo giymotlondirilir.

Qisamiiddotli
maliyyo

Qiymatlondirma investorun cokdiyi
masraflarin faktiki comind asasan
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qoyuluslari

aparilir.Dovlot qiymatli kagizlaria
goyuluslar1 giymotlondirorkon nozoro almagq
lazimdir ki, aldo olunmayan faktiki xarclorin
comi vo nominal doyor arasindaki forq onlarin
dovriyyasi miiddatinds barabar (ayliq) olaraq
toskilatin maliyyo noticolorino aid edilir.

Tam
O0donilmoyan
seshmlor \&)
paylar

Tam alig doyorin maliyys qoyuluslar1 kimi
yalniz investorun dividend almaq hiiququ
oldugda vo homin qoyuluslar iizro mosuliyyat
dasidig halda giymotlondirilir. Digor hallarda
gismon Odanilon aksiyalar vo paylar maliyya
goyuluslar1 kimi deyil, onlarin tam ©donis
anmna kimi investorun debitor borcu kimi

giymotlondirilir.
Birjada vo ya | Onlarin doyori balans doyorindon asagi
xiisusi oldugu  halda  bazar  doyori izro
horracda rosmi | gqiymotlondirilo  bilor. Homin  doyorlor

kotirovka
olunan
sohmlora
qisamiiddatli
maliyyo
qoyuluslari

arasindaki forq maliyys noticolori hesabina
togkilatda  yaradilan  ehtiyat  fonduna
yonoldilir.
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Movzu 4.
Miiassisonin kadr potensialinin
qiymotlondirilmasi.

Plan:

1. Kadr potensialinin giymatlondirilmasinin nozari
osaslart.

2. Kadr potensialinin giymatlondirilmasina
yanasmalar.

3. Aktivlar (xarc) vo faydaliliq modellari.

4. Qudvill vo kadr potensiali arasinda alags.

Istonilon tosarriifat toskilatim1 toskil edon insanlar digor
iqtisadi resurslar kimi (torpaq, xammal, istehsal vasitolori, asas
vo dovriyye kapitali, informasiya, texnologiya vo s.) miihiim
istehsal amilidir.Ona goro do tobii olaraq kadr potensialinin
doyorinin qiymetlondirilmasi zoruridir.

Insan-toskilatin asas vo miihiim sarvetidir, onun giymotli vo
cox bahali resursudur. ©Omok ehtiyatlarinin keyfiyyoti sirkotin
ragabatqabiliyyatliliyini miioyyon edir, no onun foaliyyatinin
cografi divertifikasiyasi amilidir.

Kadrlarla yeni iqtisadi i formalarinin nozori osaslar1 insan
resurslart konsepsiyasidir. Onun mahiyyati kadr isinin biitiin
sisteminin  qurulmas1  zamam:  istehsalin  togkili = vo
idaroedilmosindo insan amilinin rolunun qiymotlondirilmosi
miiossisado  iqtisadi  meyarlarin  totbigine  asaslanir.  Bu
konsepsiya insanlarin golir yaratmaq qabiliyyatinin iqtisadi
giymatlondirilmoasinin totbiqi imkanlarina osaslanir. Iscinin fordi
omok mohsuldarliginin foaliyyot miiddati cox oldugca, o toskilat
liciin daha qiymatlidir vo daha yiiksok golir gatirir.

Bu yanagma corcivosindo miivafiq sahodo ¢alisan amerika
alimlori “insan resurslarinin qiymatliliyindon” bahs edirlar.
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Insan resurslarinin ucotu sahasindo amerika tocriibosinda iki

yanagma formalasmisdir:

- aktivlar vo ya “masraf” modeli.

- faydalilig modeli (bu vo ya digor kadr investisiyalarinin
somarasinin bilavasito qiymatlondirilmasina asaslanir).

Aktivlor modelinin  osasinda osas kapitalin  “insan
kapitalinin” xiisusiyyatlorine uygun olaraq yenidon islonmis
miihasibat ugotunun sado sxemi dayanir. Islonilmis siyahiya goro
xiisusi hesablarda “insan resurslarina” mosroflor nozora alinir.
Mozmundan asili olaraq foaliyyotdo olan “insan kapitali”nin
hacmini artiran uzunmiiddatli qoyuluslar kimi baxilir vo ya itki
kimi silinir. “Insan kapitalinin ucotu osas kapitalin ugotu kimi
hesablarda eynilo gostarilir. “Amortizasiyanin normal miiddati”
miloyyonlosdirilir. Amortizasiya miiddotinin basa catmamasi
halinda isc¢inin miiassisadon getmasi, ona saorf olunmus vosaitlor
vaxtindan ovvol Oliim, xostolik, kapital itkisino borabor
gotiiriilir. Belo kapitalin mosrof modeli xronoloji masrof modeli
adlanir.

Bu modelin kdmayi ilo bu va ya digor tadbirlor naticasinda
iscilorin  omok  qabiliyyatlorinin  doyismosinin  iqtisadi
naticolorinin qiymatlondirilmesi aparilir. Burada sohbet firma
soraitindo iscinin az vo ya c¢ox olavo doyor gotirmok
gabiliyyatindon gedir. Qiymatlilik birincisi, vazifs ilo, ikincisi
eyni  vozifo  tutan  soxslorin  fordi  xiisusiyyatlorilo
miioyyaonlosdirilir.

Insan resurslarinin ucotu ilo iqtisadi giymotlondirmonin
apartlmast  ekspert metodunun vo  miirokkeb  analitik
hesablamalarin aparilmasini tolob edir.

Yalniz dasinmaz omlak, bina, qurgular vo s. deyil, imic,
logotip, monimsonilmis bazarlar, kecmis nailiyyotlor do alinir.
Belo qiymatlilorin dastyicilari-kooperativ  foaliyyatls, iimumi
maraqla birlogsmis insanlardir. Heyatin elmi-praktiki vo peso-
ixtisas potensiali oldo olunan omlakin somoroli istifadasi
imkanin1 ovvolcodon miioyyon edir. Ona goro do kadr
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potensialinin keyfiyyat vo komiyyat xarakteristikas1 miiossisonin
giymotinog tosir gostora bilir.

Coxsayli misallar miiossisonin bazar qiymotinin onun balans
doyorindon ¢ox olmasin1 gostorir. Bu forq qudvill-firmanin
niifuzunun sorti tam qiymati, isgiizar imicinin doyaridir.

Mahiyyoti, mozmunu vo tobiotino goéro kadr potensiall
miiassisonin  geyri-maddi aktivlerine aid edilir. Lakin o
passivlora do aid edils bilor, bu halda o monfi yiiko malik olur.

Kadr potensiali intellektual miilkiyyoto aid edilo bilmoz,
clinki onun hiiquqi qorunmasi yoxdur. Qeyd edok ki, kadr
potensiali  homiso tohsil, ixtisas vo s. kimi formal
xarakteristikalarla miloyyonlosdirilir. Yiiksok formal
xarakteristikalara malik olmayan is¢ilorin miiaessisoyo real golir
gotirir, oksino belo xarakteristikalara malik olan insanlarin
ohomiyyatli golir gotirmasi faktlar: da az deyil.

Ovvolco kadr potensialinin  hanst meyarlar osasinda
giymotlondirilmasini  arasdiraq.Burada  kadr  potensialinin
moqsadloring istinad etmok lazimdir. Bu mogsadlori asagidaki
gruplara bélmak olar:

- miiossisonin  bazar  giymeotlorinin  doyismosino  kadr
potensialinin tasiri doracasinin askar edilmasi;

- miiossisonin  investisiya colbediciliyino kadr potensialinin
tosiri doracasinin miloyyonlogdirilmasi;

- kadr potensialinin struktur yenidon qurulmasi masraflorinin
hacminin miiayyan edilmasi;

- miiossisonin satigdan avval vo 6zollosdirmodon sonra yenidon
qurulmasi halinda;

- antibohran idaraetmado;

- investisiya layihalondirilmasi zamani.

Qiymotlondirilon obyektlorin hor bir mogsadi {iciin
qiymotlondirilmasi gostoricilori vo meyarlar ist-listo diigmaya
bilor, lakin metodoloji yanasma vahiddir, osas gostoricilorin
siyahis1 eynidir.
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Nozors alaq ki, kadr potensiali ayri-ayr is¢ilorin pesokar vo
soxsi keyfiyyatlori ilo miioyyonlosdirilo bilmoz.Homcinin o,
pesokar-soxsi xarakteristikalarin comi kimi doyarlondirilmir.
Masalon, agor miiossisods konkret problemin halli {iciin kimyagi-
laborant tolob olunursa, onu iqtisadiyyat iizro 5 elmlor doktoru
ovaz eds bilmaz.

Siibhosiz, ayri-ayrt  fordlorin  pesokar-ixtisas va  §oxsi
xarakteristikalar1 ozliiylindo giymotlidir.Lakin bu giymat omok
bazarinda askarlanir vo tolob olundugu yerdo amoyin 6donilmasi
kimi layiqginco doyorlondirilir.

Miiassisonin miilkiyyatcisi vo alicist iigiin ayrica bir is¢inin
pesokar vo soxsi xarakteristikalart “mocmu is¢i”  torkibindo
istifads halinda qiymatlidir.

Kadrlarin peso-ixtisas torkibi hor bir ixtisas vo soviyyoadon
olan is¢ilarin say1 ilo deyil, heyatin pesokar-ixtisas qurulusu ilo
miioyyonlosir. Belo yanagsma prinsipial ohomiyyoto malikdir,
clinki hor hans1 gostoricinin plan soviyyasindon iistiinlilyii
miiossisonin monafeyi ii¢lin ugurlu hesab olunmur. O, kadr
potensialinin qurulusunun dayismasina alave masraflar talob edo
bilar.
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Movzu S.
Biznesin (miiassisonin)qiymatlondirilmasing xarc
yanasmasl.

Plan:

1.Biznesin giymatlondirilmasinin xorc yanasmasinin
imumi saciyyasi.

2.Xalis aktivlarin doyari metodu.

3.Lagv etma doyari metodu.

4.Balans va bazar xiisusi kapital metodlari.

Xorc vo ya omlak yanagmasi c¢okilmis xorclor noqteyi-
nozorindon miiossisonin doyarini nozaordon kecirir. Miiossisonin
aktivlorinin va ©hdsliklorinin balans doyeri bir qayda olaraq,
bazar doyorino uygun golmir. Bu inflyasiya vo bazar
konyukturunun doyismosi ilo olagadar totbiq edilon ugot
metodlar1 baghdir. Odur ki , miiossisonin balansini toshih etmok
lazimdir.

Ovvolco  ayri-ayriligda  hor  bir  balans  aktivinin
osaslandirilmis bazar doyorinin qiymoatlondirilmasi aparilir.
Sonra ohdoliklorin cari doyori miioyyon edilir. Bundan sonra iso
miossisonin  aktivlorinin  osaslandirilmis  bazar  doyeri
moblogindon biitiin 6hdoaliklorin doyori c¢ixilir. Noticods xiisusi
kapitalin gqiymatlondirilon doyari alinir. Xorc yanasmasinda baza
doyori agsagidaki kimi hesablanir:

XK= A-O

burada , XK - xiisusi kapital, A- aktivlor, O — shdsliklor.
Xorc yanagmasinin metodlari asagidakilardan ibaratdir:

e xalis aktivlorin doyari metodu;

¢ [ogvetmo doyari metodu.
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Xalis aktivlorin doyori metodu qiymatlondirilon sirkatin
molumatlarina osaslanir. Metodun mahiyyoti 6hdoliklorin bazar
doyori cixilan balans moalumatlarinin tashihi yolu ilo aktivlerin
bazar doyorinin miioyyon edilmosindon ibarotdir. Metodun
modifikasiyasinda aktivlorin bazar doyerino qazan metodu ilo
miioyyon edilon qudvill slavo olunur (bu zaman xalis kapitalin
saho lizro orta rentabelliliyini oks etdiron informasiya lazimdir).

Metodun iistiinliiklori onun sadoliyindon, nisboton yiiksok
olmayan  omok  tutumlulugundan  vo  mohdudiyyatin
olmamasindan ibaratdir. Onun ¢atismazligl iso ke¢mis xorclorin
he¢ do miiassisonin (biznesin) alisinin asas sabobi kimi nazors
alinmamasidir.

Biznesin qiymotlondirilmasine xorc yanasmasinin totbiqi
morhalolor iizro asagidaki kimi aparilir:

1. Firmanin  hesabat balansinin  vo  digor maliyyo
sanadlasmoalarinin tahlili. Ogor maliyyo sonadlogmosi auditor
torofindon tosdiq olunmayibsa,onda giymotlondirici bunu 6zii
etmoli vo yaxud miistoqil auditor dovot etmolidir.
Daqiqloesdirilmis balans tortib olunur.

2. “Iqtisadi balans i tortibi. Iqtisadi balans miihasibat
balansindan aktiv vo passivin elementlorinin bazar giymatlori
izra yenidon hesablanmasi ilo forglonir.

3. Aktivlorin dayorinin vo oOhdsliklorin daysrinin miisyyon
edilmosi. Burada miioyyon hesablamalar iqtisadi balansin
molumatlar1 asasinda hoyata kegirilir.

4. Miiassisonin dayorinin miidyyon edilmoasi. Miiossisonin
doyari barabardir:aktivlarin iqtisadi dayari ¢ixilsin 6hdsliklarin
iqtisadi doyori.

Ardicil olaraq iqtisadi balansin tortibi proseduru asagidaki
kimidir:

1.Qeyri —maddi aktivlorin doyarinin miisyyan edilmasi.
Qeyri —maddi aktivlor balansin aktivindo asinma c¢ixilmagla
alis qiymati lizro ugota alinir. Bazar qiymati:
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a)aktivin  doyorinin miioyyon edilmesindo bozi  xirda
tosorrifatlart  nazoro almir, hanst ki, bunlar istehsal
miiassisalari torafindon geyri- maddi aktivlarin oldo edilmasi
tocriibasindo rast golinir;

b)aktivin real iqtisadi kohnalmasini nozars alir.

Iqtisadi balansin tortibi zamani qeyri — maddi aktivlerin miioyyon
hissasi itirilmis doyar kimi gobul edils bilor. Digar hissasi iizro
galan hoyat miiddoti miioyyon edilir: a) kontrakt hayat1 —
miiqavilenin qurtarmasina gador qalan vaxt; b)iqtisadi hayat —
bazar konyukturunun doyismosi naticasindo aktivin doyorinin
itirilmasi.

Asinmanin soviyyasi an qisa hoyat miiddati ilo miioyyon edilir.

5)Maddi aktivlorin bazar dayorinin qiymotlondirilmasi.
Dasinmaz omlakin, avadanhqlarin vo digor osas aktivlorin
qiymatlondirilmasi metodlarinin komayi ilo aparilir. Hor
seydon ovval, bazar vo xorc yanagmalari istifado olunur. Daha
genis yayilmig standart fiziki, funksional, texniki vo iqtisadi
kohnolmoni nozare alan ovozetmo doyori sayilir.

6)Omtos-material ehtiyatlarimn tohlili. Inventarizasiyanin
noticolori iizro hoyata kecirilir. Kohnolmis qeyri — likvid
ehtiyatlar reallasma xorclori (vasitocilorin golirlori do daxil
olmagla) ¢cixilmagla miimkiin reallagsma qiymatlori iizro silinir.

7)Galacak dovriin masraflorinin qiymotlondirilmasi. Galocok
dovriin masraflori ogor bununla olagodar somors movcuddursa
nominal doyar iizro qiymatlondirilir.

8)Ehtimallar vo almmasi miiddati baximindan debitor
borclarin tohlili. Umidsiz borc silinir. ©gor debitor borc
hissosi {izro alinma miiddsti bir neco ay togkil edirso, onda
iqtisadi balansda onun maoblagini biznesin qiymatlondirilmasi
anina gotirmok (diskontlasdirmaq ) lazimdir (debitor borcun
cari doyarini miioyyon etmak).

9)Kreditor borcun tohlili. Debitor borcun tohlilino anoloji
qaydada apartlir.
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10)Biznesin qiymoatlondirilmosi anmma movcud valyuta
mazonnalori  lizro  maliyyo  aktivlorinin  yenidon
qgiymotlondirilmasi. Ogor giymotlondirilon sirkotin maliyyo
aktivlorinin torkibina birjada vo ya birjadankonar bazarda digor
miiassisalorin giymatlondirilmoyan sohmlori (pay1) daxildirss,
onda qgiymatlondirici onlarin doyorini molum metodlardan biri
ilo gqiymoatlondirmalidir.

11)Qudyvilin ayrilmas1 vo giymotlondirilmasi. Izafi monfooot
metodu ils hayata kegirilir.

12)igtisadi balansin formalasdirilmasi. Xiisusi kapitalin
doyarinin doyisdirilmasi yolu ilo aparilir.

Logvetmo doyorinin (foaliyyotsiz miiossisonin  doyari)
hesablanmas1 metodikas1 aktivlorin vo o©hdoliklorin bazar
doyorinin giymaotlondirilmosino osaslanir. Xalis aktivlorin doyari
metodundan onun forqlori miiassisonin voziyyatindoki forglorle
miioyyan edilir.

Logvetmoa doyarinin hesablamalari zamani qudvillin dayaeri
cixilir. Digor geyri — maddi aktivlorin doyari sifira borabor olur
(bels ki,alicilar olmaya bilar).

Osas forq ondan ibaratdir ki, aktivlorin logv olunmasi (satis1)
liclin  miiossisa sokiilmoya goro xorc c¢okmali, vasitogilora
komissiyon haglar 6domali, likvidliyi tomin etmok ii¢iin gqiymaoti
bazar qiymotindon asagi  salmahdir.Satilmis  aktivlorin
doyorindon (miisabiqo ¢okisindon) xarclor (o ciimlodon idaroetmo
heyotinin saxlanmasma c¢okilon xarclari), 6hdslikorin doyoari,
omlakin satigina vergilor, vasitogiloro komissiyon haglar ¢ixilir.
Biitiin golirlor vo xorclor qiymotlondirme amna gatirilir
(diskontlagdirilir).
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Movzu 6.
Miiassisonin dayarinin qiymatlondirilmasing
miigayisd yanasmasl.

Plan:

1. Analoq miiassisalarin se¢ilmasi meyarlari.
2. Miiassisanin bazar colbediciliyi metodu.
3. Dividendin kapitallasdirilmasi metodu.

4. Sahovi omsallar metodu.

Miiqayiso yanasmasi ovozetmo prinsipind osaslanir: ogor
dasinmaz omlak obyektinin doyari onunla eyni faydaliliga malik
oxsar obyekt bazarinda homin obyektin aldo olunmasi xorclorini
otiib kecirso, onda alici bu dasinmaz omlak obyektini almir. Bir
gayda olaraq bu yanasma alqi —satq1 sovdologmolori hagqinda
kifayot qodor bazara malik olduqda istifads edilir.

Miiqayiss yanasmasimn iistiinliiklori :

1) Qiymatlondirici faktiki qiymatlora asaslanir. Qiymati bazar
dikto edir, giymotlondirici analoqun giymotlondirilon obyektlo
miiqayisaliliyini tomin edon diizalislorls kifayatlonir.

2) Qiymotlondirmo retroinformasiyalara osaslanir Vo
miiassisonin istehsal — maliyys foaliyyatinin faktiki naticalorini
oks etdirir.

3) Faktiki basa catmis sovdelosmonin qiymati bazardaki
voziyyati nozors alir, tolob vo toklifin real oksi sayilir.

Miiqayise yanasmasinin totbiqi miimkiinliiyii aktiv maliyya
bazarinin mévcudlugundan, maliyys vo giymat informasiyalarini
toplayan xidmatlordon, eloco do belo informasiyalarin oldo
edilmosi miimkiinliiyiindon asilidir.

Miiqgayiso iiciin sirkotlorin se¢cimi asagidaki meyarlar iizro
hoyata kecirilir:
® bu vo ya digar sahayo,regiona moxsuslugu;
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¢ buraxilan moahsul vo ya xidmatlorin novlori;

® mohsul vo ya xidmatlorin diversifikasiyast;

e sirkotin hoyat tsikli fazasi;

e sirkotlorin Olciilori, onlarin strategiyasi, maliyya gostoricilori.

Miiqayiso (bazar) yanasmasi ii¢ 9sas metoda osaslanir:

e kapital bazar1 metodu;

® sovdologmo metodu;

® sahovi omsallar metodu.

Sahovi omsallar metodu ondan ibaratdir ki, biznesin satigi
tocriibosinin tohlili asasinda bu vo ya digor sahodo satig qiymoti
ila hor hansi digor gostarici arasinda asililiq agkar olunur. Metod
osasan kigik sirkotlorin giymotlondirilmasi iiciin istifads edilir vo
komokgi xarakter  dasiyrr.  Umumilogdirmolor naticosindo
giymotlondirilon miiassisonin doyorinin miioyyon edilmosinin
nisboton sado diisturlari islonib hazirlana bilor.

Qorb firmalarinin tocriibasi gostarir ki:

- reklam agentliklori vo miihasibat firmalar1 miivafiq olaraq illik
golirlorinin 0,5 vo 0,7 misling;

- restoranlar vo turist agentliklori miivafiq olaraq timumi
golirlorinin 0,25-0,5 vo 0,04- 0,1misling;

- yanacaqdoldurma stansiyalar1 ayliq goalirin 1,2- 2,0 mislins;

- porakondo satis miiossisolori - xalis golir mabloginin,
avadanliq va ehtiyatlarin doyarinin 0,75- 1,5 misling;

- masgingayirma miiossisolori  xalis  golir mobloginin  vo
ehtiyatlarin doyorinin 1,5-2,5 mislino borabor qiymatlorlo
satilirlar.

Bu metod oxsar sirkotlorin soshmlorinin bazar giymotloring
osaslanir. Forz edilir ki, investor ovozetmo prinsipi iizro (vo ya
alternativ investisiyalar) foaliyyot gostoarmoklo ya bu sirkati, ya
da  qgiymotlondirilon  firman1 investisiyalasdirir.  Metod
giymotlondirilon ve miiqayiso olunan sirkatlorin maliyyo
tohlilindan ibaratdir.
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Analoq miisssisalorin secimi zamani asagidaki olamatlor

nozors alinir:

- istehsal olunan mohsulun eyniliyi;

- istehsal olunan mohsul hocminin vo keyfiyyatinin eyniliyi;

- Oyronilon dovrlarin eynilosdirilmasi;

- miiossisonin inkisaf fazalarinin vo istehsal giiclorinin
oOlciilorinin eyniliyi;

- miiossisonin inkisaf strategiyasinin eyniliyi;

- iglim vo arazi miixtalifliklorinin u¢otunun barabar saviyyasi;

- miiossisonin maliyys xarakteristikalarinin miigayiso edilonliyi.

Kapital bazar1 metodu iizra qiymatlondirmanin vacib torkibi
miiossisonin maliyys vaziyyotinin tohlili sayilir. Tohlil iiciin
informasiya yazili tolobnamo vo ya miiossisodo sorgu-sual
gedisindo dorc olunmus molumatlar ola bilor.

Miiossisonin maliyya voziyyatinin tohlili zamani istifado
olunan miiqayisonin analitik gostoricilor vo meyarlar sistemi
giymoatlondirma metodologiyas1t asasinda da miioyyan edilir.
Belo ki,vergitutma mogsadilo giymotlondirilmosi zamani daha
vacib gostaricilor asagidakilardan ibaratdir:

e miassisonin amlakinin strukturu;
e aktivlorin vo mohsullarin rentabelliliyi.

Miiossisonin  alqi-satqis1  zamami asagidakilar miihiim
ohomiyyat kasb edirlor :
® miiossisonin 6donis gabiliyyatliliyi;

e aktivlorin likvidliyi;

Miiossisonin yenidon toskili zamani hor seydon ovval
asagidakilar nozoro alinir:
- kapitalin strukturu;

- isgiizar foalliq.

Miisssisonin maliyyo hesabatinin tortibi zamani miihasibat
ucotunun aparilmasi prinsiplorino osaslanir. Eyni zamanda
imumi prinsiplor vo gaydalar hor bir miiassisadoki soraitdon vo
foaliyyot xiisusiyyatlorindon asili olaraq konkretlosdirilir ki, bu
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da ucot siyasatinds oks olunur. Miihasibat u¢cotunun gobul edilon
metodlarindan asili olaraq hom monfootin komiyyoti, hom do
ayri-ayri aktivlorin dayari forqlonacakdir. Bu, balans hesabatinin
ayri-ayri maddolorinin komiyyotindo oks olunur. Ona goro do
analoq miiassisalorin vo qgiymatlondirilon miiassisonin balans
hesabatlarinin tohlili zamani miihasibat ucotunun totbiq olunan
metodlarindaki forglori digget morkozindo saxlamaq vo balans
hesabatinin miivafiq maddslorino toshihlor aparmaq lazimdir.
Miiqayise yanasmasi maliyys tohlilinin biitliin metodlarini
istifado edir.
Miiossisonin xiisusi kapitalinin bazar doyarinin miiqayisa
yanasmasi ilo miioyyon edilmasi qiymot multiplikatorlarinin
istifadasina asaslanir.
Qiymot multiplikatoru- miiossisonin vo ya sohmlorin bazar
giymoti ilo maliyyo bazasi arasinda nisbati ifade edir. Qiymot
multiplikatorunun  maliyys bazasi miiossisonin  maliyyo
foaliyyatinin naticalorini oks etdiron gostaricilor sayilir. Onlara
monfoot, pul axini, dividend 6domalori, reallasmadan golirlor vo
s.daxildir.
Multiplikatorun hesablanmas1 iiciin ardicil olaraq
asagidakilar hoyata kecirmok lazimdir:
¢ analoq kimi secilon biitiin sirkotlor {izro sohmin qgiymaotini
miloyyon etmok (bu diisturda surstin komiyyatini verir);

® miloyyon dovr orzindo vo ya qiymotlondirmo tarixindoki
voziyyato goro maliyyo bazasim1 (monfost, reallasmadan
golirlor, xalis ativlorin doyari vo s.) hesablamaq (moxrocin
komiyyatini verir).

Interval multiplikatorlari.Buraya asagidakilar daxildir:
® giymot/monfaat;
® giymot/pul axini ;
¢ giymot/dividend 6domolori;

e giymot/reallasdirmadan golir.
An multiplikatorlari. Buraya asagidakilar daxildir:
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e giymat/aktivlarin balans doyari ;

® giymot/aktivlorin xalis doyari .

An multiplikatorlarinin se¢imi konkret voziyyotdon asilidir.
Bura asagidakilar daxildir:

- P/R (qiymot/timumi galirlor) — Qiymatlondirilon vo miiqayisa
olunan sirkotlor xidmot sferasinda oxsar omoliyyat golirlorino
malik olduqda tatbiq edlir.

- P/EBT (qiymat/vergitutmaya godorki monfoot) — Oxsar vergi
sortlorino malik olan sirkatlorin miiqayisesi tli¢iin daha
moqbuldur.

- P/E (qiymat/pul axin1) —Amortizasiya ilo miiqayisado nisbaton
az goliro malik sirket {iciin daha miinasib sayilir.

- P/BV (qiymat/xiisusi kapitalin balans doyeri) - Balansinda
aktivlorin ohomiyyatli komiyyatino malik olan girkotlordo daha
cox totbiq edilir. Eloco do balans doyari gostaricilari va sirkot
torofindon yaradilan golir arasinda dayanighi olago olduqda
istifads olunur.

Qiymotin miioyyon edilmosi {iclin “qiymot/monfost” vo
“qiymot/pul axin1” multiplikatorlarindan istifadoe etmok daha
mogbuldur. Bu iso qiymsotlondirilon miiossiso vo analoq
miiassisalar iizro zoruri informasiyanin movcudlugu ils sortlonir.
Qiymoatlondirmo tocriibasindo obyektiv molumatlar almagq {iiciin
eyni vaxtda bir neco multiplikator totbiq edilir.

Sovdologsmolor metodu —kapital bazari metodunun xiisusi
halidir. O, analoq sirkatlorin sohm nazarat paketlorinin alqi- satqi
giymotlorinin  Oyronilmosine osaslanir. Metodun osasinda
maliyya tohlili vo prognozlasdirma komayilo multiplikatorlarin
miloyyon edilmosi dayanir.

Sovdalosmalor (satis) metodu - kapital bazari metodundan
onunla forglonir ki, o, nozarat sohm paketinin doyarini miioyyon
edir ki, bu da miisssisoni tam idars etmays imkan verir. Kapital
bazar1 metodu nozarst paketi soviyyosindo miiossisonin doyarini
miioyyon edir.
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Metodun istifadesi zamani miiessisonin multiplikatorlarin
komoyilo alinmisg doyarino, geyri-omoliyyat aktivlorino, 0lko
risking vo xiisusi vasaitlorin artighgina (catismazhiqlarina) gora
diizolislor etmok lazimdir.

1) Nozarot sohm paketinin (biitovlikds miiossisonin) doyari
asagidaki metodlarla miioyyon edilir :

- sovdolosmo metodu;

- diskontlasdirilmis pul axinlar1t metodu;

- nozarat paketino goro miikafat olavo etmoklos (30-40%) kapital
bazar1 metodu;

- aktivlorin y1g1lmas1 metodu.

2) Aciq Sohmdar Comiyyatlori iigiin nozarot sohm paketinin (vo
ya bir sohmin) doyari. Kapital bazar1 metodu ilo miioyyon
edilir. Eyni zamanda sovdolosmo metodundan, aktivlorin
yigilmast  metodundan,  diskontlasdirilmis  pul  axim
metodundan istifado etmok olar. Bu zaman nozarot paketino
giizost (20-25%) edilmalidir.

3) Qapali Sohmdar Comiyyatlori ii¢iin nazarot sohm paketinin
doyeri va ya aciq fond bazarlarinda sohmlari satilmayan digor
miiossisolorin nozaratsiz payi.

4) Qapali sohmdar comiyyatlor yaxud sohmlori agiq fond
bazarlarinda satinalinmayan digor miiossisolorin nozaratsiz
paylariii¢iin nozarat sohm paketinin (yaxud bir sohmin) dayari
miiossisonin aktivlorinin asagi likvidliyino goro giizostlor (30-
40%) cixilmaqgla kapital bazari metodu ilo, eloco do sshm
paketinin nozarot xarakterino goro giizostlorlo aktivlorin
toplanmasi, soévdalosma va pul axinlarinin diskontlagdirilmasi
metodu ilo miioyyan edilir.
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Movzu 7.

Biznesin (miiassisonin) qgiymotlondirilmoasindd

diskontlasdirilimis pul axinlar1 (DPA) metodu.
Plan:
1. Miisssisonin pul axilarinin diskontlasdirilmasi
metodu ilo qiymatlondirilmasi marhalalari.
2. Pul axininin modelinin se¢ilmasi.
3. Kapital aktivlarinin qiymatlondirilmasi modeli.

Diskontlagdirilmig pul axinlart metodu (DPA) — bu metod
golirlorin kapitallasdirilmis doyarinin miioyyan edilmasi metodu
olub, bu zaman ardicil olaraq hor bir golir vo ya golirlor qrupu 6z
diskontlasdirma doracolori ilo onlarin cari doyar maobloging
borabor komiyyoto gotirilirlor. Bu metodu hom do ardicil
diskontlagdirma metodu adlandirmagq olar.

Diskontlagdirilmis pul axinlart metoduna uygun olaraq
miiossisonin  doyorini miioyyon edorkon qiymatlondirici 2
masaloni hall etmalidir:

1. Daxilolmalarin strukturu, komiyyoti, vaxti vo tezliyi
baximindan golocok pul golirlori axinlarini tohlil etmok vo
prognozlasdirmag;

2. Onlar iizro diskontlagdirilmasi zaoruri olan doracslori miioyyon
etmok.

DPA metodu asagidaki hallarda istifado edilir:

- Golocok pul golirlori  saviyyesinin cari  saviyyadon
ohomiyyatli doracads forglonmasi gozlonildikds;

- Dasginmaz omlakdan cari pul axinlarim1 osaslandirilmisg
sokildo giymotlondirmok miimkiin olduqda;

- Ogoar obyekt tikilirss vo ya yeni tikildikds;

- Ogor miiossiso  Oziindo iri  coxfunksiyali kommersiya
obyektini ehtiva edirso;

- Golir vo xorc axinlart movsiimi xarakters malik olduqda.
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Bu metod mehmanxana, gomi va s. tipli boyiikk kommersiya
obyektlori {igiin istifado edilir vo diiriist naticolor verir.
Diskontlagdirilmis pul axinlart metodu nozori baximindan
investisiya  layiholorinin  islonib ~ hazirlanmasinda  vo
qiymotlondirilmasinds optimal metod sayilir. Lakin bu metod
cox amoktutumludur.
Miisssisonin DPA metodu ilo giymatlondirilmosinin asas
morhololori asagidakilardir:
¢ Pul axinlar1 modelinin se¢imi;
® Prognoz dovriiniin uzunlugunun miiayyan edilmasi;
¢ Reallagdirmadan @imumi golirin retrospektiv  tohlili  vo
prognozu;

¢ Golirlarin tohlili vo prognozu;

e investisiyanin tohlili vo prognozu;

® Prognoz dovriin hor bir ili iiglin pul axini komiyyatinin
hesablanmasi;

¢ Diskont doracasinin miioyyon edilmasi;

® Postprognoz  (qaliq)  dovriindo  doyor  komiyyatinin
hesablanmasi;

® Golacak pul axmlarinin cari doyarinin vo postprognoz (qaliq)
dovriinds doyarinin hesablanmast;

¢ Yekun diizolislorin aparilmasi.

Biznesin qiymotlondirilmosi zamanmi pul axinlarmin 2
modelindon biri totbiq oluna bilar:
® Xiisusi kapital tigiin pul axin;

e Sormayas edilon biitiin kapital tigiin pul axinlari.
Xiisusi kapital iiclin pul axin1 agsagidaki kimi hesablanir:
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| Vergi 6dondikdon sonra xalis monfoot

+

| Amortizasiya ayirmalari

+

Xiisusi dovriyyo kapitalinin artimi vo ya azalmasi

+

| Uzunmiiddatli borcun artim1 vo ya azalmasi

| Comi:Pul axim

Investisiya olunmus biitiin kapital iiciin pul axininin istifadasi
zamani miiossisonin xiisusi vo borc kapitallar1 forglondirilmir,
mocmuu pul axinlar1 hesab olunur ki, bura da monfostin
hesablanmas1 zamani avallor ¢ixilmis borclar iizro faiz 6domolori
olavo olunur. Bels ki, borc iizro faizlor vergi ddonilona qodarki
monfostdon cixilir, onlart gaytarmagla monfoot vergisi komiyyati
moblagindo onlarin mablagini azaltmaq lazimdir. Bu model iizra
hesablamanin yekunu miiossisonin biitiin investisiya olunmus
kapitalinin bazar doyari sayilir.

Pul axim1 hom cari giymotlords, hom do inflyasiya nozoro
alinmaqla hesablana bilor. ©Ogor hesablama tp ilinin
giymotlorindo (sabit vo ya real qiymotlor) hoyata kegirilirso vo

illik inflyasiya indekslori it/t_l molumdursa, onda
CFnom.t=CFrealt ol | t ,

Iisto= Lyet™ gy t2 oo™ T tooy to
burada, CFpom.t s CFreal ¢ - pul axinin nominal vJ real t-ci
elementi.
Nozoro almaq lazimdir ki, inflyasiya tokco illor iizro deyil,
hom do iqtisadiyyatmn sektorlari iizro miixtolifdir. Ogor I™"y.; —
giymotlondirilon firmanin osas mohsuluna ( xidmating)
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giymatlorin artimi indekslori, i"““t/t_l — xorc indeksloridirso,
onda inflyasiya naticosindo xalis manfootin doyismosi indeksi
asagidaki kimi miioyyon olunur:

Vo I™"y.1 = So I t1
imsnfaat

1=
Vo- S

burada, V¢, S¢— baza ddvriiniin golirlori vo xorclori. Eloca
do pul aximnin digor elementlorinin inflyasiya torkiblorini
hesablamagq olar.

Diskontlagdirilmis pul axinlart metoduna uygun olaraq
miiossisonin doyari golocok pul axinlarina asaslanir. Ona gors do
giymotlondiricinin vozifasi cari ildon baslayaraq hor hansi
golocok vaxt dovriino pul axini prognozunun islonmasi sayilir.
Prognoz kimi o dovr totbiq edilir ki, bu dovrds sirketin
golirlorinin artim tempi holo ki sabitlogmir (ehtimal edilir ki,
postprognoz dovriinda sabit uzunmiiddotli artim templorinin va
ya golirlorin sonsuz axininin 6z yeri olmalidir).

Prognoz dovrii na gadar qisa olarsa, bir o godar boyiik sayda
miisahidolor olar vo riyazi noqteyi-nozordon miiossisonin cari
doyoarinin yekun komiyyati daha osaslandirilmig goriinor. Lakin
prognoz dovrii no qgodor wuzun olarsa, konkret golir
komiyyatlorini, inflyasiya templorini, xorclorini, pul vesaitlori
axinlarin1 prognozlasdirmaq bir o godor miirokkob olacaqdir.
Bazar iqtisadiyyatli 6lkelordo prognoz dovrii 5- 10 1il, kecid
igtisadiyyatl1 6lkoalords prognoz dovrii 3 ilo qodar qisaldilir.

Umumi golirin prognozu miiossisonin vo ya biitovliikde
sahonin retrospektiv foaliyyot gostoricilori ilo montiqi cohotdon
uygundur. Prognozlara osaslanan qiymatlondirmalor nazors
carpacaq dorocado tarixi meyllorlo forglonirlor vo onlar doqgiq
deyillar.

Umumi golirin tohlili vo prognozu asagidaki amillorin
miifassal baxilmasini va ugotunu talab edir:

- buraxilan mahsulun nomenklaturasi;
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- istehsal hocmi vo mahsullarin qiymatlori;

- miiossisonin retrospektiv artim templori;

- mohsula olan tolob;

- inflyasiya soviyyosi;

- movcud istehsal giiclori;

- kapital qoyuluslarinin perspektivlori vo miimkiin naticalori;

- iqtisadiyyatda tolobin perspektivini miioyyon edon {imumi
voziyyat;

- movcud rogabat soviyyesi nazoro alinmaqla konkret sahado
voziyyat;

- bazarda miiassisonin payi;

- postprognoz dovriindo uzunmiiddatli artim dinamikast;

- miiossisonin menecment plani.

Qorb standartlart {izro prognozun 5 ilo yerino yetirilmosino
tistiinliik verilir. Bu dovr arzinds biznesin bir ¢cox saholorindo
omtaa vo xidmoatlorin nomenklaturas:t tazolonir. Odur ki,
marketinq todqiqatlart golirin prognoz soviyyasinin tominati
tictin zoruri olan sortlori (o ciimlodon investisiyalar1 ) 6zlorindo
ehtiva edo bilorlor. Ogor obyekt ehtimal xarakteristikalarina
miivafiq miioyyon golirloro uygun qiymotlondirilirss, onda
prognozun keyfiyyati yiiksalocakdir.

Bu morholods giymotlondirici asagidakilart nozoro almalidir:
o retrospektiv qarsiliglt asililiglart vo meyllari ;

e xorclorin strukturunu (har seydon ovval,sabit vo doyison
xarclorin nisbatini);

e hor bir xorc kateqoriyasi iiciin inflyasiya gozlomolorinin
giymotlondirilmosini;

¢ ovvalki illords maliyys hesabatinda rast galina bilon birdafalik
vo fovgolado xorc maddoalarini;

e aktivlorin movcudlugundan, onlarin golocak artimi vo siradan
cixmasindan irali golon amortizasiya ayirmalarinin miioyyon
edilmosini;
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® borcun  prognozlagdirilan  soviyyasi  osasinda  faizlorin
0danilmasing xarclar;

® prognoz xarclorinin roqib miisssisonin miivafiq gostoricilori ilo
vo ya analoji orta sahovi gostaricilorlo miigayisasini.

Qorb firmalarmin qiymatlondiricilori monfoot vo zorarlor
haqqinda hesabatlarin diizalislorini hoyata kecirirlor.

Ogor kapital aktivlori cari xorcloro aid edilmisso, onda
monfoot yiiksolir. Belo ki, ona goro amortizasiya hesablanmur.
Ogor qiymoatlondirilon firmanin miilkiyyatcisi onun direktoru
sayilirsa, onda onun omok haqqnin osaslandirilmasini
giymotlondirmaklo xarc vo galiri miioyyan etmak lazimdir.

Qiymotlondirmo {i¢iin molumatlarin hazirlanmas1 zamani
smetadan c¢ixarilmasina moruz qalan geyri—tipik maosraflorin
stirasina rohborlora, islonib hazirlanmaga gedon, komisyon vo ya
nou-hau alisina gora 6donilon birdofalik miikafatlar aiddir.

Xorclorin torkibindon amortizasiya ayirmalart ayrilir. ©gor
prognoz doévriinde yeni amortizasiya omlakinin igo salinmasi
ehtimal olunarsa, onlarin artimi nozora alinir(ogor oxsar amlak
lagv olunarsa, onda onlarin agag1 alinmasi nazars alinir).

Investisiya olunmus biitiin kapital iiciin pul axinlarinin
istifadasi zamam kredito gore faiz xorclorin torkibindon cixarilir.
Xiisusi kapital {i¢iin pul axinin istifadosi zamani kreditlor {izro
faizlor uzunmiiddatli borcun komiyyatinin doyigsmosindon asili
olaraq toshih olunur.

Istehsal xorclorino miinasibotdo aglabatan qonaot lazimdur.
Ogor o0, keyfiyyoto xolol gotirilmodon oldo edilirso, onda
miiassisanin mohsulu ragabat qabiliyyatli galacaqdir.

Biznesin qiymotlondirilmasi {iciin xorclorin 2 tosnifati
vacibdir:
® sabit vo doyiskon xorclor (bu tosnifat hor seydon ovval

zararsizliyin tohlilinin aparilmasi, eloco do buraxilan mohsulun
strukturunun optimallasdirilmasi {igiin istifads olunur);
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¢ birbasa vo dolay1 xarclar (bu tosnifat xarclorin konkret mahsul
noviing aid edilmasi iiciin istifads olunur ).

Diskontlagdirilmis pul axinlart metodunun investisiyanin
tohlili vo prognozu marhalasi 6ziindo asagidakilar: birlosdirir:

e sirkotin  xalis dovriyyo kapitalinin  artighgmmin  vo ya
catismazliginin miioyyon edilmosi (artighq sirkotin bazar
doyorini yiiksoldir,catismazliq iso azaldir vo ona goro do
tamamlanmalidir);

® osas kapitalin asinma doracasi iizra doyisdirilmosi va istehsal
giiclorinin genislondirilmasi mogsadilo kapital qoyulusunun
tohlili;

e yzunmiiddotli borcun doyismosinin hesablanmasi (xiisusi
kapital torafindon gatirilon pul axin1 modeli ii¢iin ).

Prognoz dovriintin illori iizro pul axminin hesablanmasi
kecmis dovrlorin naticolori {izro hoyata kecirilir. Xiisusi kapital
tictin pul axin1 prognozu daha realdir, hansi ki, bu zaman adaton
ekstrapolyasiya metodlar1 totbiq edilmir, belo ki, pul axininin
komiyyati hor hansi tocriibboyo osaslanmayan modelo tabe
edilmoyon investisiyadan asilidir. Golir, xorc vo investisiyalar
haqqinda molumatlar iizro prognoz dovriiniin illorine gors pul
axininin elementlorinin hesablamalarin1 aparmaq lazimdir.

Pul vosaitlori axin1 komiyyetinin hesablanmasinin iki asas
metodu movcuddur. Dolayr metod foaliyyat istigamatlori {izro
pul vosaitlarinin harakatini tohlil edir. O, aydin siiratdo monfaatin
istifadosinin pul vasaitlorinin investisiya olunmasini niimayis
etdirir. Birbasa metod golir vo xorc (miihasibat hesablari)
maddolori {izra pul vosaitlorinin tohlilino asaslanir.

Riyazi noqteyi nozordon diskont daracasi — golocok pul
axinlarinin biznesin bazar doyorinin miioyyon edilmasi {i¢iin
baza sayillan cari doyorin vahid komiyyotine yenidon
hesablanmas1 mogsadils istifado olunan faiz doracasidir.

Igtisadi baximdan diskont doracasi rolunda risk saviyyasino
goro miigayiso edilon sormaye qoyulmus obyektlora sorf
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olunmus kapitala gore investorlarin tolab etdiyi galir doracasi vo

yaxud da qiymotlondirmo tarixino miiqayiso olunan riskin

soviyyasi ilo mOvcud alternativ investisiya variantlari tizro tolob
edilon golir doracasi ¢ixis edir.

Diskont daracasi (vo ya colb olunma doyari) ti¢ amil nozoro
alinmagla hesablanir:

- miiossisalorin  ¢oxunda colb olunan miixtolif kapital
monbolorinin - mévcudlugu, bu iso miixtalif soviyyali
kompensasiyalar talab edir;

- investorlar iiclin vaxta goro pul doyorinin nozoro alinmasi
zoruriliyi;

- risk amili vo ya golocokdo gozlonilon golirlorin alinmasinin
ehtimalliliq daracasi.

Diskont doracosininn  miioyyon edilmosinin  miixtolif
metodlart  movcuddur. Bunlardan daha genis yayilam
asagidakilardir:

e xiisusi kapital {iciin pul axim iizro - kapital aktivlorinin
qiymoatlondirilmasi modeli (CAPM) vo kumulyativ diiziiliis
metodu;

¢ investisiya olunmus biitiin kapital {liciin pul axim iizra -
kapitalin orta ¢oki doyari modeli (WACC).

Diskont doracasinin hesablanmasi giymotlondirmo iiciin
molumat bazast kimi pul axmmin hanst tipindon istifado
olunmasindan asilidir.

Biitiin investisiya olunmus kapitala goro pul aximi iigiin
dikont doracasi istifado olunur ki,bu da xiisusi kapitala vo borc
vasaitloring ,¢akili verim doracalorinin mablogina  barabardir
(borc vosaitlorine verim doracasi kreditlor iizro bankin faiz
daracasi sayilir). Burada ¢okilor kimi kapitalin strukturunda borc
vo xiisusi vasaitlorin paylart ¢ixis edir. Diskontun bu doracasi
kapitalin orta ¢okili doyari sayilir vo asagidaki kimi miioyyon
edilir:

WACC= Ky (1- t)V+K V4KV,
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burada, K4 — borc kapitalimn colb olunma doyori; t. —
miiossisonin monfoot vergisi dorocosi; Vg - miiossisonin
kapitalimin strukturunda borc kapitalimin pay1; K, — sohmdar

kapitalin  colbolunma  doyori(imtiyazli  sohmlor);V, -
miiossisonin kapitalinin strukturunda imtiyazli sohmlorin payzi;
K, — sohmdar kapitalin colbolunma doyori (adi sohmlor); V-
miiassisonin kapitalinin strukturunda adi sshmlorin payi.

Xiisusi kapitala gora pul axini iigiin diskont dorocasi totbiq
olunur ki, bu da miilkiyyatci torofindon qoyulmus kapitala goro
tolob olunan verim dorocosino borabordir. Kapital aktivlorinin
giymotlondirilmasi modelina (CAPM) asason diskont doracasi
asagidaki diisturla hesablanir :

R=Rf +B(Rm' Rf)+Sl +Sz +C

Burada R- investor torofindon tolob olunan golir doracasi
(xtisusi kapitala); R¢— risksiz galir doracasi ; p — beta omsali
(6lkodo bas veron makroiqtisadi vo siyasi proseslorlo bagh

sistematik risk doracasi sayilir); R,,- biitovliikde bazarm timumi
golirliliyi (giymotli kagizlarin orta bazar portfeli); S1 — kicik
miiossisolorin miikafati; S, —ayrica sirkot ii¢iin xarakterik olan

riska goro miikafat; C- 6lko riski.

Kapital aktivlorinin  giymotlondirilmosi  modeli  fond
bazarinin informasiya kiitlasinin tohliline, konkret halda sarbast
halda dovr edon sohmlorin golirlilik doyismolorinin tohlilino
osaslanir. Modelin istifadosi zamani qapali sirkatlor {igiin diskont
doracasini almagq iiciin olava diizalislorin aparilmasi tolob olunur.

Diinya tacriibasinds risksiz galir doracasi kimi uzunmiiddatli
dovlot borc ohdoliklori (istigrazlar vo ya veksellor) iizro golir
doracasi istifado olunur. Hesab olunur ki, dovlat 6z chdaliklori
izro on etibarli zamin sayilir (onun iflasa ugrama ehtimali
praktiki olaraq istisnad edilir).

Lakin Azorbaycan soraitindo dovlot qiymotli kagizlar risksiz
olaraq qobul edilmir. Diskont doracasinin risksiz kimi miiayyan
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edilmasi iiciin riskin daha asag1 soviyyasi ilo xarakterizo olunan
sormayelor iizro doraco gobul edilo bilor. Qorb sirkotlori iigiin
risksiz doracoyos oasaslanmaq olar,lakin bu halda Azarbaycan
ticiin real investisiyalagma soraitini nozors almaq mogsadilo 6lko
riskini miitloq olavo etmok lazimdi. Investor ii¢iin o ziindo
alternativ golir doracasini ehtiva edir ki, bu da riskin yoxlugu vo
yiiksok likvidlik deracasi ilo xarakterizo olunur. Risksiz daraco
hesablama noqtosi kimi istifado edilir ki, bu da homin
miiassisaya qoyulan sormayeni xarakterizo edon miixtalif risk
novlorinin giymatlondirilmasino baglanir. Bunun osasinda tolob
olunan galir doracasi miioyyan edilir.

1) Kicik miiassisays sarmayenin riskino gors slavo miikafat
(S1). Bu miikafat geyri-kifayot kredit qabiliyyatliliyi ilo izah
olunur, daha dogrusu, nozaordon kegirilocok layiho iizro golocok
kapital qoyuluslarinin maliyyalosdirilmasi ii¢iin planlasdirila
bilon kreditlorin omlak tominati iigiin kifayot qodor aktivlorin
olmamasi ilo, eloca do boyiikk olmayan hocmde nizamnamo
kapitalina malik miiossisonin maliyyo dayamigsizligi ilo izah
olunur. Miikafatin komiyyati ssuda faizinin nominal risksiz
doracasinin 75 %-na godorini togkil eds bilor.

2) Ayrica sirkat iiciin xarakterik olan risko gora miikafat(S,).
Miqdar komiyyati ssuda faizinin nominal risksiz doracosinin
75 %-na qadarini togkil eds bilar(S; miikafatinda oldugu kimi).

3) Olka riskina gora slavo miikafat (C). Bu miikafat1 diskontun
fordi doracasinda investorun homin Olkonin rezidenti vo ya
xarici rezident olub — olmamasindan asili olmayaraq nozoro
almaq lazimdir.

Olko riski adoton asagidaki hallarda nozordon kegirilir:

- omlakin miisadirasi zaman ;

- gozlonilon golirlorin azalmasina gotirib ¢ixaran (masolon,
vergilorin doyisdirilmasi zamani) qanunvericiliyin doyisilmasi;

- dovlat vo yerli idaroetmo oqranlarinda heyotin doyisilmosi .

Fordi diskont doracesinin bu metodu kapital aktivlorinin
giymotlondirilmosi modelindon onunla forglonir ki, homin
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doraconin strukturunda ssuda faizinin nominal risksiz daracasing

investisiya riskino géro mocmuu miikafat oslavo olunur ki,bu da

mohz homin layihoys aid edilon ayri-ayr1 “qeyri- sistematik™
riskloro goro miikafatdan ibarotdir.

1) Miiasssisonin menecerlori vo ya onun investorlarim
yoxlayanlarin torkibinds ‘“9sas fiqurun” riski. Bu risk
oslinds <<asas fiqurun>> olmamasi vo ya onun gabaqcadan
xabar verilo bilinmomoasi, nozarot altinda olmamasi,
odalatsizliyi vo s.anlamina golir.

2) Kifayat qadoar diversifikasiya olunmayan risklor. Bura
asagidakilar daxildir:

- miiossisonin satig bazarlariin kifayot qodor diversifikasiya
olunmamasi;

- alinmig resurslarin oaldo edilmasi monbalarinin kifayat godor
diversifikasiya olunmamasi;

- miiossisonin  mohsullarinin  kifayot qodor diversifikasiya
olunmamasi.

3) Kontrakt risklori. Oz mohsullarim1 reallasdirmaq iiciin
miiassisa tarafindon baglanilan vo 6ziinds vicdansizliq, 6donis
gabiliyyatsizliyi risklorini ehtiva edon miiqavilolorin risklori.

4)Maliyyalosmo manbolori dastinin mahdudlugu risklori. Bu
risklor hor seydon ovvol, lazimi amortizasiya fondunun
formalagsmasinda vo onun Oziinii maliyyologdirma monboyi
kimi, istifado olunmamasinda, coalb olunmus vasaitlorin
vacibliyinin qiymotlondirilmomasinda maliyyalosmo
sxemlorininn istifado olunmamasinda 6ziinii gostarir.

S)Firmanin dayamgqsizhq risklori. Bura dovriyyonin 0z
dovriyyo  vosaitlori  vasitosilo  kifayot dorocodo tomin
edilmomosi, qisamiiddatli borclarin 6z dovriyys vosaitlori
vasitosilo kifayat doracodo ortiilmomaosi vo s.risklor daxildir.

Kumulyativ diiziiliisiin riyazi metodunu asagidaki kimi ifado
etmok olar:

J=J baza +ZdJi
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burada, J paza — baza dorocoasi(risksiz vo ya az riskli doraco);
dJ; — i-nci diizalis.

Dasinmaz omlakin inkisaf etmis bazarmin ndvcudlugu
zamani baza doracosino diizalislorin miioyyon edilmasinin asas
metodu kimi ekspert giymatlondirma metodu istifads olunur.

Risklorin qgiymotlondirilmasi  bu riskloro goro miivafiq
miikafatlarin miioyyon edilmesine gotirib ¢ixarmalidir. Ayrica
gostorilon riskloro goro miikafat Avropanin inkisaf etmis
Olkolorindo vo ABS —da ssuda faizinin nominal risksiz
doracasininin 50-60 % -no golib catir.

Umumi sokildo xiisusi kapitala diskont dorocosi (Jx)
asagidaki kimi olacaqdir:

J X =J risksiz T J qeyri —likvidlik + J ugursuzluq + J sair »
burada, Jyisksiz — risksiz faiz dorocasi; Jgeyri-tikvidiik — qeyri-
likvidlik riskino goro miikafatin  dorocosi; J ugursuzlug
investisiya menecmentindo ugursuzluga goro miikafatin doracosi;

Jair - sair (alavo) riskloro gdro miikafatin daracasi.

Kumulyativ diiziiliis metodu inkisaf etmis bazar goraitindo
yaxs1 naticolor verir.

Postprognoz dovriinds doyorin miioyyon edilmasi biznesin
hotta prognoz doévriiniin sonuna qodor golir gotirmoys qabil
olmast anlamina asaslanir. Ehtimal olunur ki, prognoz dovrii
qurtardigdan sonra biznesin golirlori sabitlosir vo qaliq dovriindo
do uzunmiiddatli artim templorine vo ya sonsuz barabar galirlora
yer olacaqdir. Postprognoz = dovriindo biznesin  inkisaf
perspektivindon asili olaraq diskont doracasinin hesablanmasinin
asagidaki metodlarindan istifads olunur:

1) Lagvetmoa dayori iizro hesablama metodu. Bu metod
postprognoz dovriindo sirkotin malik oldugu aktivlorin sonraki
satist ilo onun iflasa ugramasmin gozlonildiyi halda totbiq
olunur. Monfoot gotiron, eloco do artim fazasinda yerloson
movcud miiassisonin qiymatlondirilmasi ii¢iin bu yanagsmadan
istifads olunur.
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2) Xalis aktivlorin doyari iizro hesablama metodu.
Hesablama texnikasi logvetmo doyorinin hesablamalarina
oxsardir, lakin burada lagvetma xarclari va sirkatin aktivlorinin
tocili satisgina goro giizost nozoro alinmir. Metodun baslica
xarakteristikas1 xeyli material aktivlori sayilan stabil biznes
ticiin istifado oluna bilor.

3) Ehtimal edilon satis metodu. Miiqayisa edilon sirkatlorin
satig1 iizro retrospektiv molumatlarin tohlilindon alinan xiisusi
omsallarin komoyi ilo doyar gostaricilorindo pul axinlarinin
yenidon hesablanmasindan ibaratdir. No godor ki, Azarbaycan
bazarinda sirkotlorin satis1 praktikasi son doraco zsifdir,bu
metodun son doyorin miioyyon edilmosino totbiqi kifayot
daracads problemli olacaqdir.

4) Qordon modeli. Prognozdan sonraki dovriin illik goliri
diskont daracasi vo uzunmiiddatli artim templori arasinda forq
kimi hesablamaq kapitallagdirma omsalinin koémaoyi ilo doyor
gostaricisindo kapitallagdirilir. Kapitallagdirma omsali artim
templori olmadiqda diskont doracasino borabor olacaqdir.
Qordon modeli qaliq dovriindos stabil golirlorin alinmasi
prognozuna  osaslanir,asinma  vo  kapital  qoyuluslan
komiyyatlorinin borabor oldugunu nozordo tutur. Qordon
modelino uygun olaraq son doyorin hesablanmasi asagidaki
diisturla aparilir:

V= CFy / (K -g),
burada, V- postprognoz dovriinde doyor; CFg) -
postprognoz (qaliq ) dovriiniin birinci ilindo galirlorin pul axini;

K —diskont doracasi ; € —pul axinmmin uzunmiiddstli artim

templori.

Son doyorin (V) Qordon modeli iizro miioyyon edilmosi
prognoz dovriiniin son anina gors aparilir.

Biznesin doyorinin ilkin komiyyoti asagidaki torkibo
malikdir:

1) prognoz dovrii orzindo pul axinlarinin cari doyari ;
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2) prognozdan sonraki dovrda dayarin cari komiyyati.
Miiossisonin doyorinin son komiyyatinin alinmasi iiciin bir
sira diizolislor aparilmalidir.

55



Movzu 8.
Biznesin (miiassisonin)qiymatlondirilmasinda
golirlorin kapitallasdirilmasi metodu.

Plan:
1.Kapitallasdirma metodunun bazasz.
2.Miixtolif ~ obyektlor  ii¢iin  kapitallasdirma
doracasinin miioyyan edilmasi.
3.Rekapitallasdirma metodlari.

Golirlorin  kapitallagdirilmas1 metodu (GK) retrospektiv
molumatlara osaslanir vo kapitallagdirma omsalinin komoyilo
obyektin istifadesindon alinan golocak golirlorin cari doyarinin
hesablanmasindan ibaratdir :

D=V/R

burada, D —dayar ;V —dovri golir; R —kapitallagdirma omsali.

Riyazi cohotdon kapitallagsdirma omsali dovr orzindo monfoot
vo ya pul aximnmin komiyyatinin doyar gostoricisine ¢evrilmasi
iciin totbiq olunan bolondir. Kapitallagsdirma omsalinin
(daracasinin) miiayyan edilmasinin bir neco metodu mévcuddur.

Golirlorin kapitallagdirilmasi (GK) metodu pul golirlori
axmnlart metodundan (PGA) forqli olaraq pul galirlorinin
prognozunu tolob etmir. Onun {istiinliiyli (sadoliyi, hesablama
sohvlarinin istinasi) vo catismazligr da (perspektivda pul axini
retrospektivdon xeyli forglono bilor) mohz bundan ibaratdir.

Birbasa kapitallagdirma (BK) metodu o hallarda istifado
olunur ki, golirlorin giymaotlondirilmosi iiclin kifayot qodor
molumatlar movcuddur,dasinmaz omlakdan golir ya sabit
sayilir,ya da cari pul golirlorinin toxminon golocok pul golirlorino
barabar olmasi, yaxud da onlarin artim termplorinin orta olmasi
gozlonilir. Bu, xiisusilo do icara haqqi bir cox illor doqiq
miloyyon obyektlora aiddir. Cari doyarin omsal doyismalorine
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son daroco hassas olmasi sababindon onun istifadesi iiciin bu
komiyyato doqiq bazar gostoriglori zoruridir.

Kapitallagsdirma metodunun totbiqi asagidaki marhalsolorden
kecir :
® Maliyys hesabatinin tohlili.
¢ Kapitallagdirilacaq monfoot komiyyatinin se¢imi.
¢ Doyorin ilkin kamiyyatinin miiayyon edilmasi.

e Foaliyyot  gOstormoyon  aktivlorin  moévcudluguna  goro
diizoliglorin aparilmasi.

¢ Qiymatlondirilon payin nazarat vo ya geyri-nazarat xaraktering,
eloca do likvidliyino goro diizalislorin aparilmasi.

Birbagsa  kapitallasgdirma metodunun osas {istiinliiyii
hesablamalarin  sadoliyindadir. Bundan basqa, birbasa
kapitallagdirma metodu bu vo ya digor dorocodo bazar
konyukturunu oks etdirir. Bu onunla slagadardir ki, onun tatbiqi
zamani dasinmaz omlakla sovdologmolorin kifayat qodor boyiik
komiyyati gotriiliir vo onlarin golir vo doyar baximindan tohlili
aparilir.

Birbasa kapitallagdirma (BK) metodunun asagidaki hallarda
istifadosi moaqsadouygundur:

- bazar sovdologsmoalori hagqinda informasiyalar mdvcud
olmadiqda;

- obyekt ogar hals tikilmayibsa vo demali, sabit galirlor rejimina
cixmayibsa;

- tobii folakot noticosindo obyekt ciddi dagmtilara moruz
galdigda (daha dogrusu, ciddi yenidonqurma tolob olunur).

Qeyd etmok lazimdir ki, birbasa kapitallasdirma metodu
ciddi nogsanlara malikdir.Cari doyorin hesablanmasi diisturunda
illik  golirdon  istifado  olunur.  Dasinmaz  omlakin
giymotlondirilmosi zamani homin golir kimi “xalis omoliyyat
golir1” deyilon galir novii totbiq edilir.Bu golir potensial iimumi
golirdon biitiin  miimkiin itkilor vo omoliyyat mosraflori
(ovozetmo ehtiyatlar1 daxil olmaqla ) cixdigdan sonra alinir.
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Miivafiq informasiya kommersiya sirlorino aid olduguna goro
onun 2ldo edilmoasi son doraco mohduddur. Belaliklo, bazar
sovdologsmoalori  haqqinda  informasiyalarin  yigilmast  vo
kapitallagdirilma omsalinin hesablanmasit miirokkob problem
sayilir. Metodun totbiqi zamani bir sira problemlor meydana
golir:

- miiossisonin xalis golirini neco miisyyan etmali ?

- kapitallagdirma dorocasini neco se¢moli?

Xalis golirin hesablanmas1 zamani hesablamalarin aparildig:
vaxt dovriinlin diizgiin sec¢ilmosi zoruridir. Bu ke¢mis dovr
(adaton 5) dovr arzindo golirlor haqqinda molumatlar vo yaxin
golocoya prognozlar ola bilor.

Monfootin  kapitallagdirilan  komiyyoti kimi  vergilarin
O0donilmosindon sonraki xalis monfoot vo ya vergilor 6donilono
godor moanfast vo ya pul axinimin komiyyeti cixis edir. Galir
bazas1 (monfaat, pul axini va s.) biznesin spesifik cohatino uygun
golmolidir. Golir bazasi kimi kapital tutumu miiossisalor iiciin
amortizasiya ayirmalarinin xeyli rolu ilo olagodar olaraq pul
aximini istifado etmok olar. Konsalting, reklam biznesindo,
sigorta  agentliklorinin,  hiiqugi  kontorlarin  vo  s.
giymotlondirilmasinda golir bazasi xidmatlorin hocmi sayila
bilor. ABS vo Qarbi Avropa giymatlondiricilori golir bazasi kimi
vergilorin 6danilmasina gador manfaati vo kreditlora gors faizlori
nozord alirlar. Aydindir ki, golir bazas1 qiymotlondirilon sirkoto
rogman Olciils bilon olmalidir.

Golir bazasinin goriiniisiinii osaslandirmaqla bir neco illor
orzinds onun komiyyatini hesablamaq lazimdir ki, bu da biznesin
doyorinin miioyyon edilmosi iiciin istifado olunacaqdir. Bu halda
miihasibat molumatlart miioyyon toshihlor aparilmasini tolob
edir: qgeyri —istehsal vo birdofolik (geyri —tipik ) mosroflor
cixarilmali vo miihasibat ugotunun vahidliyi tomin olunmalidir
(vahid wugot siyasoti, golirin miioyyon edilmosi sistemi,
amortizasiya normalar1 vo s.). Inflyasiyanm tosirini ¢ixarmaq
(giymot vo xorclor sabit gobul edilmisdir) vo ya inflyasiya
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indekslorino daha ke¢mis dovrlorin gostoricilorini toshih etmoak
lazimdir.

Tocriibado kapitallagdirilan komiyyat kimi c¢ox vaxt son
hesabat dovriiniin monfoati secilir.

Eynilosdirilmis obyektlor iiciin bazar ekstraksiyasi iisulu
xalis omoliyyat golirinin komiyyoti vo dasinmaz omlak
obyektlorinin satis qiymatlori haqqinda informasiyanin statistik
islonmosino osaslanir. Kapitallasdirma omsali 3 moarhalada
asagidaki diistur asasinda hesablanir:

V
Ry= — Z R,
N i=1
burada, R; —1 obyektinin golirlorinin kapitallasdirilmast
omsalidir.

Hesablama morhololori asagidakilardir:

- Omlak ndviiniin gotiro bilocoyi xalis omoliyyat galirinin
miloyyon edilmosi mogsadilo analoq obyektlorin icara haqgnin
Olciisii toshih olunur. Zorurat yarandiqda analoq obyektlorin
satig qiymaotinin toshihlori aparilir.

- Umumi kapitallasdirma amsali miioyyon olunur.

- Umumi kapitallasdirma omsalindan diskontlagdirma doracasi
cixilir.

Dasinmaz omlak obyektinin satis qiymoti vo icard
doracasinin komiyyoti molum olduqda kapitallasdirma omsali
asagidaki diistur asasinda miioyyon edilo bilor:

A

R= —
Q
59



burada, A —ildo 1 m?®-o gora tashih olunmus icara doracasi;
Q -1 m*-in satig qiymoti.
Daha  tUmumi halda kapitallasdirma  omsali ilo

diskontlasdirma dorocosi arasinda garsiligh olagoni asagidaki
diisturda ifado etmok olar :

burada, Y - diskontlagdirma dorocosi, d — doyorin
doyismesi amili, Y, — rekapitallasdirma deracesi iigiin faiz

doracasi, SFF —6domo fondu amili.

Aktivin doyorinin doyigsmasi komiyyatini prognozlasdirmaq
miirokkobdir. Ehtimal olunur ki, aktiv tam doyarsizlosir.
Mosalon, iqtisadi hoyat miiddotinin sonuna d= -1. Investisiyanin
yenidon kapitallagdirilmas1 aktivin yenidon satis1 aninda bas
verir. Buradan da

Ry= Y+SFF (n,Y,)

Rekapitallagdirma Hoskold metodu iizra aparilir. Adaton,
risksiz doroco kimi Morkozi Bankin valyuta depozitlori {izro
dorocaden istifado edilir. Odomo fondunun olgiisii miioyyon
edildikdon sonra diskontlagdirma dorocosi asagidaki diisturla
hesablanir:

Y = R)- SFF (n,Y,)

Bu iisul yalniz analoglar kimi miixtolif obyektlor secildikdo
totbiq olunur. Qiymatlondirilon obyekt {iciin kapitallasdirma
omsalint  miioyyon edorkon hor bu analog obyektin
xarakteristikasinin  tohlili aparilir vo onun, qiymotlondirilon
obyekto “yaxinliq” dorocosi hesablanir. Kapitallasdirma
omsalinin son komiyyati analoq obyektlora “yaxinliq” doracasi
{izro orta ¢coki komiyyoti kimi hesablanir.

Kapitallasma amsalinin komiyyati homin iisula uygun olaraq
asagidaki diisturla hesablanir:
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k 2
R() - Z Rj * Di
j=1

burada, Ry -giymotlondirilon obyektin kapitallagdirma

omsal;, R; — j —ci analoq obyektin kapitallasma omsal, D; —
obyektlorin  xarakteristikasinin  miigayiso  matrisinin  halli
osasinda alinan analoq obyektin ¢coki omsalidir .

Umumi kapitallasma omsali—ipoteka borcu ilo yiiklonmayan
golir gotiron dasinmaz omlakin tohlilinin somarali alotidir. Lakin
ogor dasinmaz omlak altinda kredit verilirsa, onda bu texnika
borcun xiisusiyyatlorini nozora almaga qabil deyil. Ona goro do
daha miirakkob tohlil metodlarindan istifade etmak zoruridir.

Dasinmaz omlaka aid edilon obyektdon golirin torkibino
kapitaldan golir vo kapitalin qaytarilmasu daxildir:

J=iv+ V|

S(n,i)
burada, iV —kapitaldan golir, V/S(n,i) —kapitalin
gaytarilmasi, n —golir gotiron dasinmaz omlakin faaliyyat

dovrlorinin sayi, 1 —faiz doracosi, S —miirokkob faizin altinci
funksiyasidir.

Kapitallagdirma omsalinin birinci  torkibi  diskontlagsma
dorocosi  (“yekun somoro” anlayisina ekvivalent ) sayilir.
Kapitallasma omsalinin ikinci torkibi V/S(n,i) —kapitalin osas
moblaginin 6donilmasi haqqr — kapitalin gaytarilmasina goro
cavab verir. Kapitalin osas mobloginin qaytarilmasi prosesi
yenidon kapitallasma adlanir, torkibin 0zii iso yenidon
kapitallasma omsal1 sayilir.

Kapitaldan golir borca verilon pulun doyarliliyine gore
investor torofindon alinan zoruri kompensasiya sayilir.
Kompensasiyanin zoruri komiyyati sormayenin yatirilmasi
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zamani riskdon, vaxtdan vo digor sortlordon asilidir. Bu, pul

vosaitlorindon istifadoyo goro haqqdir. Kapital goliri hom do

somora adlanir. Kapitalin somarasinin iki ndviinii forqlondirirlor:

e cari —investisiyaya cari pul axini komiyyatinin investisiya
moblogino nisbati;

e son —aktivin foaliyyot miiddstinin sonunda kapitalin
qaytarilmasini nozoro alan investisiyaya effektiv cari pul
axininin investisiya moblogino nisbati.

Investisiyaya effektiv cari golir dedikdo, investisiyadan tam
pul golirinin bir hissasi (pay1) basa diisiiliir ki, bu zaman
kapitalin amortizasiyasina asinma noazoro alinmagla n  dovrli
seriyanin cari doyori daxili rentabellilik normasi dorocosindo
ilkin investisiyalarin mablagina barabardir.

1) Birbasa rekapitallasma metodu (Rinqo metodu). Bu zaman
ehtimal olunur ki, yatinlmis kapital mabloginin qaytarilmasi
hor il barabar paylarla bas verir.

2) Investisiyanin golirlilik omsal1 iizro rekapitallasma (Invud
metodu). Bu metod ondan ibarotdir ki, kapitallasdirmanin
torkib hissasi kimi rekapitallagma omsali investisiya lizro olan
faiz doracasindo 6doms fondu amiling barabardir:

i
R=i+ —M ,
(1+i)" -1

burada, i1 -kapitaldan golir emsali, i/(1+i)" -1 -
rekapitallagma omsalidir.

Bir sira hallarda miioyyon investisiya novlori son doraco
manfoatli sayilir. ilkin sormayeyo olan faiz doracasi iizra yenidon
investisiyalasma az ehtimal olunan sayilir. Belo ki, bu halda ilkin
investisiyalarin  amortizasiyasina asinma komiyyatininin
miloyyon edilmosi zamani nisbaton kicik komiyyot alinir vo
kapitali qaytamarmaq ehtimali boyiikdiir. Onda Hoskold
metodunun totbigi mogsouygundur.
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3)Risksiz faiz doracesi iizro rekapitallasma metodu (Hoskold
metodu).
Umumi halda kapitallasdirma vo diskontlagdirma amsallari
arasinda garsiligh alaqo asagidaki kimi ifado olunur:
R =] -Aa
burada, R —kapitallasma omsali, J — iimumi golirlilik

(diskont) doracesi, @ =bir sira amillarlo, mosalon, aktivin
doyorinin vo golirin artmast amillori ilo miioyyon edilon
omsalidir.
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Movzu 9.
Biznesin (miiassisonin) qiymotlondirilmoasindo
opsion yanasmasi.

Plan:

1. Opsion yanasmasinin asas cohatlari.

2. Opsion yanasmasinin baza diisturu.

3. Miiassisonin xiisusi kapitalinin
giymatlondirilmasindo opsionlar  nazoriyyasinin
totbiqi.

Opsionlar nazoriyyasinin yaranmasi onanavi yanasma vo
metodlarin catismazliglar ilo baghdir.

Ogor sirkotin sohmlori miioyyon doyora malik olmagla
birjada kotirovka olunursa yaxud xalis aktivlor metodu ilo
giymotlondirilon sirkotin doyarinin monfi olmasina (6hdasliklorin
doyorinin sirkotin aktivlorinin doyorindon yiiksok olmasina)
baxmayaraq investorlar torafindon alinirsa xorc yanasmasindan
istifado oksor hallarda ziddiyyoto sobob olur. Qeyd olunan
uygunsuzluq foaliyyotdo olan biznesin giymatlondirilmasing
xalis aktivlor metodunun diizgiin totbiq olunmamasi ilo baghdir.
Beloki, xalis aktivlor metodu xorc yanasmasina aiddir vo
giymotlondirmonin naticolori movcud miiossisonin  doyarini
deyil, bu biznesin omlak kompleksinin ayriligda gotiiriilmiis
elementlorinin doyori olur.

Qudyvillin &) geyri-maddi aktivlarin real
giymotlondirilmosindo xalis aktivlor metodunun totbiqi daha
adekvat natico verir. Lakin bu da miiassisonin doyarina olverisli
bazar konyukturasindan irsli golon idaroetmo gorarlarinin tosirini
ucota almaga imkan vermir.

Pul axinlarinin diskontlasdirilmast metodu dolay1r sokildo
nozordo tutur ki, miiassisolor real aktivlori passiv sokildo
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saxlayirlar. Bu zaman real aktivloro qoyulan opsionlar ugota
alinmir (tocriiboli menecerlor miivafiq istiinliikklordon istifado
edo bilarlor).

Ononovi yanagsma vo metodlardan forgli olarag opsion
yanasmast miiassisonin  doyarind onun  istehsal-tosorriifat
xarakteristikalarina  miinasibotdo  xarici  soraitin  tosirini
giymotlondirmays imkan verir.

Opsionlarin vo onlara uygun alotlorin (varrantlarin vo s.)
yaranmast il investorlar movcud soraitdon ugurla istifade etmoak
vo itkilori azaltmaq imkan1 oldo edirlor. Miistoqil gorarlar gqobul
etmok hiiququ geyri-miioyyonlik soraitinds doyar kosb edir.
Opsionlar nozoriyyasi biznesin giymatlondirilmosindo miihiim
rol oynaywr, yiksok texnologiyali firmalarin, problemli
miiossisolorin, hasilatla mosgul olan sirkotlorin foaliyyatlorinin
tohlilinds faydali ola bilon perspektivlari tomin edir.

Opsion yanasmasinin iistiinliiklori vo

catismazhqlar:
Cadval 9.1

Ustiinliiklor Catismazliqlar
Opsion  giymotomologolma modeli | “Qorarlar agaci’nin
opsion xarakterli, lakin miioyyan | qurulmasi osasinda

mohdudiyyatloro  malik  istonilon | hesablamalarda vahid,

aktivin  qgiymotlondirilmosi  {iciin | sabit faiz dorocosindon

istifads oluna bilor: istifada .

e Miixtolif aktivloro (birja aktivlorino
opsionlar);

e Sohmlor (firmanin aktivlorine yaxud
borc omlakinin hissasino opsion);

e Opsion  xarakteristikali  alatlor
(istigrazlarin bazi novleri);

e Patentlor (mohsullara opsionlar kimi
baxilir);
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e Faydali qazintilar vo bazi digor tabii
resurslar;

e Omlak sigortas1 sferasinda;

® Maliyyonini idara edilmasindo;

e Sirkotlorin  birlogmasi  prosesinin
somaraliliyinin tohlilinda.

Sahibkarliq imkanlarinin | Opsiona
giymatlondirilmasindo subyektiv | giymatomalogalma
ehtimallarin miioyyon edilmosi zorurati | metodikast  miirokkob
yoxdur. riyazi aparata asaslanir.
Miiossisonin ~ foaliyyot  gostordiyi | Bir sira hallarda,
iqtisadi  soraitin doyismasinin ucgota | xiisusan geyri-
alinmasi gabiliyyati. miloyyonlik  soraitindo

metodun totbiqi kifayat
godor omoktutumludur.

Opsion yanagsmasinin baza diisturu asagidaki kimidir:
NPV=NPV, + ROV,

burada, NPV, - NPV-nin strateji gostoricisi; NPV - NPV-nin
ononovi pul axinlarinin  diskontlasdirilmasi  metodu ilo
hesablanmis  passiv  komiyyati; ROV-  giymatlondirilon
miiossisonin opsionlarinin doyaridir.

Opsion yanagmasindan bir sira istigamatlords istifade olunur.
Onlardan on baslicas1 asagidakilardir:
1. Patentli moahsullarin doyarinin miioyyon edilmasi;

2.Miiossisanin sohmlarinin (xtisusi kapitalinin)
qiymatlondirilmasi;

3. Tobii resurslarin hasilatina investisiyalarla bagli miiassisalorin
qiymatlondirilmasi.

Yuxarida gostorilonlorlo barabaor real opsionlar metodikasinin
Oziini  dogrultmadigr  voziyyostlor do movcuddur.Homin
voziyyotlor idaroetmo qorarlarinin  gobulunda operativlik
imkanlarinin olmamasi1 yaxud homin imkanlardan istifadonin
tolob olunmamasi ilo baghdir.
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Movzu 10.
Miiassisonin maliyys vaziyyatinin
qiymotlondirilmasi.

Plan:

1.Maliyys tohlilinin asas analitik prosedurlari.
2.Maliyys dayaniglig1 gostaricilorinin hesablanmasi
gaydalari.

3.Miixtolif omtoslorin  giymot indekslori lizro
inflyasiyanin ugotu.

Miiassisonin maliyys voziyyati biznes, investisiyalagsma
obyekti, kapital, vergi ddayicisi iizra torafdas kimi firmanin real
vo potensial maliyyo imkanlarimi oks etdiron gostaricilor
sistemini xarakterizo edon komplaeks anlayisdir.

Miiossisonin optimal maliyyo voziyyoti dedikdo asagidakilar
basa diisiiliir: resurslarin effektiv istifadasi; 6z 6hdaliklorina gora
tam vo vaxtinda cavab vermok qabiliyyati; yiiksok riskin istisnasi
liciin xiisusi vosaitlorin kifayatliliyi; monfoot alinmasimin yaxsi
perspektivlori.

Miiassisonin olverigsiz maliyys voziyyati dedikdo, geyri-
mogbul 6domo hazirlig, resurslarin istifadosinin  asagi
effektivliyi, vosaitlorin somarasiz yerlosdirilmasi vo onlarin asagi
soviyyado sofarbor olunmasi basa diisiiliir.

Miiassisonin maliyyo vaziyyatinin pis haddi iflas voziyyati,
daha dogrusu, ohdoliklora goro cavab vera bilmomok qabiliyyati
sayilir.

Miiossisonin maliyya voziyyatinin doyismosi daxili vo xarici
amillorin tosiri altinda bas verir. Daxili amillor dedikdo
menecmentin  keyfiyyoti, firmanin omlak voziyyati, xarici
amillor (makroamillor) dedikdo vergi sisteminin, bazar
konyukturunun, kredit siyasotinin doyismosi basa diisiiliir.
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Maliyya tahlilinin asas maqsadi — miiossisonin maliyyo
voziyyatinin onun manfoot vo zorarlorinin, aktiv vo passivlorinin
strukturunda doyisikliklorin obyektiv tosvirini veron ¢ox da
boyiik sayda olmayan asas parametrlorin alinmasidir.

Biznesin qiymatlondirilmesi zamami maliyys tohlilinin
vozifolori ononovi olanlardan bir qodor forglonir.Homin
vazifalors asagidakilar daxildir:

- giymoatlondirmo  obyektinin real maliyyo voziyyetinin
qiymatlondirilmasi;

- giymoatlondirmo obyektinin golir vo xorclorinin prognoz
komiyyatinin asaslandirilmast;

- gizli vo ya agiq miiflislosmonin askara ¢ixarilmasi.

Maliyya  tohlilinin  osas  analitik  prosedurlar
asagidakilardan ibaratdir:

1) Ufiigi (miivoqqati) tohlil. Hesabat gostoricilorinin ovvalki
dovriin molumatlari ilo miiqayisasi demokdir.

2) Saquli (struktur) tohlil. Hor bir hesabat movgeyinin
biitovliikkdo noticoya tosirini agkara ¢ixarmaqla yekun maliyyo
gostaricilorinin strukturunun miioyyon edilmasi.

3) Miiqayisali (mokan) tohlil. Miiossisonin molumatlarinin
analoq miiassisalarin va ya roqib miiassisalorin gostaricilari ilo
miigayisosi, orta sahovi vo orta imumi iqtisadi molumatlarla
miiqayiso vo yaxud firmalarin, toromo firmalarin, bolmalarin,
sexlorin ayri- ayr1 gostaricilori lizro tosorriifatdaxili miigayiso.

4) Nisbi gostoricilorin  (omsallarin)  tohlili.  Hesabat
molumatlar1 arasinda nisbatlorin  hesablanmasit vo onlarin
qarsiligh slagalorinin miioyyon edilmasi.

5) Amillor iizra tohlil. Determinant statistik miigayiso
tisullarinin komayilo ayri- ayr1 amillorin yekun gostariciyo
tosirinin tohlili. Bu tohlil birbasa (yekun gostoricinin torkib
hissalorina boliinmakla) vo oks (ayri- ayri elementlorin imumi
yekun gostoricido birlogdirmoklo) ola bilar.

68



Maliyyo tohlilinin aparilmasi {iciin informasiya monbayi
miihasibat (maliyy9) hesabati sayilir ki, bunun da vacib formalar1
asagidakilardir :

e Miihasibat balansi;

e Monfoot vo zorarlor hagqinda hesabat;

e Miihasibat balansinin, monfoot va itkilor hagqinda hesabatin
olavalarin torkibina daxil edilon formalar;

e Kapitalin doyisikliklori hagqinda hesabat;

¢ Pul vosaitlorinin harokati hagqinda hesabat;

e Miihasibat balansina alava;

e Alinmis vosaitlorin moagsadli istifadosi haqqinda hesabat.

Miihasibat hesabatinin gostorilon formalarinin tohlilinin
aparilmasi zamani onlar hom illik, hom do araliq hesabat formasi
kimi tosdiq olunur. illik hesabatin torkibindo olavo olaraq
izahedici qeyd vo audit rayi toqdim olunur.

Izahedici qeyd adoton asagidaki bolmolordon ibarot olur.
Onun niimunavi strukturu beladir:

- toskilat hagqinda molumat;

- toskilatin faaliyyatini xarakterizo edon analitik gostaricilar;

- miihasibat hesabat1 gostoricilorinin gorhi;

- novbati ila ugot siyasatinin dayisilmasi;

- illik miihasibat hesabatina baxilmasinin yekunlar1 vo xalis
monfoatin bolgiisii izra gorar.

“Analitik gostaricilor” bolmosinin qiymotlondirilmasi {i¢iin
maliyyas ilinin yekunlar iizro asagidakilar hall olunur:

1) hesabat ilindo togkilatin maliyyo noticosinin formalasmasina
tosir edon amillarin tohlili taqdim olunur;

2) omlak vo maliyyo voziyyotindo keyfiyyot doyisikliklorinin
hesablanmasi verilir (rentabellik gostaricilori, xiisusi dovriyya
vasaitlorinin pay1);

3) qusamiiddotli perspektivdo toskilatin maliyys voziyyati
giymotlondirilir (cari likvidlik, xiisusi vosaitlorlo tominat,
0damaogabiliyyatliliyinin barpasi (itkisi) qabiliyyati );
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4) uzunmiiddotli perspektivdo toskilatin maliyys voziyyati
miloyyon  edilir  (vosait ~ monbolorinin  strukturunun
xaarkteristikasi, toskilatin  xarici investorlardan asililiq
doracosi, investisiyanin dinamikasi);

5) isglizar aktivlik (mohsul satis1 bazarlarinin  genisliyi)
giymaotlondirilir.

Qiymatlondirici  maliyys tohlilini aparmazdan ovval
miiossisodo maliyys ilinin ovvalindo tosdiq olunan ugot siyasoti
haqqinda qorarla tanig olmalidir. Togkilat ugot siyasatindo
giymotlondirmoyo ohomiyyatli tosir edon miihasibat vo vergi
ucotunun aparilmasi tisullarim1 oks etdirir. Burada asagidakilar
aciglanir :

- 9sas vosaitlorin amortizasiyasi iisullari;

- geyri —maddi vo digor aktivlorin amortizasiyasi iisullar;

- istehsal ehtiyatlarinin, omtoslarin, bitmomis istehsalin vo hazir
mohsulun daxilolma vo c¢ixma zamani giymotlondirilmosi
tisullari;

- mohsullarin, amtoalorin, is vo xidmatlorin satisinda monfastin
gobul olunmas: iisullarr;

- vergitutma mogsadilo siyasat;

- ucotun aparilmasinin togkilati- texniki aspektlori.

Miihasibat balans1 an vacib hesabat formasidir. O, iki barabar
hissodon : aktiv vo passivdon ibarotdir. Aktivdo torkib vo
yerlosmo iizro toskilatin omlaki, passivdo iso bu omlakin
formalasmas1 manbalari verilir. Aktivin mablogi hamigo passivin
moblogino borabordir. Miihasibat balanst miioyyon tarixo
toskilatin maliyya voziyyatini pul formasinda oks etdirir. Onun
molumatlari asasinda bir sira istiqgamatlor iizro tohlil aparilir:

- aktivlorin vo onlarin manbalarinin  strukturunun {imumi

giymotlondirilmasi ;

balans likvidliyinin tohlili;

miiossisonin geyri- 6domogabiliyyatliliyinin tohlili;

miiflislosma ehtimalinin tohlili;

maliyyo dayanigliliginin tohlili.
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Toskilatin ~ aktivlerinin  vo  monbalarinin  strukturunun
tohlilinin aparilmasi ii¢lin miiossisonin maliyys voziyyatinin
statistik vo dinamikasini xarakteriza edan, iifiiqi vo saquli tohlilin
biitiin gostoricilori 6ziindo ehtiva edon miiqayisali analitik
balans1 formalagdirir. Onun alinmas: iiciin miihasibat balansinin
ayri- ayrt maddolorini birlogdirir, onun struktur gostoricilori ilo
aktiv vo passivlorin komiyyat dinamikasinin hesablamalart ilo
tamamlayir.

Digor vacib gostaricilor asagidakilardir:

e toskilatin aktivlorinin imumi doyari;
e dovriyyodonkonar aktivlorin (vosaitlorin) vo ya dasinmaz
omlak aktivlorinin doyari;
® dovriyys aktivlorinin doyari;
e maddi dovriyyo vosaitlorinin doyari;
e toskilatin xiisusi kapitalinin komiyyati;
¢ borc kapitalinin komiyyoti;
e dovriyyodoki xiisusi vosaitlorin komiyyoti;
e cari 6hdoliklorin 6l¢iisii;
® isci kapital.
Asagidaki nisbi gostaricilora diggat yetirmak zoruridir:
- aktivlorin iimumi doyarinds xiisusi kapitalin payi;
- xiisusi va borc kapitalinin atim templarinin nisbati;
- debitor vo kreditor borclanmanin artim templorinin nisbati.

“Yaxst ” balansin olamatlori asagidakilardir:

- hesabat dovriiniin sonunda balansin valyutast dovriin ovvali ilo
miiqayisada artir;

- dovriyyo altivlorinin artim tempi dovriyyadon konar aktivlorin
artim tempina nisbaton yuxaridir;

- toskilatin xiisusi kapitali borc kapitalini tistalayir vo onun artim
tempi borc kapitalinin artim tempindon yiiksokdir;

- debitor vo kreditor borclanmanin artim templori toqribon
barabardir;

- xiisusi vasaitlorin dovriyya aktivlorinds pay1 10 %-don coxdur;
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- balansda “Odonilmoyan zorarlor” adli maddo yoxdur.

Toskilatin maliyyos voziyyotindoki doyisimlorin {imumi
voziyyatini aragdirarkon balansin aktiv vo passivinin hor bir
bolmasi iiciin miiqayisoli analitik cadvallor tortib olunur. Onlarin
komayilo dovriyyadonkenar aktivlorin, debitor borclarin va s.
struktur vo dinamikasini real olaraq ayrica tohlil edilir.

Kommersiya toskilati maliyys sferasinda iki osas vozifoni
hall edir:
® 9z cari maliyyo ohdaliklori iizro cavab vermok qabiliyyatinin

doastoklonmasi;
e zoruri hacmlordo uzunmiiddotli maliyyslogsmonin tominati.

Birinci halda miiessisonin xarakteristikas1 kimi likvidlik vo
0domo qabiliyyatliliyi gostericilori, ikinci halda iso maliyyo
likvidliyi gostaricilori ¢ixis edirlor.

Balansin likvidliyinin tohlili likvidlik doracasi iizra (pul
vosaitlorino ¢evrilmo siiroti) qruplasdirilmig aktiv vosaitlorin
ohdaliklorinin gaytarilmast miiddati tizro qruplasdirilmis passiv
ohdoliklorlo miigayisesindon ibarotdir. Aktivler likvidliyin
azalmasina, passivlor iso qaytarma miiddotino goro secilirlar.
Miiossisonin aktiv vo passivlorinin qruplara bolgiisii asagidaki
kimidir. Likvidlik daracosindon asilt olaraq aktivlerin bolgiisii :

A1l - daha likvid aktivler

A2 — tez reallagdirilan aktivlor
A3 - lang reallasdirilan aktivlor
A4 - ¢atin reallasdirilan aktivlor

Odonis miiddotindon asili olaraq aktiv vo passivlorin
bolgiisii:

P1 — uzunmiiddstli 6hdsliklor
P2 — qisamiiddatli passivlor

P3 — uzunmiiddatli passivlor
P4 — dayamiqh (sabit) passivlor

Balansin likvidliyinin miioyyon edilmosi iiclin aktiv-passiv
izro verilon gostaricilor qruplarinin yekunlari miiqayise edilir.
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Ogor asagidaki nisbatlor yerino yetirilorso, onda balans miitlaq
olaraq likvidli sayilir:
Al1>Pl; A2>P2; A3>P3;A4>P4
Likvid vosaitlor va o©hdaliklor haqqinda molumatlarin
miiqayisosi asagidakilar1 hesablamaga imkan verir:
1) Cari likvidlik - yaxin dovra miiassisonin
0domogqabiliyyatliliyini (+) vo ya geyri -

0domogqabiliyyatliyini (=) xarakterizo edon gostarici:
Co = (A1+A2) = (P1+P2)
2) Perspektiv likvidlik — prognoz 6domoqabiliyyatliliyini
xarakterizo edon gostarici:
Poa=A3+P3
Likvidliyin (6domoagqabiliyyatliliyin ) bu ciir tohlili toxmini
sayilir.

Likvidliyin miifossal tohlili maliyys omsallarmin komoyilo
0domogabiliyyatliliyinin 6yronilmosini nozorde tutur. Homin
gostaricilorin hesablanma iisullar1 asagidakilardir:

1) Odomoqabiliyyatliliyinin iimumi gostaricisi:
Al+0,5A2+0,3A3
a =

P1+0,5P2+0,3P3

Burada a; > 1
2) Miitlaq likvidlik amsali. Balansin strukturunu xarakterizo
edir, qisamiiddatli borc vasaitlorinin hansi hissasinin zaruri
hallarda qaytarilmasi toxirosalinmazdir. Bu omsal asagidaki
diisturla hesablanir:
Pul vasaitlari + qisamiiddatli maliyys qoyuluslar
a =

cari ohdoliklor
a=> 0,1-0,7
3) “Bohran noqtasi” amsal (siiratli vo ya tocili likvidlik omsal1)
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Pul vasaitlari + qisamiiddatli maliyys qoyulusu +
qisamiiddoatli debitor borcu
az =

cari ohdoliklor
az>1

4) Cari likvidlik omsali (Ortiilmo omsali). Bu omsal
qisamiiddatli debitor borcunun qaytarilmasi vo mdvcud
ehtiyatlarin  reallasdirilmast  zamani miiossisonin ~ 6domao
imkanlarin1 xarakterizo edir:

o4 = dovriyyo aktivlari
cari ohdoliklar oy>2
5) Faaliyyoat gostoron kapitalin manevr amsali:

lang reallasdirilan aktivlor
Os =

dovriyys aktivlori — cari 6hdsliklor
Gostoricinin  dinamikada azaldilmast miisbot meyl hesab
olunur.
6) Aktivlords dovriyyo vosaitlorinin payr omsali. Bu omsal
togkilatin sahovi moxsuslugundan asilidir :
dovriyyo aktivlari
g =

balans valyutasi 06> 0,5
7) Xiisusi vosaitlorlo - maliyyslosmonin xiisusi vasaitlori ilo
tominat amsali. Bu omsal togkilatda onun cari faaliyyat {igiin
zoruri olan xiisusi dovriyye veosaitlorinin  mévcudlugunu
xarakterizs edir.
xiisusi kapital — dovriyyadonkonar kapital

o7 =
dovriyya aktivlori
o7 > 0,1
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8) Ohdoliklorin aktivlarls taminati amsali. Ohdoliklorin hor bir
vahidino diison aktivlorin komiyyatini xarakterizo edir:

dovriyye aktivlori + dovriyyadankonar aktivlor

ag =

cari ohdoliklor + uzunmiiddatli 6hdsliklor

Dinamikada gostaricinin artmasi miisbat meyl sayilir.
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Movzu 11
Maliyyo aktivlorinin qiymatlondirilmasi

Plan:

1. Maliyys aktivlerinin qiymatlondirilmasinin ilkin-
zorurl sortlori.

2. Sohmlarin bazar doyarinin miioyyan edilmasi.

3. Istigrazlarin bazar doyarinin qiymoatlondirilmosi.

Maliyyo aktivlorine asagidakilar aid edilir:

- toromo, asili vo digor toskilat vo comiyyatloro qoyulan
investisiyalar;

- uzunmiiddatli dovlet, bolodiyyo vo korporativ qiymotli
kagizlar;

- soxsi sohmlor.

Maliyyo aktivlorinin qiymatlondirilms tarixino bazar doyori
osasinda hoyata kecirilir vo qiymotlondiricinin  nozarat
predmetidir. Kotirovka olunan giymotli kagizlara qoyuluslarin
bazar doyori miioyyonlosdirilirss, informasiya xiisusi
biillitenlordon gotiiriiliir. ©gor qiymotli kagizlar kotirovka
olunmurlarsa, giymaotlondirici bazar doyarini sorbast miioyyan
etmolidir.

Imtiyazli sohmlar, istigrazlar vo adi sohmlor arasinda araliq
movqe tutur.Sohm sabit dividend 6donisi {izro 6hdoaliyi nozordo
tutur, lakin 6z nominal doyarinin qarsilanmasina zomanot
vermir.Investor iiciin sohmin fordi cari doyari asagidaki diisturla
miiayyon edilir:

PV=D
r

burada, D-dividendlorin elan olunmus soviyyasi, r-monfostin

tolab olunan normasi yaxud galirliliyin tolob olunan deracasidir .
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Adi sohmlorin dayarinin miioyyanlosdirilmasi istigrazlarin vo
imtiyazli  sohmlorin  giymeotinlondirilmosindon  ohomiyyatli
doaracads forglonir. Belo ki, onlar tizra golirin alinmasi vaxtina vo
komiyyatino goro geyri-miioyyonliklo xarakterizo olunur. ©gor
sirkotin dividendlorinin geyri-miioyyon golocokdo eyni eyni
surotdo artacagl gozlonilirss, onda sohmin cari doyori asagidaki
kimi miioyyon edilmalidir:

PV= Dy(1+g) + Dy(1+g)* + ... +Dy(1+1)" = Dy(1+g)
(1+41) (T+0)° (140)N (r-g)

burada, Dy-dividendin baza komiyyati, r-golirliliyinin tolob
olunan normasi, g-dividendlarin artim suratlorinin prognozu.

Qiymotlondirmonin bir ¢cox modellori son noticado artim
suratlorinin azalmasi forziyyosloring asaslanir: normaldan yiiksok
olan artim suratindon normal artim suratino kecid bas verir.Bu
halda sohmloarin cari doyari asagidak: diisturla hesablanir:

N
PV=Y Dy(l+g) + Dy+1 * 1
n-1 (I+r) s — gn (14r)"

burada g;— normaldan yiiksok artim tempi, g, - normal artim
tempi, N- normaldan yiiksok artim illarinin sayi, rs . normaldan
yiiksok artim soraitindo golirliliyin tolob olunan normasidir.

Sabit Odenis soviyyssine malik kuponlu istiqrazlar
giymotlondirilorkon  faizlorin ~ kupon  Odoniglori  tosbit
olunmusdursa, giymatlondirici sado faiz 6hdsliyi ilo qarsilasir,
daimi faiz 6domalarins iso annuitet kimi baxir.

Bu halda istiqrazin cari doyari iki hissadon ibaratdir:

-faiz 6domolorinin basa catmasi tarixino qodor alinmis cari
diskontlasdirilmis doyer

-istiqgrazin 0donilmosi miiddotini ¢atan zaman nominalin
0domosinin cari diskontlagdirilmis doyari:
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PVe= Y + Y +..+Y + D, _ Y + D,
(T+r)  (T+r)’ (1+0)N T AN 7 TN (TN

burada, PVjg-istiqrazin cari doyari, Y-nominal faiz goliri
(kupon dorocosi) ilo miioyyon olunan illik faiz 6domolori, r-
golirliliyin toleb olunan normasi, Dy-istigrazin nominal dayari,
N- istigrazin doyarinin tam 6donilmasinadok olan illorin sayidir.

Uzon mozonnali istigrazlar giymotlondirilon zaman nozoro
almaq lazimdir ki, agor kupon ddonislori tosbit olunmamisdirsa,
faiz 6ddomolorinin daxil olmasina annuitet kimi baxmaq olmaz.
Hor bir faiz 6donisino birdofalik 6donis kimi baxilir. Bu halda
istigrazin cari doyarinin hesablanmasi diisturu asagidaki kimi
olur:

PVi= Y, + Y, + Y3 + ... + Y, + M,
(1+1) T+’ (1+1)° aT+0"  (1+0"

burada, Y;, Y3, ...,Yy-lor hor il doyisen faiz 6domaloaridir.

Miiddotsiz yaxud dovri faiz 0donigli, lakin ©6donilmasi
(qaytarilmasi)macburi vacib olmayan istiqrazlarin cari doyari
asagidaki diisturla hesablanir:

PViu= Y

r
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Movzu 12
Qeyri-maddi aktivlorin qiymoatlondirilmasi.

Plan:

1. Qeyri-maddi aktivlorin qiymatlondirilmasina
yanasmalar.

2. Kosflorin ) omtoo nisanlarinin
gqiymatlondirilmasi.

3. Elmi-texniki mohsullara giymaotlorin = omalo
golmasi.

4. Qudyvillin doyarinin qiymatlondirilmasi.

Qeyri-maddi aktivlers asagidaki aktivlor aid edilir:
maddi-ogya formasi olmayan, tosorriifat foaliyyotindo maddi-

osya formasinin istifadasi shomiyyat kasb etmoyan aktivlar;

v
v

golir gotirmok qabiliyyati olan aktivlar;
uzun miiddst (1 ildon ¢ox) miiddats istifade moagsadile alda

olunan aktivlar.

AN

Qeyri-maddi aktivlori 4 qrupa bolmak olar:

intellektual miilkiyyat;

omlak hiiquqlart;

vaxti kegmis vo ya dondurulmus mosraflor;

firmanin qiymati (qudvill).

Qeyri-maddi aktivlorin xarakteristikasin1 asagidaki kimi

timumilosdirmak olar:

Qeyri-maddi aktivlor Qeyri-maddi aktivlorin
xarakteristikast
Intellektual miilkiyyot Bu sonaye miilkiyyot obyektlorino

hiiquqlar (ixtiralar, faydal
modellori, sonaye niimunolori,
omtos vo xidmat nisanlari, firma
adlari, omtoolorin monsgo yerinin
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adlar1 vo saglam roqabotin aradan
galdirma tadbirlori ) olan hiiquqlar
istehsal  geyri-sirrlorina  hiiquq
(nou-hau), mialliflik vo qarisiq
hiiquq obyektlarina hiiquglar (elmi,
adabi, incasanat asarlarinin biitin
novlari, EHM va verilonlor bazasi
iciin program mohsullar1 inteqral
mikrosxemi topologiyasi).

Omlak (miilkiyyaot)
hiiququ

Bu torpaq saholori, tobii ehtiyatlar,
su obyektlorinin istifado
hiiququdur.Bu hiiquglarin tosdiqi
lisenziyadir.

Sonraya saxlanilmis vo
vaxti kegmis mosroflor

Bu toskilati mosroflor formasinda
verilon masraflordir.(Tasisat
sonadlorinin tortibi liciin
hiiqugsiinaslara verilon qonorarlar,
firmanin geydiyyati xidmotlori vo
s.).Biitiin bu moasraflor miiossisonin
yaradilmasi aninda hoyata kecirilir.

Firmanin giymati (qudvill)

Bu is reputasiyasinin
doyoridir.Qudvill  yalmz  artiq
(izafi) monfootin  movcudlugu
halinda olur vo foaliyyoatdo olan
miiossisodon ayrila bilmoz (ondan
ayrica satila bilmoz).

Biitiin geyri-maddi aktivlor intellektual miilkiyyot obyektlori
kimi fordi olaraq alina vo satila bilarlor.

Intellektual miilkiyyoti qiymotlondirmok {iciin universal
metodlar movcud deyil. Ona goro do hor bir giymatlondirme
giymotlondiricinin qabiliyyot vo tofokkiiriindon asilidir. Bundan
olavo maliyyo menecerlorine totbig olunan metodlarin
mahiyyatini vo giymatlondirms prinsiplarini bilmok vacibdir.
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Xorc  yanagmasmna  9sason  qgeyri-maddi  aktivlorin
giymotlondirilmosindo asagidaki metodlar totbiq olunur:
v’ yaradilan doyar metodu;

v" maya doyarindo udus metodu.

Birinci metod texniki iqtisadi gostericilori yaxin olan iki
mohsul novii vo istehsal iisullarindan (texnoloji proseslor) sohbaot
gedondo totbiq olunur. O, yeni omtos novlorinin buraxilisi
zamani totbiq olunur. Qeyd etmok lazimdir ki, maya doyorindo
udus metodu hom xorc, hom do miiqayisali yanasma
elementlorini 6ziinda birlogdirir.

Bu metodla qeyri-maddi aktivlerin doyeri onlarin
istifadosindo  mosrofloro  gonastin  miioyyonlosdirilmasi ilo
hesablanir.Yaradilanin doyari metodu intellektual foaliyyotin
naticolorinin  giymotlondirilmosinin digor metodlarinin totbiq
oluna bilmomasi halinda tatbiq olunur.

Monfootin alinan komiyyoti hesabat ilino diskontlagdirma
omsalindan istifado etmoklo qgiymotlondirmo anmna gotirilir.

Qiymotlondirilon geyri-maddi aktivlorin doyorinin
hesablanilmas1 asagidaki diisturla aparilir:
AM=M,-M,

burada,  M;j-intellektual  foaliyyotin  giymotlondirilon
naticolorindon  istifado etmomoklo alinan monfaoot; Ms-
intellektual foaliyyotin giymaotlondirilon noticolorindon istifado
etmoklo alinan monfoatdir.

M, va M; asagidaki diisturla hesablanir:

Mj= T Mi =T (Qi=Mgi) Vi
. Z a 2 2
=1 (1+d) (1+d)

i=1

burada, Mji-i-ci ilda j-cu mohsulun satisindan alinan monfaot,
Qi-i-ci ildo mohsul vahidinin qiymati, Mgj-i-ci ildo istehsal
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olunmus geyri-maddi aktivlordon istifade etmoklo vo etmomaklo
j-cu mohsulun maya doyeridir.Vj-i-ci ildo j-cu mohsulun
istehsalin hocmidir, T-mohsulun istehsali vo satis1 miiddati, d-
diskontlasdirma omsalidir.

Yaradilanin doyori metodundan istifade etdikds ovvalco
geyri-maddi aktivlorin ovozolunmasi vo ya barpasinin tam doyori
miioyyonlogdirilir. Bu zaman aktivlerin yaradilmasi, oldo
olunmas1 vo igo salinmasi ilo olagodar olan faktiki masroflor, o
climlodon:

v’ axtaris islorinin aparilmasi vo movzunun islonilmasi;

v" eksperimental niimunolorin yaradilmas;

v' konar toskilatlarin xidmaotlori;

v’ patent riisumlarinin 6donilmasi;

v’ konstruktor-texniki, texnoloji, layiho sonadlogmosinin
yaradilmast;

v’ hesabatin tortibi vo tasdiqi, xarclori miioyyan edilir.

Sonra geyri-maddi aktivlerin monavi kdhnalmasi saviyyasini
oks etdiron omsal hesablanir:

Kmg=1-Tp/ Thu

burada, Ty-miihafizo sonadinin foaliyyotinin  nominal
foaliyyot miiddoti, Tp-hesabat ilino miihafizo sonadinin foaliyyati
miiddatidir.

Daha sonra qeyri-maddi aktivlorin  texniki-igtisadi
ohomiyyatlilik vo manovi kohnalmasi omsallar1 nazars alinmagla
galiq doyari hesablanir:

Co=3. * Km * Kr* K;

burada, Cp-qeyri-maddi aktivlorin  doyori;  3c-biitiin
mosraflorin  comi, Ky-monovi kohnolmo omsali, Krp-texniki-
iqtisadi ohomiyyatlilik omsali (kosflor vo faydali modellor iigiin
miloyyonlosdirilir); Kj-i-ci ildo bas veran proseslori oks etdiron
omsaldir (giymatin dinamikas1 osasinda ucota alinir).

Miigayisoli yanagma bazarin somorali foaliyyst prinsipine
soykonir. Investorlar fordi sorbost gorarlar qobul edarok anoloji
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tipdon olan aktivlori satir vo alirlar. Anoloji sévdalosmalar iizro
molumatlar giymotlondirilon sovdologmolorin molumatlar1 ilo
miiqayiso olunur. Satisin  miiqayisoli tohliline intellektual
miilkiyyat obyektlori iizro otiiriilon hiiquglarin tohlili vo kosf
diisturundan alian timumi hacmi iizro verilon iistiin hiiquglarin
tohlil daxildir.

Nozoro almaq lazimdir ki, bazarda intellektual miilkiyyat
obyektlorinin iimumi hacmi osason ¢ox asagidir. Ona goro do
tohlilin statistik metodlarinin totbiqi moagsadouygun deyil. Bu
halda ekspert qgiymotlondirmo metodu daha olverisli hesab
olunur.

Qeyri-maddi aktivlorin qiymatlondirilmasina galir
yanasmasina aid olan metodlar.

Metodlar Metodlarin xarakteristikasi
Izafi monfoot | Orta saho soviyyesindon yiiksok aktivlera vo
metodu soxsi  kapitala  golirliliyi  tomin  eden

miiossisonin balansinda oks olunmayan geyri-
maddi aktivlorin miiassisaya izafi monfoot
gotirmasi forziyyosino osaslanir.Bu metodla
osason qudvill giymaetlondirilir.Metodun asas

morhalalori:

- Dbiitin  aktivlorin  bazar  doyerinin
miloyyanlosdirilmasi.

- giymatlondirilon miiassisonin manfaatinin
normallasdirilmasi.

- aktivloro vo ya soxsi kapitala orta saho
golirliyinin miioyyanlosdirilmaosi.

- saha iizro orta golirin hacminin aktivlarin (va
ya soxsi kapitalin) hocmino hasili kimi
gozlanilon monfastin hesablanilmasi.

- izafi monfootin  miioyyonlosdirilmasi
(normallasdirilmis  manfostdon  gozlonilon
monfoot cixilir)
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- izafi monfoatin kapitallagdirma monfootine
boliinmosi yolu ilo qudvilin doyorinin
hesablanmasi.

Pul axinlarinin
diskontlagdiril
mas1 metodu

Tatbiqi alqoritmi:

-faydali hoyatin galan hissasi o miiddat ki,
prognozlasdirilan golirlori diskontlasdirmagq
zaruridir.

-qeyri-maddi aktivlorin yaratdigi pul axin1 vo
moanfaat prognozlasdirilir.

-diskontlagdirma stavkasi miioyyonlosdirilir.
-golocok  golirlorin - mocmu  cari  doyeri
hesablanir.

-prognozlasdirilan dévrden sonra geyri-maddi
aktivlordon golirlorin cari doyori
miloyyaonlogdirilir.

-prognozlasdirilan vo ondan sonra golirlorin
biitiin doyarlarinin comi hesablanir.

Royaltidon
azadolma
metodu  (golir
vo miiqayisali
yanasmalarin
elementlorini
0ziindo
birlosdirir).

Patent Vo lisenziyalarin doyorinin
qiymatlondirilmasi liciin istifado
olunur.Royalti-intellektual miilkiyyat

obyektindon istifads hiiququ {ii¢iin miioyyan
edilon miikafatdir.Royaltinin hocmi bazarin
tohlili osasinda miisyyon olunur.Metodun
totbiqi ardicillig1 asagidaki kimidir:

-royalti 6donilmasi godzlonilon satisin hacmi
prognozu tortib olunur.

-royalti stavkasi miioyyon olunur.
-patent vo lisenziyanin iqtisadi
miiddati miiayyon olunur.

-satisin  prognozlasdirilan hocmindon faiz
ayirmalarinin hesablanilmasi yolu ilo royalti
izro gozlonilon 6domoalor hesablanir.

-royalti iizro gozlonilon Odomolordon patent

xidmot
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vo lisenziyalarin tomin olunmasi ilo alaqadar
mosroflori  (hiiquqi  toskilati,  inzibati
mosraflori) ¢ixmaq lazimdir.

-royalti iizro odomolordon diskontlasdirilmis
monfoot axinlarini hesablayirlar.

-royalti iizro 6domolordon monfaost axinlarinin
cari doyarlarinin comini hesablayirlar.

Royalti bazarinda lisenziyanin qiymoti  P=)]
V #R *Z *K kimi miioyyonlosdirilir.

V-i-ci ildo lisenziya {izro mohsul buraxiliginin
miloyyonlogdirilon  hocmi, R-i-ci  ildo
royaltinin hacmi %, Z-i-ci ildo lisenziya {izro
omtoonin  satig  qiymoti,  T-lisenziya
miigavilosinin  foaliyyot middoti, il, i-
lisenziya miiqavilasinin foaliyyatinin baxilan
ilinin swra nomrosi, Kd-diskontlasdirma
omsalidir.

Moanfaatda
ustiinliiklor
metodu

Kosflorin doyori bu metodla
qiymatlondirilir.Manfoatdo isttinliiklor
dedikdo giymatlondirilon geyri-maddi
aktivlorlo sortlondirilon olave manfast basa
diisiiliir.O  kosflordon istifado noticoasindo
alman istehsal¢cinin mohsulun satisindan oldo
etdiyi monfootlo  kosflordon  istifado
etmomoklo onun alinmasi alinan monfaat
arasindaki forqo borabordir.Monfootdo illik
istiinliik dovriiniin ucotu ilo
diskontlasdirilir.Hesablamanin imumi
diisturu asagidaki kimidir:

burada, MM,-miiossisonin omtos satis1 vo ya
xidmat gostorilmasi naticosinda
vergitutulmaya godor anoloji mohsul istehsal
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edon Vo xidmat gostoron lakin
giymotlondirilon obyekto malik olmayan
miiassisalorlo miigayisade oldo etdiyi olavo
monfootdir, Q- i-ci 1 do yeni yiiksok
texnologiyali moahsul vahidinin qiymati,

T
M3=z QVi * VVi — Qmi * Vmi
i=1 (1+d)'

T

M= Z Qyi * Vyi_Qmi * Vi
i=1

burada, Qpi= i-ci il miiqayisali mohsul

vahidinin qiymoti, Vy vo Vp-i-ci ildo

mohsullarin reallagdirilmasinin yaxud
xidmaotlorin gostorilmasinin uygun
hocmidir.G6zlanilon olava monfoot

giymotlondirmo anina gotirilmalidir:

Monfootds iistiinliiklor metodundan istifade etmoklo geyri-
maddi aktivlor giymatlondirilmasi yalniz o halda miimkiindiir ki,
giymotlondirilon obyektin qiymatlondirms tarixindon sonra slavo
monfoot almaq iigiin istifado oluna bilsin.

Sonaye vo ya digor intellektual miilkiyyat obyektlorinin
doyorinin hesablanilmasi bu miilkiyyat obyektinin tomin etdiyi
monfostin vo ya miilkiyyat obyektinin yaradilmasina faktiki
istehsal mosraoflorinin yaratdigi monfoatin
giymotlondirilmasindon ibaratdir. Manfaaot onun hesablanmasi
ictin ilkin molumatlarin mévcudlugu halinda miioyyon edilir,
belo molumatlar olmadiqda iso ekspert giymotlondirmalari ilo
miioyyan olunur.

Sonaye vo intellektual miilkiyyatin digar novlorinin C doyari
monfoot iizro asagidaki kimi miioyyonlosdirilir.
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C=M*D*T

M-illik monfost man., D-sonaye miilkiyyati obyektino diison
monfoot payi, T-monfootin hesablanilmasi aparilan vaxt
miiddatidir.

Sonaye miilkiyyati obyektino diison monfostin komiyyati
texnikanin soviyyasindon, onun hiiquqi miidafiosindon iqtisadi
amillordon nou-haunun movcudlugundan va s. asilidir vo bazar
soraitindo praktiki olaraq mohdudlagmar.

Kosfin istifadesi yalniz lisenziya miiqavilosi osasinda
miimkiindiir. Ona goro do kosfin doyari ganuna uygun olaraq
lisenziyanin doyeri lizro miioyyonlogdirilir.  Lisenziyanin
giymotinin miioyyonlogdirilmasinin {imumi qgobul olunmus
hallarindan biri onun doyarinin alicinin (lisenziatin)  aldigi
monfoot iizro giymotlondirilmosidir. Lisenziatin oldo edocoyi
nazards tutulan monfoot asagidaki kimi hesablanir:

M=B * Q * (Tp-Tp) * +1

burada, B-gozlonilon mohsul buraxilisinin orta illik hocmi
(hoqigi molumatlar olmadiqgda avadanliglarin mohsuldarlhigi
haqqinda pasport molumatlarindan istifado oluna bilor). Q-
lisenziya iizro hazirlanmis mohsul vahidinin qiymati (osason
diinya qiymoti), Tp-lisenziya miiqavilosinin foaliyyot miiddoti
(esasan 5-10 il), To-lisenziya predmetinin totbiq olunmast dovrii
(1-3 il), H-bu vo ya digor sonaye sahosindo monfoat normasi (bir
gayda olaraq 0,1-0,2).

Lisenziyanin doyori (qiymoti) — C. alicinin oldo etdiyi
monfostdon pay (D) kimi hesablanir:

C=D *M

Sonaye miilkiyyoti obyekti kimi kosfin doyori royaltinin
bazasinda hesablanmis lisenziya qiymati iizro asagidaki diisturla
hesablanir:

Ce=B * Q * (Tp-To) *R
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burada, R- royaltinin Olciisiidiir (lisenziya {izro mohsul
vahidindon cari ayirmalar)-istehsalin hocmindon vo mohsulun
doyarindan asilidir, 1-12 % arasinda toraddiid edir.

Nou-haunun 6tiiriilmasi iizro miiqaviloalords royaltinin hocmi
miiqavilonin xarakterindon asili olaraq 20-60 % azalir.Masalaon:
v/ Gtiiriilon obyekt patentlorlo miidafio olunur- 20-40 % asag

diisiir;

v/ otiiriilon obyekt molumdur, lakin onun monimsanilmasi iigiin
slava tadgiqatlar vo shomiyyatli kapital qoyulusu zoruridir-20-
40 % asag diisiir;

v nou-hau bazarda taminmus, lakin lisenziat ii¢iin maraq kosb
edon obyekto verilir-40-60 % asag diisiir.

Omtos nisaninin doyari amtas nisani ilo qorunan mshsulun
satisindan oaldo olunan monfaatin hissasi kimi hesablanir:

Con=K * M,,

burada, C,,- omtoa nisaninin doyari, man., K-omtoa nisani ilo
gorunan mohsul istehsalinin xarakterini nazars alan amsaldir vo
asagidaki skala ilo miioyyonlosdirilir:
K- 0,1-0 godor-fordi istehsal;
K-0,1-0,2-ki¢ik seriyali istehsal;
K-0,2-0,3-seriyal1 istehsal
K -0,4-0,5-kiitlavi istehsal
M_,,-omtao nisani ilo gorunan mohsul satisindan monfoatdir:
M,,=H * B *Q

AN

H-monfoot normasi, B-omtoo nisaninin osas foaliyyati
miiddatinds satilan mohsulun hacmi, Q-omtos nisani ilo qorunan
mohsul vahidinin ehtimal olunan giymaotidir, man.

Omtos nisani ilo qorunan mohsul istehsalinin xarakterini
dogiq miioyyonlogsmasi miimkiin olmaqidga, K omsali ekspert
yolu ilo K=[[/[] kimi miisyyonlosdirilir.

burada, AM-omtos nisaninin yaratdigi oalavo monfootdir.

Sonaye miilkiyyati obyektinin doyari (Cs) asagidaki diisturla
hesablanir:
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Cs=Z * Ry * Ry

burada, Z-sonaye miilkiyyoti obyektinin yaradilmasi vo
gorunmasi il alagadar olan biitiin masraflor, man.

Ky-sonaye miilkiyyati obyektinin  monovi kohnolmosi
soviyyosini ugota alan omsal, K-sonaye miilkiyyati obyektinin
texniki-iqtisadi ohomiyyotliliyi omsalidir:

Z=Ci+ 7,

C;-sonaye miilkiyyati obyektinin islonilmasinin doyaridir,
man. O, elmi-todqgiqgat islorinin tam hocmdo yerino yetirilmosino
vo konstruktor-texniki, texnoloji vo layiho sonadlogsmalorinin
biitiin morhololorinin, mosolon rentabelliyi nozoro almagla
eskizdaki isci layihasine godor biitiin islori gérmok iigiin sorf
olunan istehsal masroflorinin faktiki moblogidir. O halda ki, ETi
vo ya konstruktor-texniki, texnoloji vo layiho sonadlosmasi
gismon yerino yetirilir vo ya sonaye miilkiyyoti obyektinin
islonilmosina yalmz ETI sobob olur, sonaye miilkiyyati
obyektinin doyari faktiki yerino yetirilon islorin masraflori {izro
hesablanir. Senaye niimunalori vo amtos nisanlar: li¢iin-dizayna
mosroflor kimi hesablanir. Z, —sonaye miilkiyyati obyektinin
hiiquqgi qorunmasina masraflordir, man. (sifariglorin verilmasina
riisumlarin  6donilmasi, ekspertizanin  kegirilmosi, patentin
alinmas1 vo onun qiivvade saxlanilmasi {¢iin riisumlarin
O0donilmosi, valyuta mosraflori).

Ci=CertZi) * (1+ R )
100

Z.-sonaye miilkiyyati obyektinin yaradilmas: ilo slagadar
ETi-in yerino yetirilmosino masroflor, man., Zj sonaye
miilkiyyoti obyektinin yaradilmas: ilo olagodar konstruktor-
texniki, texnoloji vo layiho sonodlogsmasinin islonilmasino
moasraflor, man., Ry-rentabellikdir(1%).
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Elmi-tadqiqat islorinin aparilmasina masraoflor asagidaki

diisturla hesablanir:
LZei=Loa+7Zn+7Zet Z+7x +7Zn+ 74

burada, Z,-problemin ilkin islonilmosini do daxil etmoklo
axtarts islorino mosroflor, Z,-nozori todqiqatlara ¢okilon
mosroflor, Z.-eksperimentlorin aparilmasi iizro mosroflor, Zs-
sinaqlarin kecirilmasi iizro mosroflor, Zi-torofdas toskilatlarin
xidmotlorino ¢okilon masroflor, Zy-hesabatin tortibi, baxilmasi
va tasdiqi masraflori, Z4-digor masraflordir.

Konstruktor-texniki, texnoloji, layiho sonadlosmasinin
islonilmasino masraflor agsagidaki diisturla hesablanir:

Ly=Le+ 2+ Zi+7In+ 2+ 2+ 7+ 74,

burada, Z. - eskiz layihanin yerina yetirilmasi masraflori, Z;
- texniki layihonin yerino yetirilmosi mosroflori, Z; - isci
layihonin yerino yetirilmosino mosroflor, Z, - hesablamalarin
aparilmasina mosroflor, Zs - sinaglarin kecirilmasino maosrofler,
Zx-konar togkilatlarin xidmotlorino maosroflor, Z, - miiollif
nozaratinin aparilmasi mosraflori, Zg, - dizayn mosraofloridir.

Bilavasito icraci torofindon yerino yetirilon islora ¢okilon
mosraoflor igin noviindon asili olmaqla material, omok haqqi,
elektrik enerjisi, su tachizati vo s. masraflori 6ziinds birlogdirir.

Sonaye miilkiyyoti obyektinin monovi  koéhnolmosi
soviyyasini oks etdiron omsal asagidaki diisturla hesablanir:

Ry=1- Tp
T,
burada, Tn-miihafizo sonadinin nominal foaliyyat miiddati,
Tp-hesabat ilino miihafizo sonadinin foaliyyot miiddotidir.
Texniki - iqtisadi ohomiyyatlilik omsali R, - kosflor vo
faydali modellor iiciin miioyyonlosdirilir vo xiisusi skala {izro
tapilir.
Sonaye vo digor intellektual miilkiyyat novleri obyektlorinin
nizamnamso kapitalinin hocmi asagidaki diisturla hesablanir:
Ni=Cq * K,
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burada, p-nizamnama kapitalinin hocmi, C4 - geyri-maddi
aktiv obyektinin hesablanmis doyori, K,-qeyri-maddi aktivlor
obyektinin doyarindon hesablanmis nizamnamo kapitalinin
paymi miioyyon edon omsaldir.

Eynilogdirilon qgeyri-maddi  aktivlordon basqa bozi
miiossisolordo geyri-maddi aktivlorin digoer qrupu da mévcuddur
ki, onlar1 ayrica obyektlo (dasiyici) eynilosdirmok miimkiin
deyil. Aktivlorin bu qrupu konkret biznesdon (firmadan) ayrila
bilor. O, “qudvill” adin1 almigdir. Qudvilin mahiyyati ondan
ibaratdir ki, eyni sahonin miixtolif miiossisolorinin eyni maddi vo
eynilogdirilon  geyri-maddi  aktivlor  miixtalif — monfoot
gotirir.Rogabotli bazar soraitindo monfoot normasi orta qiymoto
yaxinlagir. Ona goro do, real forz etmok olar ki, miiossiso
aktivlorin maliyyo hesabatinda oks olunmayan olavo monfooto
malik olur. ©gor onlar1 nozoro alsaq, miiossisonin monfaat
normasi saho {i¢iin orta monfoot normasina uygun olacaq. Bu
nazara alinmayan aktivlor “qudvill” adlanir.

Qudvill inkisaf etmis bazar miinasibatlori olan Olkalarin
firmalarinin  maliyys hesabatlarinda, aktivlerin doyarindon
yiilksok giymotlo firma torofindon alinanda (udulanda) nozoro
alinir.

Qudyvilin doyorini miioyyonlosdirmok {iciin iki yanasma
movcuddur. Birinci  yanagma, qudvilin olave manfaat
daxilolmalar1 monbayi kimi giymotlondirilmosini nozordo tutur
vo biznesin qiymotlondirilmasi metodlarindan istifado edir.
Ikinci yanasma konkret sovdolosmolorin naticalorinin ucotuna
osaslanir.
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Movzu 13
Faaliyyotds olan miiassisonin doyorinin
qiymotlondirilmasi.
Plan:
1. Faaliyyotdo olan miiassisonin (FOM) doyeri
anlayisi.
2. Faaliyyotdo olan miiassisonin gqiymatlondirilmasi
konsepsiyasinin asaslari.
3.Biznes lclin aktivlorin doyorinin  miioyyan
edilmaosi.

Ogor giymatlondirmonin maqgsadi faaliyyatds olan miiassisa
doyorinin giymoatlondirilmosidirss, onda daha somorali istifado
prinsipini totbiq etmok miimkiin deyil, ¢iinki bu halda miibadilo
doyori deyil, konkret istifadogi iiclin doyor (istehlak doyori)
miioyyanlosdirilir.

Foaaliyyotdo olan miiossisonin (FOM) doyari doyerin geyri-
bazar noviidiir. O, miiossisonin tosis olundugu biznes
foaliyyotinin yaratdig1 doyeri oks etdirir. Bu doysr mdvcud
biznesin  doyorini ifado edir vo onun monfaatinin
kapitallagdirilmas: yolu miioyyon edilir.Alinan doyora torpagin,
bina, masin, avadanliq, qudvill vo digor aktivlorin pay1 da aiddir.
Biitiin aktivlorin istifade dayarlorinin imumi comi FOM doyarini
toskil edir.

Foaliyyoatdo olan miiossisonin (FOM) doyori anlayisinin
komayilo miilkiyyatgi miixtolif aktivlorin (aktivlor qrupu)
paylarinin (qoyulus) timumi doyor gostoricisindo qiymaotlondirs
bilor. Qoyulus prinsipi o demokdir ki, aktivin aldo olunmasi
mosroflorino  nisboton miiossisonin  doyor artimi  ¢oxdursa,
miiassisonin sistemina istonilon olave aktivin daxil edilmasi
mogsado uygundur. Miiossisonin giymatlondirilmasi mogsadilo
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golirin formalagdirilmasinda hor bir istehsal amilinin paym
bilmok lazimdir. Hor bir amil miiossisonin foaliyystindon
yaranan galirdon 6donilmalidir.

Istehsal amillori Kompensasiya monbalori

Kapital
Torpaq
Idaroetmo
Intellektual
miilkiyyat
Informasiya

omok (is qiivvesi) | Omok haqqi

Faizlor, dividendlor

Renta (vergi, icaro haqqi)

Monfaoti idaraedonin miikafat
Miilkiyyotciyo Odoniglor (royalti,
miikafat, qonorar)

Miilkiyyot¢iyo 0doniglor

Beynolxalq qiymotlondirms standartlarina uygun olaraq
foaliyyotdo olan miiossisonin doyorinin asagidaki geyri-bazar
novlori forglondirilir.

Dayarin Dayarin novlarinin xarakteristikasi

novlori

Istifado Foaliyyotdo olan miiassisonin dayarindo konkret
doyori aktivlorin  qoyuluslarinin ~ doyar  Olciisiidiir.

Aktivlorin istifadosinde doyor homgcinin konkret
istifado¢i iiclin foaliyyotdo olan miiossisonin
doyori, bu aktivlora malik olan konkret miiossisa
tictin totbiq olunur. Bu o demokdir ki, istifadodo
doyorin miiayyanlogsmasi ¢argivasindo hor hansi
alternativ istifadogiyo oks olaraq giymotlondirmo
tarixino konkret istifado¢inin bu aktivlordon
istifadosinin tosdiq olunmasinin arasdirilmasidir.
Bu noqteyi-nozordon istifadedo doyori “biznes
iciin doyar” “togkilat {i¢iin biznes” “miilkiyyotci
liciin biznes” anlayislarina sinonimdir. Bu sahado
miilossisonin foaliyyot miiddoti izro

2% ¢
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mohdudiyyatlor ~ yoxdur.  Biznes  alverisli
perspektivloro malikdir. Sonuncu miiossisonin bir
sistem kimi saxlanilmasma gotirib  ¢ixarir.
Sistemin doyori ayri-ayri elementlorin doyarindon
yiiksokdir (sintez prinsipi).

Somarali Bu omlakin 6z hoqiqi sahibi ndqteyi-nazarindon

doyor doyoridir, iki komiyyotdon boyiiyiino
borabordir.Homin miilkiyyat¢i iiclin  omlakin
istifado doyoari vo ya omlakin satig doyari.

Xalis Bu aktivlorin satisindan masraflori ¢cixmagla slds

reallagdirma | olunan vasaitin hesablama komiyyotidir.

doyori

Faaliyyatdo olan miiassisanin qiymotlondirilmasi
konsepsiyasinin on miihiim xarakterik xiisusiyyotlorini asagidaki
kimi imumilesdirmak olar:

Xiisusiyyatlor

Xiisusiyyatlorin xarakteristikasi

Foaliyyotdo olan miiossisonin | Foaliyyatdo olan miiassisonin
doyori-konkret istifadogi iigiin | doyarinin geyri-bazar
miiossiso  doyarini  miioyyon | xarakterini oks etdirir.

edon ayrica doyor noviidiir.

Foaliyyotdo olan miiossisonin | Daha  yaxst istifade  iigiin
doyori movcud miinbit aktiv | olverigli variantda bu vo ya

istifadasinin

saxlanilmasi | digor  aktivin  satiginin = Vo

perspektivlorino malik olan | miiossisonin foaliyyotinin
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foaliyyotdo olan  miiassiso | oshomiyyatli
giymotlondirilmosini  nozordo | mohdudlasdirilmasindan  konar

tutur. sistem kimi miiassisonin
saxlanilmasini nazards tutur.
Miiassisonin golirinin | Umumi  doyar  gostaricisini
(monfaatinin) torkib elementlorine  bolmok
kapitallagdirilmast ~ miioyyon | olar  (miiossisa  aktivlorinin
edilir? istehlak  doyorini  miioyyon

etmoak).Bu zaman alinan
tinsiirlordon hec biri 6zliiyiindo
bazar doyeri gostoricisini ifado
etmoyacok.

Golir yanagsmasindan istifado zamani nozoro asagidakilari
almaq lazimdir:

- progqnoz artim surotlori vo monfostin alinma dovriiniin
uzunlugu.

- prognozlasdirilan golirlorin alinmasi riski.

- vaxt baximindan pulun dayarinin doyismasi.

Golir yanagmasinin hor hanst metodunun totbigi osason
miiassisonin alds etdiyi golirin xarakterindon asilidir. ©gor golir
(monfoot) sabit vo uzunmiiddatlidirso, onun artim surati yiiksok
deyilso, onda galirin (manfostin) kapitallagdirilmasi metodundan
istifado edilir. Golocokdo sabit gostorilon golirlorin vo olavo
investisiyalarin calb olunmasi planlarinin movcudlugu halinda
gozlonilon golirlorin diskonlagdirilmasi metodu totbiq olunur.

Faaliyyatdo olan miiassisonin doyorinin miioyyanlogdirilmasi
miiossiso foaliyyati prosesindo hor nov aktivin istifadesindo
doyorlorin hesablanilmasint noazords tutur. Foaliyyotds olan
miiossisonin (FOM) doyori-miiossiso aktivlarinin istifadosindo
doyorlorin comidir. Hor hansi aktivin biznesi iiglin doyar iki
komiyyatdon kiciyi ilo Olciiliir: ovoz etmoyo cari xalis mosroflor
va ya aktivlorin doyarinin somaraliliyi.
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Ovozetmoys xalis cari mosroflor dedikdo balans tarixine
aktivin qgalan xidmot potensialinin oldo edilmosino on az
mosraoflor basa diisiiliir. Biznesin giymoatlondirilmasi maqsadi
icin bu gostorici konkret aktivin ovozolunmasi doyorini
xarakterizo edir. Bu doyar iki komiyyatdon bdoyiiyiina baorabor
olan aktivin somoroli doyori ilo miigayiso olunur: istifadoni
davam etdirmokdon alina bilon maksimal vesait vo ya onun
satiginin xalis doyari.

Satisin xalis doyari-satig tizro masroflori ¢ixmagqla aktivlerin
satisindan oldo olunan vasaitin hesablanilmis komiyyatidir.

Beloliklo,  foaliyyotdo  olan  miiossisonin  dayarini
miloyyonlosdirorkon miiossisonin istifadodo olan doyarlorinin
comi kimi alinmis yekun doyarino alternativ cari istifads varianti
ilo izafi aktivlorin digor doyari vo ya bazar doyorini alavo etmok
lazimdir.

Biznes iiciin aktivin dayorinin

miidyyanlosdirilmasi
Biznes ligiin aktivin doyari | Zaruri sortlor
borabordir-
Istifadodo  olan  aktivin | Istifado doyori satisgin  xalis
doyarina doyorindon yiiksokdir.

Istifado doyeri ovozetmonin cari
mosroflorindon asagidir.

Aktivin  satisinin xalis | Satisin - xalis  doyari  istifads
doyarina doyorindon yiiksokdir.

Satisin xalis dayeri ovozetmonin
cari mosroflorindon asagidir.

Aktivlarin avoz olunmasina | Ovazetmonin xalis cari masraflori
cari xalis masroflora istifado doyarindon asagidir.
Ovozetmonin  cari  masraflori
satigin xalis doyarindon asagidir.
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Hor bir aktiv giymetlondirms tarixino onun istifadasinin
alternativ imkanlar1 néqteyi nozordon arasdirilir.

- Biznes iiciin aktivin doyari istifadeds olan aktivin doyarine
borabordirso, aktivin balansda saxlanilmasi gorar1 gobul olunur.

- ©gor biznes lclin aktivin doyari aktivin xalis reallagdirma
doyorino borabordirso, miilkiyyot¢i aktivin satisa ¢ixarilmasi
barada gorar gobul edir.

- Biznes ii¢iin aktivin doyori homin aktivin ovozedilmosino xalis
cari masraoflorine barabardirse, miilkiyyot¢i bu aktivi digarine
doyisir.

Faaliyyotdo olan miiassisanin dayarina har bir aktivin tdhvasi
noqteyi-nozarindon hor bir aktiv golocok istifado predmeti kimi
totbiq olunur.Tahlilin naticasi ya aktivin balansda saxlanilmasi,
ya da onun istifadosinin alternativ tisulunun arasdirilmasidir.
Ogor aktiv miiessisonin iimumi monfosting he¢ bir téhve
vermirsd, o miiossisonin foaliyyoti ilo olagodar ehtiyaclara
nisbaton izafi hesab olunur.
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Movzu 14
Miiassisonin investisiyalasdirma moqsadi ilo
qiymotlondirilmasi.

Plan:

1. Miiassisonin  investisiyalasdirma  mogsadilo
giymatlondirilmasi metodlari.

2. Investisiyanin rentabelliyi normasinin
hesablanmasi.

3. Layiholorin  tohlili  ii¢iin  diskontlasdirma
daracasinin se¢ilmasi.

4. Investisiyanin ~ 6domo  miiddotinin  miioyyon
edilmasi metodu.

Investisiya golocokda golir oldo etmok mogsadilo vosait
goyulusudur. investisiya layihasi hom giymatlondirmonin sorbast
obyekti, hom do miilkiyyat elementi kimi ¢ix1s edo bilor.

Investisiya layihosi asagidaki amillor iizro giymotlondirilo
bilor:

- investisiya bazarinda vaziyyat.
- maliyys bazarinin voziyyati.
- geosiyasi amil va s.

Tacriibado layihalorin investisiya calbediciliyini
miloyyanlosdirmak iiciin universal metodlar mévcuddur. Onlar
formal olaraq bu layihoyo vosait qoyulusunun olverisli olub
olmamasi, bir nec¢o variantlar igorisinds hansmna {stiinliik
verilmosi sualina cavab verir. Investisiya colbediciliyinin
giymotlondirilmasi predmeti layihoyo sorf olunan qoyuluslarin
vo onun istifadoasinin golir axinlarinin dyronilmasindon ibaratdir.

Miixtalif metodlarin ¢coxluguna baxmayaraq onlar1 iki qrupa
bolmak olar:
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- statik, yoni miixtolif zaman kosiklorindo pullarin miixtalif
giymatliliyi nozors alinmayan metodlar.
- dinamik, yani diskontlagdirmaya asaslanan metodlar.

) Cadval 14.1
Investisiya mogsadlari iiciin dayarin
giymotlondirilmasi metodlarinin tosnifati

Investisiya moagsadilo doyorin
giymotlondirilmasi metodlari

/ \

Dinamik(diskontlagsdirmaya — Statik metodlar(miixtalif

asaslanan metodlar) vaxt kasiklorinda pulun
miixtolif giymotliliyi

Gotirilon xalis somara metodu 7 nozoro alinmayan
metodlar)

Investisiyanin rentabelliyi

indeksinin hesablanmast metodu 15 Sdomonin sado miiddofi

Investisiyanin rentabelliyi
normasinin hesablanmasi metodu

Golirliliyin miihasibat

. . . R R .. normast
Investisiyanin 6domo miiddatinin |4 | —

miloyyonlosdirilmosi metodu

Xalis gotirilmis somoro metodu (xalis cari qiymatlilik metodu
da adlandirilir) kapital qoyulusunun qiymotlondirilmasi zamani
genis yayilmigdir.

Xalis cari qiymatlilik (NPV) investisiya prosesinin miitloq
noticosini xarakterizo edir vo bir ana investisiya layihosinin
diskontlagdirilmis golir axinlart vo masraflorin  forqi kimi
hesablana bilor.
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CFip—CFoF
(141r)t

NPV=37,

burada, t-dovriinds pul daxilolmalari, t- dévriinds pul axini,
n-layihonin realasdirilmasi miiddoti(layihonin hoyat miiddoti), r-

diskontlasdirma omsalidir.

Cadval 14.2

Xalis cari qiymatliliyin (NPV) hesablanmasi

diisturlar

Sorti hesablama

Hesablama diisturu

Ogor kapital qoyuluslar
birdofalik omoaliyyatdirsa,
ilkin dévrds pul axinlart

CFip_
NPV = —Co +  ——For
— (1+nr)
burada, Co-ilkin dovrdo pul

maosraflori, CFt-layihonin haqiqi pul
axini yaxud t dovriinds pul axin1 vo
xarclari aras1ndak1 forqdir.

Ogor layiho birdofalik CF,
investisiyani nozordo | NPV = Z 7t n
tutmursa, m il orzindo 1+ l) =1 A+
maliyyo ehtiyatlarinin | burada, i - mﬂyasiyamn
ardicil investisiyasi prognozlasdirilan orta saviyyosidir .
Baxilan meyarin istifadosi montiqini asagidaki  kimi

saciyyalondirmak olar:

v ogor NPV>0, layihoani gobul etmoak lazimdir.
v' NPV < 0, layihoni konarlagsdirmaq lazimdir.
v" NPV=0, layihs no manfoatli, no do zararlidir.
NPV-nin miisbot qgiymoti lazim olan soviyyadon artiq

investorun gotiiro bilocoyi golirin  hacmini  gostarir.

Ogor

NPVsifra barabardirsa, onda investor:
- Ilkin kapitalin qaytarilmasini tomin edir.
- Qoyulmus kapitalin tolob olunan golirlilik soviyyasino catir.
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Zoruri  (gonaatbaxs) golirlilik soviyyasi diskontlagdirma
doracasi ilo verilir.

Cadvalda verilmis diisturlarla hesablama ¢ox omoktutumlu
prosesdir. Ona goro do diskontlagdirilmis giymotloro osaslanan
metodlarin totbigini asanlasdirmaq {i¢iin miitoxassislor xiisusi
statistik coadvallor islomislor ki, bu codvallordo miirokkob
faizlorin, diskont vuruqglarin, pul vahidinin diskont giymatinin vo
s. zaman fasilosindon vo diskontlagdirma omsalinin giymotindon
asililigr verilmisdir.

NPV gostaricisi, arasdirilan layihonin gobul edilmosi halinda
miiossisonin  iqtisadi  potensialimin  doyismosinin  proqnoz
giymotini oks etdirir. Miixtolif layihalorin NPV gostoricilorini
comlomok olar. Bu NPV-nin miihiim xiisusiyyatlorindon biri
olub onu digorlorindon farglondirir vo bu metodu optimal
investisiya layihosinin totbiqi zamami osas metod kimi
istifadosine imkan verir.

Investisiyanin rentabellik indeksinin PI hesablanmas1 metodu
ovvoalki metodun davamldlr O, asagldakl diisturla hesablanir:

Fip_ ClIF—cFor
(1 A+t

Ogor PI >1 olarsa, laylha gobul olunur, Pi <1 olarsa, ondan
imtina olunur, Pi=1 olduqda, layiha no manfaatli, na do zararli
hesab olunur.

NPV-don forqli olaraq bu gostorici nisbi gostoricidir. Ona
goro do eyni NPV qgiymotino malik layiholor arasindan birini
segdikda o ¢ox rahatdur.

Investisiyanin rentabellik normasi (IRR) (golirliliyin daxili
normast) dedikds diskontlagsdirma omsalinin elo giymati basa
diisiiliir ki, layihonin NPV-i sifira, IRR=r olsun, bu halda

CF¢ _ _
NPV=3L; s = CFo = 0

Investisiyanin rentabellik normas1 bu layiho ilo assosiasiya
olunan masraflorin maksimal miimkiin nisbi soviyyasini gostarir.
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Belo ki, agor layiho kommersiya bankinin ssudasi hesabina tam
maliyyolosdirilirso, IRR-in qiymeti bank faiz dorocosinin
miimkiin soviyyasinin yuxari1 sarhaddini gostorir. Bu sorhaddin
kecilmosi layihoni zorors aparir.

Istonilon miiossisa 6z faaliyyatini (o ciimlodon investisiya)
miixtolif  monbolordon  maliyyolosdirilir,  avanslasdirilmis
resurslardan istifado haqqi kimi faiz, dividend, miikafat vo s.
istifado edir. Bu masroflorin nisbi soviyyasi avans kapitalinin
“gqiymoti” (PP) adlanir, o da miiassisodo onun foaliyyating,
rentabelliyino vosait qoyuluslarinin qaytarilma minimumunu
gostarir.

Ogor IRR> PP olarsa, layihoni qobul etmok, IRR<PP
oldugda onu konarlasdirmaq, IRR=PP olduqda iso onun no
monfaatli, na da zararli olmasini bilmak lazimdir.

Golirliyin daxili normasimi investisiya kapitalinin artim surati
kimi do vermak olar.

NPV vo IRR meyarlari layihonin reallasdirilmasi somarasini
(sohmdarlarin rifahinin artimi1) xarakterizo edir. ©gor ayrica
investisiya layihasini qiymatlondirmok zaruridirso, hor iki meyar
vahid hallo gotirib ¢ixarir.

. Cadval 14.3
NPV vo IRR meyarlarinin ayrica layihoni
giymatlondirarkon uygunlugu.

NPV >0 IRR> i Layiho  investorun  rifahinin
yiksolmosini tomin edir. Layiho
gobul olunur.

NPV <0 IRR< i Layiho investorun rifahinin asagi
diismoasino  sobob  olur. Layiho
konarlagdirilir.

NPV=0 IRR=1i Layihonin reallagmasi investorun

rifahim doyismoyacaok.
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Diskontlagdirma daracasinin secilmasi layihalorin tohlili
iciin vacibdir. Ona goro ki, kapitalin qoyulusunun movcud
alternativ variantlarina goro hor bir layiho qiymotlondirilir.
Bundan olavo diskontlagdirma doracosi layiholorin araliq
golirlorinin investisiya olunmasi zamani investorun tomin edo
bilocoyi golirliliyi oks etdirir.

Investisiyanin rentabellik normasi hesablanarkon, layihonin
araliq golirlorinin yenidon investisiya olunmasi, IRR-o borabar
olan galirliliyi tomin imkan1 yaranir.

Investisiyanin rentabellik normasi meyarinin ¢atismayan
cahati ondan ibaratdir ki, o, layihanin reallagdirilmasi naticasinin
miitloq vo nisbi gostaricilori arasinda oksliklors malikdir.

NPV vo IRR meyarlar1 miixtolif hacmli kapitala qoyuluslari
olan rogabot aparan layiholorin qiymotlondirilmosi zamani
miixtalif naticalora gatirib ¢ixarir.

Investisiyanin rentabellik normasinin ¢atismayan cohotlorini
nozoro alan tadgiqatcilar onun avezino MIRR meyarindan
istifadoni toklif edirlor. Bu meyarlar1 verilmis golirlilik normasi
halinda layihenin biitiin araliq golirlorinin yenidon investisiya
olunmasi sorti ilo gozlonilon golirlilikdir. MIRR meyarindan
istifado layihonin reallagdirilmasinin naticasinin miitlog vo nisbi
gostaricilori arasindaki forqi aradan galdirir.

Belaliklo, iki roqib layihalorin miiqayisasi zaman1 NPV on
yaxsl meyardir. Ogor menecer nisbi gostoricilordon istifado
edirso, MIRR meyar1 vasitasilo daha yaxs1 gorar qobul olunur.

Investorun ilkin mosroflori qaytara bilocoyi miiddot
O0domenin diskontlagdirma dovrii adlanir. Bu metod-diinya ugot-
analitik tocriibasino an genis yayilmis vo sado metoddur. Lakin
ondan layiho haqqinda olave informasiya almaq imkami kimi
istifado etmok moagsadouygun hesab olunur.

Investisiyalarin 6domo miiddatinin hesablanilma miiddatlori
voziyyatdon asilidir vo 14.4 cadvoalinds verilmisdir.
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) Cadval 14.4
Investisiyanin 6danilmos miiddatinin
hesablanilmasi iisullari.

Hesablama soraiti Hesablama iisulu
Golir illor iizro borabor | Odomo miiddoti bir dofalik
boliisdiiriilmiisdiir mosroflorin onlarin sortlondirdiyi

illik golirin hocmino boliinmasi
ilo hesablanir

Investisiya layihosi, mosalon, | 300 s.v-i 100 s.v-0 bolorok 6doma
300 s.v ilkin qoyulus tolob | miiddotini tapmaq olar.O, 3 il
edir vo 5 il arzinds 100 s.v | toskil edir

golir oldo olunmasi gozlonilir

Monfoot borabor | Odomo  miiddoti  kumulyativ

boliinmiisdiir yanasma ilo investisiyanin
Odonilocayi illorin birbasa
hesablanmasi

Investisiyanin  6donilmo miiddatinin miioyyan metodu
miiossisonin rohbarliyinin layihonin monfoatliliyi ilo deyil,
likvidlik probleminin halli ilo mosgul oldugu halda Oziini
dogurdur. Burda asas odur ki, investisiya daha tez odonilsin. O,
homg¢inin investisiyanin yiiksok risk soviyyasi ilo qovusdugu
halda da gobul olunandir. Ciinki, 6domo dovrii az oldugda layiho
bir o godar az riskli hesab olunur.

Sado (statik) metodlara zamanda pulun qiymotinin
doyismasini nozore almayan metodlar aid edilir.On cox iki
metoddan istifads olunur:

- PB sado 6domo miiddati.
- ARR golirliliyin miihasibat normas.

PB sado 0domo miiddati ciddi ndgsanlara malikdir. Lakin
onun sadoliyino Vo oyaniliyi ondan layihalorin
giymotlondirilmosindo istifado etmoyo imkan verir. Odomo
dovrii, ilkin investisiyalarin layihonin reallasdirilmasindan
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golirlorlo 6donilmasi dovriidiir. Cox zaman bu metod layihalorin
ekspress-tohlili ii¢iin istifado olunur.

Odomo miiddoti layiholorin qiymoatlondirilmosinin vahid
metodu ola bilmoz. O, miixtolif dovrlors aid olan golirlori nozoro
almir. Lakin layihonin olave xarakteristikast kimi o, investor
iciin olavo xarakteristikas1 kimi o, investor iiclin olavo
informasiyadir vo praktiki hesablamalarda genis istifado olunur.
Oksor fondlar vo kredit toskilatlar1 6domo miiddotini layiholorin
ilkin secilmo metodu kimi totbiq edir. Masolon, miioyyan
dovrdon yuxart vo ya asagi odomo miiddoti olan layiholori
aragdirmaqdan imtina edir. Bu sorti 0doyen layiholor, digor
metodlar vasitosilo sonraki yoxlamadan kegirlor.

ARR golirliliyin miihasibat normas1 sado metoddur. O, 6z
investisiyalar1 hesabina miiossisonin il orzindo orta hesabla nec¢o
faiz qazandigina gostorir. ARR-1 hesablamagq iiciin layihonin orta
illik monfaatini investisiyanin orta illik hocmina bélmok lazimdir.

Yenidonqurma qurulusun osas mogsadi xarici va daxili
amillor osasinda miiossisonin (biznesin) inkisaf monbalori
axinidir. Daxili amillor 6ziiniin vo borc maliyys monbalori
hesabina miiossiso  doyorinin  yaradilmasinin  omoliyyat,
investisiya vo maliyys strategiyasinin islonilmosino osaslanir.
Xarici amillor miiossisonin foaliyyat novlorinin vo qurulusunun
yenidan togkiling asaslanir.

Istehsal ciiossisa iiciin yenidon qurulus-miiossiso biitovlitkdo
inkisafi iiclin sistemin vo homin elementin somarali faaliyyatdo
giic  ehtiyati-potensialin ~ yaranmasi  {i¢iin  elementlorin
doyismasidir.
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—» genislondirmo

Strateji istigamat (birlogsma, qovusma)

S — ixtisar (bolma, ayirma)
— cevrilmo

—> irilosdirma (boylimo)

Miiflislik halinda miiossisonin |- Borclarin omlakinin  xarici
yenidan togkili istigamati idara olunmasi

— * |l Saglamlasdirma
“Zobtolunma” gorxusunun |- Idaragilor vo sohmdarlarin

aradan qaldirilmasi istigamoti  ||miidafio sistemi

—» ||- Soshmlarin alinmas1 programi1
- Kampaniyanin ¢evrilmasi

Sakil 14.1. Biznesin yenidan taskili istiqgamoatlori.

Cadval 144

Sahmdar comiyyatinin yenidan taskili formalari.

Sohmdar Yenidon togkil formalarinin xarakteristikasi

comiyyatin

yenidon toskili

formalari

Qovusma Iki vo daha cox comiyyotin sonuncularin
foaliyyotinin dayandirilmasi magsadile hiiquq vo
ohdoliklorini yeni comiyyato verilmaosi.

Birlosmo Bir vo ya bir ne¢o comiyyatin hiiquq vo
ohdoliklorini  digor comiyyato ke¢mosi.Bir
comiyyat basgasina birlogdirilondo onun hiiquq
v Ohdaliklari o birisino kegir.

Boliinmo Comiyyatin foaliyyotinin onun biitiin hiiquq vo

ohdoliklorini yeni yaradilan comiyyoto ke¢mosi
ilo olagodar dayandirilmasi.
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Cevrilma Comiyyat mohdud masuliyyatli comiyyato va ya
istehsal kooperativino sevrilo bilor.Bu zaman
yeni yaradilmis hiiqugi soxs yeni toskil olunan
comiyyatin biitiin hiiquq vo o©hdoliklorini 6z
tizorino kecirir.

Irilogsdirmo Toromo vo asili comiyyatlorin yaradilmasi yolu
ilo miiassisonin yenidon qurulmasi.Comiyyat o
zaman toromo hesab olunur ki,osas tosarriifat
comiyyati onun nizamnamo kapitalinda {istiin
istiraki1 sobobindon belo comiyyatin gobul etdiyi
gorarlart miloyyonlogdirmok imkanina malikdir.
Toromo comiyyatlori sas comiyyatin borclarina
cavabdeh deyil.Ogor comiyyatin sas veron
sohmlorinin 20%-i digor comiyyoto moxsusdursa,
o asili hesab olunur. Bels ki, comiyyat miiassisa
bazarinda yaradilacaqgsa, onun foaliyyotino tam
nozarat etmok vacibdir, onu da deyok ki, qiz
miiossisosing sahib olmaq onun vahid tosisatcisi
olmagq sorfalidir. Toroma comiyyatlari agmaq yolu
ilo yenidon togkil variant1 yeni yaradilan miiossiso
ticiin calbedicidir vo qanunvericiliys zidd deyil.

Biznesin yenidon qurulmasi imkani o zaman yaranir ki,
kampaniyanin cari vo potensial doyori arasinda doyeor
uygunsuzlugu - yani miiassisonin movcud saoraitds cari doyari ilo
yenidon quruldugdan sonra miiossiso cari doyori arasinda forq
yaranir. Dayar uygunsuzlugu asagidaki kimi hesablanir:

NPVc = [A(PN)n + (EE)n — (Dn — (Tn]r

burada, NPV  yenidonqurmanin somorosinin cari xalis
doyori;

A(PN)n —yenidonqurmadan olds olunan slave manfoat

N - yenidonqurmadan sonraki dovr
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(EE)n - istehsalin diversifikasiyasi hesabina slave monfaat vo
istehsal xorclorino gonaot

(Dn - yenidonqurmaya yonaldilon alava investisiyalar

(T)n - vergi 6domolarinin artimi (qonaot)

r - cari doyar omsalidir.
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Movzu 15.
Antibohran idarsetms soraitinds biznesin
qiymotlondirilmasi.
Plan:
1. Antibohran  idaroetmo  soraitindo  biznesin
giymatlondirilmasi magsadila.
2. Antibohran  idaroetmo  soraitindo  biznesin
giymatlondirilmasi metodlari.
3. Borclunun amlakinin giymatlondirilmasi.
4. Miiossisanin lagvetma doyarinin
giymatlondirilmasi.

Antibohran idaroetmo gedisindo hom biznesin
(miiossisonin) 6ziiniin, hom do onun miixtalif elementlorinin
doyorinin giymoatlondirilmosino ehtiyac yaranir. Belo islor
daha cox hayata kecirilir:

- borclarin qurulus doyismasi zamani.
- miiflislik prosedurasinin aparilmasi.
- miuossisalorin  aktivlarin, asas vasaitlarin, kapital
qgoyuluslarinin qurulus deyismalari.

Antibohran  idaroetmonin  xiisusiyyoti  doyarin
miixtolif novlorindon istifadoni nozorde tutulur. Lakin
giymotlondirici onlarin  bir necosinin  seg¢ilmasi  ilo
mohdudlasir:
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Antibohran idarsetma zamani
miiossisonin (biznesin) doyarinin
qiymatlondirilmasi moagsadlori

Investisiya Miiossiso Hiiqugi
colbediciliyinin aktivlorinin soxslarin
yiiksoldilmosi idaraedilmosinin vergiya calb
somaraliliyinin olunmasinin
yiiksoldilmosi optimallasdiril
masl
Miinaqisosiz Miiassisonin
xarici yenidon
idaragiliyin toskilinin hoyata
tokmillogdirilmo kecirilmasi
si

Sokil 15.1. Antibohran idarsetms zamam biznesin
giymatlondirilmasinin magsadlori.
Cadval 15.1
Antibohran idarsetma zamani dayoarin bazi novlarinin
secilmasinin mahdudlasdirilmasi.

Doyorin novlori Mohdudiyyatlor
Osaslandirilmis  bazar | Miiossiso  antibOhran  zamani  istifado
doyori olunan doyor novlorindon biridir.Arbitraj

idaroolunmasi iiciin doyorin bu novii
miisahido, xarici idarocilik vo maliyyo
saglamlagdirilmas1 morhalalorinda tatbiq
olunur.Miisabigo istehsali soraitindo belo
doyori miisyyanlogdirmok miimkiin deyil.
Belo ki, omlakin satis1 koniillii sovdelosma
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hesab olunmur.Ona gora ki, miisabigo
idaroedicisi omlaki mohkomonin gorarina
gora satir, satilan omlak tez bir zamanda
satilir, omlakin satisi zamani bazar
konyukturast nozoro alinmir, bu da
aktivlori  maksimal yiiksok  qiymoto
satmaga imkan vermir.

Balans doyori

Miiossiso  onun  miixtolif  aktivlorinin
bazarda real doyorini oks etdirmir.

Tokrar istehsal doyari

Ondan istifade mogsadyonlii deyil, ciinki
antibohranin asas mogsadi foaliyyatdo olan
milossisa sabitliyinin tomin olunmasidir,
yenisinin yaradilmasi deyil, foaliyyotdo
olan  miiessiso  sabitliyinin  tomin
olunmasidir.

Ovazetma doyari

Istifadesi moqgsadouygun deyil, c¢iinki
antibohranin osas moqsadi yeni
miiassisonin yaradilmasi deyil foaliyyatdo
olan miiossisonin  sabitliyinin  tomin
olunmasidir.

Investisiya doyari

Arbitraj idaroolunmasi zamani  xarici
idarosetma maorhalalorinds istifado oluna
bilor. Belo ki, bu halda miiassisa konkret
investora satilir vo o miiassisonin galacok
golirlorino sahib olur.

Vergiyo colbetma
doyori

Bohranli  miiassisalordo is  prosesinda
bohran oleyhino idarsedicilor torafindon
nadir hallarda istifado olunur.

Logvetmo doyori

Tamam kohnolmis avadanliq iiciin satig
giymotinin  miioyyon edilmosi  {i¢iin
hesablanir.Bu doyor tam monada arbitraj
idaroetmada, xiisusilo miisabiga istehsali
morholosindos totbiq olunur.

111




Siradanc¢ixma doyari Miiassiso miisabiga istehsali marhalasindo

oldugda hesablamagq olveriglidir.

Antibohran vo arbitraj idareetmo soraitindo totbiq olunan
giymotlondirmo metodlarinin 6ziinomoxsus totbiq sferas1 vo
miqyast movcuddur.

Cadval 15.2
Antibohran va arbitraj idarsedilmasinda tatbiq
olunan qiymatlondirmo metodlar:

Totbiq sahasi Qiymotlondirmo metodlari
Bohran oleyhins | Diskontlagdirilmis pul axinlar1t (30%),
idaroolunma xorc  yanasmasi  (28%),  golirlorin

kapitallagdirilmasi (19%), kapital bazari
(9%), sovdalosma (8%), sahovi omsallar
(5%), real opsionlar (1%).

Arbitraj idaroolunmasi Logvetmo doyori  (43%), xalis aktivler

(28%), diskontlagdirilmis pul axinlar
(20%), golirlorin  kapitallagdirilmasi
(7%), real opsionlar (1%), miiqayiso
yanasmasi (1%).

Bohran miiossisasi  doyorinin  giymotini giymoatlondirici
iimumi gobul olunmus yanagmalarin komoyilo hoyata kecirilo
bilor: golir, miigayiso, mosrof. Lakin, qiymotlondirmo
foaliyyotinds on ¢ox golir yanasmasinin metodlarindan genis
istifado olunur.

Miisabiqo istehsal prosesindo omlak siradancixma doyari
izro gqiymatlondirilir. Miisabigo idaraedicisi borclunun amlakinin
giymotlondirilmasini hoyata kecirir, bu proseso miistaqil
giymotlondiricilori vo digor miitoxassislori calb edirlor. Omlakin
qiymotlondirilmasi iizro xidmatin 6donilmasi borclunun amlaki
hesabina hoyata kecirilir vo ya kreditorlarin imumi yi1gincag ilo
milayyonlosdirilmis digor 6ddanis monbayindan ddonilir. Dasinan
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omlakin giymatlondirilmasi sarbast qiymatlondirici colb etmadon

yigincagin qorari ilo hoyata kecirilo bilor.

Miiassisonin logvetma dayarinin qiymatlondirilmasi
asagidaki hallarda hoyata kecirilir:

e Sirkot miiflislogsma vaziyyatindo oldugda va ya onun foaliyyat
gostoran miiassise kimi galmaq qabiliyyatinoe rogmen ciddi
siibholor olduqda;

e Sirkotin logvetma zamani doayarinin onun faaliyyatinin davam
etdirmak igtidarinda olduguna nisbatds yiiksok olduqda.

Miiossisonin iflas1 vo logv edilmasi voziyyati fovgolado hal
sayilir. Odomolar probleminin miisbot holli ehtimali, eloca da
miiassisonin iscilorinin maddi rifahi ilobagli mosalolorin miisbot
halli logv olunan miiassisonin amlakinin doyarindon asilidir.

Miiflislosmo halinda miiossisonin  logvetmo  doyarinin
giymotlondirilmasi bir sira xiisusiyyatloro malikdir. Bunu da
giymotlondirici miitoxassislor, sifaris¢ilor vo digorlori 6z
faaliyyatlorinde nozors almalidirlar.

Miiossisonin  logvetmo  doyorinin  asagidaki 3 novii
movcuddur:

1) Nizamh lagvetmd dayoari. Mogbul vaxt dovrii orzindo hoyata
kecirilon miiassiso aktivlorinin satisidir ki, bunun da
naticosindo satilan aktivloro goro yiiksok giymot almaq olar.
Miiossisonin dasinmaz omlakinin daha az likvidliyi {iciin bu
dovr 2 ilo godor togkil edir.

2) Moacburi lagvetma doyari. Bu zaman aktivlor miimkiin
oldugundan daha tez satilir (cox vaxt eyni vaxtda vo eyni
horracda).

3) Miiosssisanin aktivlorinin movcudluguna sonvermo dayori.
Bu zaman miiassiso aktivlori satilmir,silinir vo mahv olunur.
Homin yerdo xeyli iqtisadi vo ya sosial somoro veron yeni
miiossisa tikilir. Bu halda miisssisonin doyari monfi komiyyat
sayilir. Belo ki, aktivlorin logvi {i¢iin miioyyon xorclor tolob
olunur.
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Miiossisonin  likvid doyorinin  hesablanmas1  asagidaki
morholoalordon kegir:

1) Son balans hesabat1 gotiiriiliir.

2) Aktivlorin logvinin toqvim qgrafiki islonib hazirlanir. Belo ki,
milossisonin  miixtolif nov aktivlorin satist miixtalif vaxt
dovrlarini tolob edir.

3) Aktivlorin doyorindon timumi golir miioyyan edilir.

4) Aktivlorin  qgiymotlondirilon doyori birbasa  xorclorin
komiyyoati qodor azaldilir (qiymsatlondirilon vo hiiquqi
firmalarin ~ komisyon haqqlari, vergi vo  yigimlar).
Qiymotlondirilon aktivlerin toshih doyori bu satisla bagh
risklori nozoro alan diskont dorocosi iizro giymotlondirmo
tarifino diskontlagdirilir.

5) Aktivlorin likvid doyori onlarin satisa qodor aktivlors
sahibliklo bagli masraflor qadar azaldilir. Buraya: hazir moahsul
ehtiyatlarinin,bitmomis  istehsalin ~ saxlanmasi  xorclari,
avadanliq, masin mexanizmlori, dasinmaz amlak obyektlorinin
saxlanmasi xarclari, miiossisonin  logv edilmasinin
qurtarmasimma qador hoyata kecirilon idareetmo xorclori.
Miivafiq xorclorin diskontlagdirilmasi miiddoti miiossisonin
aktivlorinin satig1 taqvim iline godar miioyyon olunur.

6) Likvid dovriiniin omoliyyat monfooti (zorori) olavo
olunur(¢ixilir).

7) Miiossiso is¢ilorinin istirahot, yardimlarina vo 6domolorino
iistiin hiiquglari, likvid miiassisonin oamlakinin girovu ilo tomin
olunan ©hdoliklora kreditlorin tolobati, biidco vo geyri-biidco
fondlarina miitlaq 6domalor iizro borclar,digor kreditorlarla
bagli hesablasmalar ¢ixilir.

Miiassisonin likvid dayari biitiin balans aktivlorinin toshih
olunmug doyorindon miiossisonin logvi ilo bagli cari xorclorin
moblagi va biitiin 6hdaliklarin ¢ixi1lmasi yolu ilo hesablanir.

Ogor iflas voziyyoti asagt idaroetmo soviyyosi ilo
saciyyalonirsa, onda likvid doyari komiyyatinin hesablamalari
noticosindo alinan toshih lazim deyil. ©Ogor iflasin sobobi
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obyektin yerlosmo voziyyati, xarici sorait ,imumi iqtisadi
voziyyot, vergi siyasoti vo s. sayilirsa ,onda miiossisonin
logvetmo doyorinin alinmis komiyyoti azaltmaga dogru toshih
olunur.
Miiassisonin lagvetma doyorinin qiymatlondirilmosinin bir
neco iisullarindan istifado etmok mogsodo uygundur.
DAktivlorin bazar dayorinin qiymotlondirilmasi (xalis
aktivlor metodu). Bu metod son hesabat tarixino balans
osasinda miiossiso amlakinin inventarizasiyasi ilo eyni vaxtda
giymotlondirmo hoyata kegirilir. Qiymatlondirmonin miifaossal
aparilmas1 doracasi qiymatlondiricinin sorancamina toqdim
olunan informasiya tamligindan, etibarliligindan asilidir. Bu
halda likvid doyerinin komiyyati bazar doyarinin xalis aktivler
metodu ilo alinan komiyyatino borabor gotiiriiliir vo marketing
tadgiqatlar1 vo amaeliyyatlari kimi amillorlo miiayyan edilir. Bu
halda miiossisonin logvi proseduru marketinglo bagli dovrii 18
aya qodar gotiiriiliir. Likvid doyarinin qiymatlondirilmasinin bu
noviindo ehtimal olunan maraql soxslor, tasis¢ilor, sohmdarlar
sayilir.

2)Klassik horrac iisulu ilo. Bu zaman giymotlondirmoni
miiassisonin amlakininin ayri-ayri satigt yolu ils yerinag yetirir.

Miiossisonin logv doyorinin qgiymotlondirilmosi asagidaki
hallarda aparilir:

- kampaniya miiflislosmo voziyystindadir vo ya onun foaliyyotdo
qala bilocayina siibha vardirsa.

- logv etmo zamami kampaniyanin doyori foaliyyotini davam
etdirdiyi halda oldugundan yiiksokdirsa.

Miiflislik voziyyati vo miiassisonin logvi fovgolads hal hesab
olunur. Odoanislorin pozitiv (miisbot) halli ehtimali, hamginin
miiossiso iscilorinin  maddi rifah1 ilo olagodar suallar vo
problemlor logv olunan miiassisonin omlakinin qiymatindon
asihidir.  Miiossisonin ~ logv  doyerinin  giymaotlondirilmasi
(miiflislik halinda) bir sira xiisusiyyatlorden asilidir ki, onlar1 da
giymotlondiron sifarisci vo digar toraflor nozoros almalidirlar.

115



Lagvetma doyarini ii¢ ndve bolmak lazimdir:

Cadval 15.3
Lagvetma dayarinin novlori
Logvetmoa doyarinin novlori | Lagv doyarinin novlorinin
xarakteristikasi
Nizaml logvetma doyari Miiossiso aktivlorinin agla sigan
zaman miiddotindo yiiksok

giymatlora satila bilacayi prosesin
hoyata kecirilmosi.Daha az likvidli
omlak {iclin miiassisaya 2 il vaxt
lazimdir.

Moacburi logvetma doyari

Aktivlor no qodor imkan vardirsa,
tez satilir.

Miiossiso aktivlorinin
movcudluguna  sonvermo
doyori

Miiassisa aktivlori satilmir, silinir
vo mohv edilir, onun yerindo
ohomiyyatli iqtisadi ya da sosial
somora  veran  yeni  miiossiso
qurulur.Bu  halda  miiossisonin
doyori izafi komiyyotdir.Belo ki,
aktivlorin logvino miioyyon
masraflar tolab olunur.

Hiiquqi soxslorin logvinin timumi gaydalar asasinda hiiquqi
soxslorin logvinin onun yenidon toskilindo osas forqi ondan
ibaratdir ki, logv etma hiiquq doyiskanliyini nazards tutmur.

Hiiquqi  soxsin  (miiossisonin)  koniilli  logvi  onun
istirakcilarmin qorarlart osasinda miimkiindiir. Istirakcilarin
gorarlarina gora hiiquqi soxslorin logvinin osasini asagidakilar

toskil edir:

- hiiquqi soxsin yarandig1 miiddstin basa catmasi.
- onun yaradilmasi ii¢lin mogsada catilmasi.
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- hiiquqi soxsin geydiyyatinin mohkoma torofindon etibarsiz
hesab olunmasi.

Mosalon, ogor ikinci vo haor sonraki maliyys ilinin sonunda
comiyyotini sohmdarlarina tosdiqo verilmis illik miihasibat
balansina vo auditor yoxlamasi naticolorine uygun olaraq
comiyyotin xalis aktivlorinin doyari minimal nizamnamo
kapitalina hacmindon az olarsa, comiyyati Oziiniin
logvi haqqinda qgorar gobul etmolidir.

Qanunvericilik onun lagvi haqqinda qorar gobul edonds
hiiquqi soxsi istirak¢ilarinin aragdirilmasini mohdudlagdirmur.
Ona goOro sohmdarlar-sas veron sohmlorin sahiblori miioyyon
edilmis gqaydada onlarin miioyyon etdiyi istonilon sobablordon
foaliyyatinin davam etdirilmosinin moagsodyonlii olmamasi ilo
olagodar miiassisonin logvi hagqinda gorar gobul eds bilorlor.

Miiossisonin logvetma doyarinin hesablanilmasi asagidaki
marhalalor tizro aparilir:

Bohran dleyhina idarsetms.Uygun mosraflorin
diskontlasdirilmas:1 miiddoti miiossisonin aktivlorinin satisinin
togvim qrafikine uygun miioyyonlosdirilir.

- Logvetma dovriiniin omoliyyat monfosti (zorori) iistiino golinir
va ya ¢ixarilir.

- Miiossisonin is¢iloring istirahot miiavinatlori vo 6domalar iizro
istiin hiiquqlar, 6hdsliklar iizra kreditorlarin talablori, macburi
blidcoyo vo biidcodonkonar fondlara 6domolor iizro borclar,
digor kreditorlarla hesablasmalar ¢ixilir.

Miiossisonin logvetmo doyori biitiin  aktivlorin verilmis
doyorindon miiassisonin lagvi ilo olagodar cari masraflorin vo
biitiin 6hdaliklorin mablaginin ¢ixilmasi yolu ilo hesablanir.

Miiassisonin logvetma dayarini hesablayarkon onu miiflisliyo
gotirib ¢ixaran amillor bir daha nozordon kegirilir. ©gor miiflislik
idaroetmonin zaifliyi naticasindo yaranmissa, logvetma dayarinin
hocmini hesablayarkon aparilmis hesablamalara diizolis lazim
deyil. Ogor miiflisliyin sababi obyektin yerlogsmasi, xarici sorait,
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iimumi iqtisadi voziyyat, vergi siyasati vo s. olarsa, logvetmo
doyorino azalma istiqgamotindo diizolis verilir.
Logvetmoa doyorini giymat liciin bir ne¢o tisuldan istifado

olunur:
Cadval 154
Lagvetma dayorinin qiymatlondirilmasi iisullari
Qiymatlondirma | Qiymatlondirms tisullarinin xarakteristikasi
tisullar

Aktivlorin bazar | Sonuncu hesabat tarixino vo eyni zamanda
dayoarinin giymoatlondirma  tarixine  miiessiss  amlakin
hesablanmasi inventorlagdirilmas1  ilo eyni zamanda balans
(xalis  aktivlor | asasinda hoyata kegirilir. Qiymatlondirmonin detall:
metodu) aparilmasi giymotlondiricinin alindo olan molumatin
tamlig1 vo haqiqiliyindon asilidir. Bu halda logvetma
doyori xalis aktivlor metodu ilo alinan bazar doyarino
borabordir  vo  marketing  todqiqatlart  vo
omoliyyatlarinin  miiddoti (18 aya qodor) va
marketinglo vo miiassisonin logvi proseduras: ilo
olagodar mosraoflor kimi amillorlo miioyyonlosdirilir.
Logvetma doyarinin giymatlondirilmasinds daha ¢ox
maraqli olan soxslor-tosiscilor vo sohmdarlardir
(hansilar ki, miiossisoni indiki sokildos saxlamaq
istoyirlor).
Klassik  harrac | Qiymatlondirma miiassisonin omlakinin bdliinarak
tisulu satilmasi yolu ilo hoyata kecirilir.
Miiflislosmonin | Qiymatlondirmanin bu iisulunda toskilat-borclu {iciin
surotlondirilmis | somorali  sahibkar  axtaran  biitiin  orqanlar
prosedurlari maraqlidirlar. Dayarin bu ndvii normativ-hesablama

logvetmo doyoridir ki, bu da miiossisonin plan iizro
lagvi zamani lazimdir. Naticado iki miiassiso yaranir
ki, onlardan biri borclarla, lakin omlaksiz, digori iso
borclarsiz omlak sahibidir.
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