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Risklorin iqtisadi foaliyyotin gagilmaz elementi olmasini nazero alaraq
dorslikde maliyye, investisiya, kommersiya vo bazar risklerinin qiymotlondiril-
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GIRIS

Miiassisalordo material resurslari, masin vo avadanhgqlar,
giymotli kagizlar almaq, hazir mohsul istehsal etmok vo real-
lagdirmaq, yeni moahsul c¢esidlorini monimsomak, kredit vo borc
almaq kimi tosorriifat-maliyyo foaliyyati ilo olagodar hor bir
omoliyyat sahibkar iiciin risk hesab olunur. Yaxin golocokda
daha boyiik noticoaloro nail olmaq mogsadilo risk etmok hor an
tohliiko sayilir. Miiassisa rohbarlori ¢okilon xarclorin miiqabi-
lindo no zaman vo no godor monfoot oldo edocoklorini bilmo-
diklori geyri-miioyyanlik soraitindo riske gedirlor. Ciinki bazar
igtisadiyyat1 soraitindo idaroetmado risko getmodon yiiksok nai-
liyyatlor aldo etmok geyri-miimkiindiir. Bu baximdan da, bazar
miinasibatlori biitiin sahibkarlari, investorlar1 vo isgiizar adam-
lart masraflarin har bir ndviiniin magsadouygunlugunu, iqtisadi
cohotdon faydaliligim gabaqcadan, hom do islorin gedisi za-
man1 toyin etmok ruhunda torbiyo edir. Idaroetma funksiya-
larin1 icra edonlor torofindon hazirlanan hor bir gorar, nozordo
tutulan hor bir amaliyyat, icra edilon har bir fakt «xarcini ¢ixar-
malidir» sortinin toloblorino cavab vermalidir. Xiisusi sahibkar-
liq soraitinde maliyys, omok, material vo digor maddi mas-
roflora gonast edilmosi tokco ondan ibarot olmamalidir ki, vo-
saitlor az xorclonsin, miihafizo olunsun. Cakilon xorclor some-
roli tosarriifatgiliq baximindan mogsodouygun olmali vo sa-
hibkara yiiksok fayda vermali, xarclonon hor bir manatin artig-
lamas1 ilo gaytarilmasini tomin etmolidir.

Bazar iqtisadiyyat1 soraitinda risklorin qiymatlondirilmasi
problemlorinin hoalli zaman1 miistoqil olaraq nozori vo tocriibi
idaroetmonin miihiim torkib hissasini togkil edon gorarlar gobul
etmok lazim golir. Bir ¢ox idaroetmo gorarlar1 6ziindo asagidaki
amillor qrupunu comlogdiran risk soraitinds qabul edilir:

- tam informasiyanin olmamast;

- raqib fikirlerin mévcudlugu;

- tosadiifi elementlorin olmasi va s.
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Risk problemi xiisusi qiymatini sahibkarliq foaliyyatindo
oldo edir. Buna gora do, sahibkarliq foaliyyoti zaman1 kritik
vaziyyatlorin yaranmasi ehtimali da dyronilmalidir.

Miiossisalor vo sahibkarliq foaliyysti hagqinda diinya toc-
riibasinda gobul edilon qanunvericiliyin tohlili sahibkarliq foa-
liyyotini — votondaslarin vo biitdvliikkdo comiyyotin monfoot
olda etmok maogsadils risk vo amlak 6hdaliyi soraitinds hoyata
kecirdiklori miistoqil foaliyyot kimi gostorir. Sahibkarligin mor-
halolari daha ¢ox miistaqillik, tasabbiiskarliq, cavabdehlik, risk,
foal axtaris, dinamiklik, siirotli horokot etmok qabiliyyati kimi
olamatlorlo xarakterizo olunur. Biitiin bunlar son naticads iq-
tisadi foaliyyotin torkib hissolori kimi qobul edilmalidir. Mohz,
bundan sonra bu foaliyyati sahibkarliq vo ya biznes adlandir-
magq olar.

Sahibkarliq fasilesiz olaraq ideya baximindan ona nailiy-
yot qazandiran foaliyyotin yeni novlorini axtarir. Nailiyyat iso
son naticado mohsulun, texnologiyanin, malin keyfiyyatinin,
giymotin, istehlak¢1 dairasinin vo s. bu kimi amillorin doyismo-
sindon asilidir.

Problemlorin miixtalif yollarla halli, onlarin secilmoasi vo
doyisdirilmesi yalmz alternativ spektrin movcudlugu zamani
miimkiindiir. Ona goro do, ¢oxlu sayda iqtisadi foaliyyat iisul-
larinin olmasi1 zamani onlarin axtarilmasinda vo secilmasinda
sarbastliyin mévcudlugu sahibkarligin vacib sorti sayilir.

Bazar miinasibatlori soraitindo iqtisadi tohlilin, ida-
roetmo nazoriyyasi vo tocriibasinin miihiim torkib hissasi kimi
iqtisadi riskin giymatlondirilmasi vo ucotu probleminin miisto-
qil todqiqi xiisusi ochomiyyat kosb edir. Bazar subyektlorinin
miistoqil qarsiligh foaliyyati prinsipinin totbiqi, saglam bazar
rogabatinin tomin edilmosi geyri-miioyyonliyi vo risklori qagil-
maz edir. Belo soraitdo biznes sferasinda onlarin noticolorini
gabagcadan gérmok vo optimal gorarlar gobul etmok oldugca
cotindir. Bu baximdan, bazar miinasibatlori sistemindas risk ob-



yektiv zoruri kateqoriya olmaqla tosaorriifat tohlili nozariy-
yasinin vo tocriibasinin tokmillogdirilmasini tolob edir.

Bununla barabor geyd olunmalidir ki, riskin sirkatler,
banklar, miiossisolor ii¢iin arzuolunmaz vo gozlonilmoyon toh-
likkalorin olmamasi, bir qayda olaraq, iqtisadiyyatin dina-
mikliyini vo somaraliliyini asagi salir. Bu baximdan, maliyya,
istehsal-tosarriifat, xidmet, innovasiya, idaroetmo vo digor
foaliyyot novlorinin reallagdirilmasinda boyiik itkilorin yaran-
mas1 imkanlar1 baximindan iqtisadi risklorin kamiyyat va key-
fiyyot cohotdon giymotlondirilmosi, homginin, risklorin idaro
olunmasi problemi olduqca aktualdir.

Risklorin tohlili, giymatlondirilmasi vo idaro olunmasi
maosalalari iizra nagrlorin icmali, sistemlogdirilmasi vo imumi-
losdirilmosi asagidakilar1 gostorir:

- indiye qodor iimumi gobul edilmis «risk» anlayisi
yoxdur;

- imumiloesdirilmis risk gostaricisinin kamiyyat qiymat-
londirilmasinin miixtalif nozori vo praktiki hallar iiciin somorali
metodu islonilmomisdir;

- maliyyo sahosindo risklorin tohlili xiisusiyyatlori 6z
oksini tapmamisgdir;

- konkret hallar {i¢iin riskin moagbul (yolverilon) sorhad-
dinin elmi asaslandirilmis tovsiyyalari yoxdur;

- iqtisadi risklorin azaldilmasi masalolorinin riyazi
osaslar iglonilmomisdir.

Ona goro do, ayri-ayr iqtisadi voziyyatlor iigiin riskin
saviyyasinin giymatlondirilmasinin hatta toxmini naticalari
miloyyon qiymotliliye malikdir. Bela ki, onlar konkret hallarda
daha yaxs1 gorar gobul etmok imkanlari yaradir.



I FOSIL

RISKLORIN TOHLILI NOZORIYYOSININ
OSAS MUDDOALARI

1.1.  Riskin mahiyyati va onun asas alamatlari

Insan comiyyatinin inkisafinin biitiin merhalolorinds ig-
tisadi yiiksalis tasarriifat rohbarlori, sahibkarlar vo investorlarin
risko getmosi ilo olagodar olmusdur. Bazar iqtisadiyyati sorai-
tindo riskli qorarlar gobul etmoyon sahibkar vo rohbor dur-
gunluga can atan vo idaroetmo iiciin qorxulu soxs sayilir. Risk
tosarriifat rohborinin daim yaradicilig, tosobbiiskarliq axtari-
sinda vo golocokdo daha ¢ox monfoot oldo etmok ehtimali olan
geyri-standart idaraetma qgararlarinin qabul edilmasi iqtidarinda
olmasini tolob edir.

Bazar miinasibatlori soraitindo yasamaq iiciin kohno-
likdon imtina etmok, cosarotlo texniki yeniliklori totbiq etmok
lazimdir. Biitiin bunlar iso riski giiclondirir. Riskin giiclonmasi
iso oslindo sahibkarligda miistoqilliyin oks torofi vo ona goro
xilisusi 0donigdir.

Istehsalin idara olunmasinda risklorin zoruriliyi ondan
ibaratdir ki, idaroetmonin demokratiklosdirilmosini tomin edon
bazar iqtisadiyyati soraitindo risko getmodon monfoot oldo
etmok, yiiksak nailiyyatlor gazanmaq geyri-miimkiindiir. Ciinki
risk vo golir bir-biri ilo alagalidir. Qabul edilon hor bir idare-
etmo qgorarlart miixtalif risk daracelorino malikdir. Risk hadiso-
nin olacagini, yaxud olmayacagini ifads etdiyindon sahibkarlar
iclin idaroetma gorarlarinin gabul edilmasinda toxirasalinmaz
vasito hesab olunur. Homginin, bazar iqtisadiyyati goraitindo
zarar veran har bir risk {i¢iin dovlat yox, miiassisonin rohbarliyi
va tosis¢ilori maddi masuliyyat dastyirlar. Ona gora do, hor bir
idaro aparati is¢isi geyri-miioyyan voziyyati qabaqcadan Oy-
ronmok, risklo olagodar qorarlara diizolislor etmok iigiin tolob
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olunan informasiyani toplamaq va tohlil etmak, eloco do ope-
rativ-riskli idaroetmo qorarlar1 hazirlamaq vo icra etmok
bacarigina malik olmalidir.

«Boxtim gatirocok-gotirmayacok» prinsipi iizro xogboxtlik
timidi ilo hoyata kecirilon tosorriifat omoliyyati risk hesab
olunur. Riskdon uzaqlasmaq, sahibkar {i¢ciin monfootdon imtina
etmok demokdir. Buradan natico cixarmaq olar ki, sahibkar
riskdon gagmamalidir, onu gabaqcadan goérmoyi, miimkiin
gadar daha asag1 salmaq li¢iin onun saviyyosini qiymatlondir-
moyi vo onu idars etmoyi bacarmalidir.

Bazar miinasibatlori soraitinde idarsetmo qorarlarinin
oksoriyyati risk soraitindo gobul edilir. Bu, tam informasiyanin
olmamasi, ziddiyyatli meyillorin mévcudlugu, tesadiifilik ele-
mentlori vo s. ilo baglidir. Beloliklo, igtisadi riskin gqiymotlondi-
rilmasi, ucotu problemi idaroetma noazariyyosi va tocriibasinin
hissasi kimi miistoqil oshomiyyot dasiyir.

Miiasir odabiyyatlarda risklorin obyektiv va subyektiv
toroflorini xarakterizo etmok {i¢iin, onun xasso vo elementlo-
rinin, mithiim olamatlorinin asasli sorhi verilir. Riskin mahiy-
yoti haqqinda miixtalif vo coxlu sayda fikirlorin mévcudlugu,
xiisusilo do bu tozahiiriin ¢coxcohatliliyi onunla izah edilir ki,
movcud olan tosarriifat ganunvericiliyindo praktiki olaraq ona
etinasiz yanasilir vo ondan iqtisadi tocrilbe zamam vo ida-
roetmo foaliyyotindo kifayot godor istifado olunmur. Bundan
basqa risk oksor hallarda real asaslara uygun golmoyon, bazon
iso ona oks olan hallardan ibarot ¢ox miirokkob tozahiirdiir.
«Risk» kateqoriyasini basa diismak iiciin movcud olan necs ya-
nasmalar1 nozordon kecirok.

«Risk» yunan sozii olan Ridsikon, Ridsa sozlorindon go-
tiiriiliib, monasi sildirim gaya demokdir.

Italyan dilindo risiko — tohliiko, qorxu, riscare — qayalar
arasinda manevr etmak demakdir.

Fransiz dilinds isa risdoe — qorxu, risketma (harfi monada
sildirim qayalig1 kegmok) demokdir.
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- Azorbaycan dilinin izahli liigatindo “risk” — “tohliiko
imkan1”, “ola bilocok tohliiko”, “qorxulu is” sozlorinin
sinonimi kimi verilmis vo “yaxs1 noticolonacyi timidi ilo
harokatetmo, isgdrma, cosaratetmo’™ sozlori ilo izah edil-
misdir;

- Ingilis dilinin izahl liigotindo iso “risk”- “tohliiko ya-
rada bilocok voziyyat”, “gdzlonilmoz xos olmayan ha-
disonin bas vermosi ehtimal1” kimi verilmisdir;

- QOjeqovanin redaktssi ilo hazirlanmis rus dilinin izahli
liigotindo “risk” — “tohliiko miimkiinliiyii” vo ya “xos
natico aldo etmok timidi ilo ugursuzluga atilan addim”
kimi gostorilmisdir.

Molumdur ki, biznes alomindo miivaffoqiyyat tosarriifat
vo sahibkarliq foaliyyatinin se¢ilmis strategiyasinin diizgiinlii-
yiindon vo asaslhigindan asilidir. Bu zaman kritik voziyyatlorin
yaranmasi ehtimali nozoro alinmalidir. Sahibkarliq foaliyyatini
risksiz tasovviir etmok miimkiin deyil. Risksiz sahibkarliq foa-
liyyati, yaxud risksiz biznes movcud deyildir. Riskin artmast,
mahiyyatco tosarriifat miistoqilliyinin oks torafi, yaxud ona
goro ziinomoxsus 0donisidir.

Mohsul va xidmatlorin istehsali ilo mosgul olan sa-
hibkarliq foaliyyotindo risklor mohsullarin istehsalina ¢okilon
xorclorin nozora alinmasi va onlarin reallasdirilmas: zamani
oldo olunacaq monfaatin hesablanmasi noqteyi-nozorindon mii-
hiim ohomiyyat kosb edir. Bu zaman risklore iki noqteyi-no-
zordon baxmaq miimkiindiir:
® Birincisi, istehsala ¢okilon xorclor baximindan. Bu zaman

xarclorin artim riski, o ciimlodon, xammalin qiymati, is¢i-

lorin amokhaqqu ilo bagl xarclorin nozaors alinmasi zamani
risklarin miiayyan olunmas: vacibdir.

e Ikincisi iso, miisterilor, alicilar noqteyi-nozorindon. Bu za-
man mohsul vo ya xidmatin reallagdirilmasi naticosindo
oldo edilacok golirin hesablanmasi vo mohsulun hoyat dov-
rii bitmomis yeni mohsulun bazara c¢ixarilmasi ii¢iin
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gabaglayict tadbirlorin  hoyata kecirilmosi baximindan
zaruridir.

Bir cox hallarda istehlak¢inin secimi istehsalci tigiin
geyri-miioyyon oldugundan, istehsalla bagli gqobul edilon go-
rarlar risklo birbasa slagali olur. Bu sababdon gostarilon har iki
morholods sahibkarin qarsilasa bilocoyi risklorin nozoro alin-
masl1, prognozlasdirilmas1 vo risk naticesindo yarana bilacok
itkilorin azaldilmasi ii¢iin miimkiin yollarin miioyyon olunmasi
osasdir.

“Risk” anlayis1 miirokkab, bazaon isa bir-birino zidd pro-
seslordon ibarot hadisa oldugundan, ganunvericilikdo kifayat
godor oks olunmadigindan vo praktiki istifado zamani bir sira
sahibkarlar torofindon lazimi soviyyado nozors alinmadigindan,
onun anlayisinin verilmasinda vo elementlorinin gostorilmasin-
do miixtalif ziddiyatli vo qarisiq fikirlor movcuddur.

“Risk” anlayisinin iqtisadi tohlili hagqinda molumata
XX osrin avvallorinds Amerika Birlosmis Statlarinin (ABS)
todqiqatgilan torofindon yazilmis odobiyyatlarda rast golinmok
miimkiindiir. Ik dofo olaraq ABS todqiqgatcist Frenk Nayt toro-
findon elmi odobiyyata gotirilmis vo onun “Risk, geyri-miioy-
yonlik vo galirlor” (1921) todgiqat osorindo risk iqtisadi
kateqoriya olaraq sorh edilmisdir.

F.Nayt davamli sosial-iqtisadi togkilatin, yoni hor hansi
firmanin timumi prinsiplorini todqiq edorkon raqaboto tobii
giymot nazoriyyasi ilo birgo baxmis vo firmanin foaliyyotini
xalis vo geyri-xalis rogbotli miihitdo izah edorok onlar arasin-
daki forqi gostormisdir. O geyd etmisdir ki, ideal olaraq ancaq
nozoriyyado movcud olan xalis rogabatli miihitdo alict vo sati-
cilarin bazar haqqinda informasiyast olur. Buna goro do,
firmalar giymaotlorin idaro edilmosi zamani hec bir cotinliklo
rastlagmir. Osarin sonraki fasillorindo F.Nayt real hoyatda xalis
rogabotli bazarin mévcud olmadigini vo giymatlorin amolo gol-
maosi vo onlarin idars edilmasi zamani firmalarin geyri-miioy-
yonlikls iizlogdiyini bildirir.
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F.Naytin fikrinco, risk Olciilo bilon geyri-miioyyon-
likdir. Hazirda goriilmiis foaliyyot naticosindo golocokdo bas
vera bilacak itki, yaxud manfootin kamiyyat va ya keyfiyyatco
hesablanmas1 miimkiindiirso, homin qeyri-miioyyonlik risk
kimi izah edils bilor vo bu sababdan riskin sigortalana bilmasi
kimi miimkiinlyii vardir.

M.Sadiqov, A.Hiiseynov, V.Zeynalovun miiallifliyi ilo
buraxilmig “Koorporativ maliyya” dorsliyindo “risk” — igtisadi
foaliyyotin hoyata kecirilmosi prosesindo olverigsiz maliyyo
naticalorina sabaob olan hadisalorin bas vermosi ehtimali kimi
izah edilir. Genis monada “risk” — geyri-miiayyan, lakin miitlaq
olverissiz (bu, geyri-ominlik vo ya movcud mohdud molumatla
gozlanilon naticonin olde edilmomasi ehtimali) naticasi olan
voziyyat kimi gostorilmisdir.

Dar monada iso “risk” — istonilon planlagdirilmig addi-
min monfi, arzuedilmoyon, slverissiz, miinasib olmayan, yarar-
s1Z naticasinin olmasi ehtimalidir.

Olkomizdo genis istinad edilon rus todqiqatgilari toro-
findon “risk” anlayislarina verilon toriflori belo timumilasdir-
mok olar:

- Risk — itkinin bagvermo vo ya gozlonilon golirin aldo
edilmomosi ehtimalidir [30. soh. 41];

- Risk — miioyyon addim atarken sirkotin 0z resurslarini
itirmoasi vo golir aldo etmomo ehtimalidir. [4. soh 74];

- Risk — elo foaliyyat noviidiir ki, alverisli natico olds et-
mok iimidi ilo alternativlor arasindan secilmis elo va-
riantdir ki, ugursuzluq bas verdiyi halda digor variant-
dan daha pis voziyyoto diismok ehtimali movcuddur.
[21. soh 63];

- Risk — qgagilmaz secim soraitindo geyri-miioyyonliyin
garsisinin  alinmast mogsadilo atilmis addimdir. Bu
zaman gozlonilon naticoni, ugursuzlugu, mogsaddon ya-
ymnmant kamiyyat vo keyfiyyatco 6lgmok miimkiindiir.
[8. soh. 52].
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Bununla belo “risk” anlayisia dair gosterilon fikirlori

yekunlagsdirmaq moqsadilo riski izah edon asagidaki fikirlori
gostormok miimkiindiir:
Igtisadiyyatda risk:

Gozlonilmoz itkilorin bas vermasi tohliikasi, alverissiz
soraitin yaranmasi ilo gozlonilon golirin oldo edilmo-
moasi ehtimalidir;

Itkilor dedikdo maddi, amok, maliyyo, material itkilori
nazards tutulur;

Qeyri-miioyyonlik riskin yaranmasinin xarakterik sobo-
bidir. Risk soraitinde har hans1 bir hadisa hom bas vera,
hom do bas vermoyo bilor. Homin hadiso bag verdikdo
1s9 li¢ miimkiin iqtisadi natico yarana bilor: — «-» monfi
tosir (itki olur), sifir hadd (he¢ no doyismir), «+» miis-
bat tasir (monfaot qazanila bilar).

Umumiyyatlo, risk anlayisini daha otrafli izah etmok

maoqsadile, adaton, “risk voziyyati” anlayisindan istifado olu-
nur. Risk soraiti statistik proseslorlo olagodardir vo onun asa-
gidaki tokib hissasi vardir:

Riskin movcud oldugu yerdo geyri-miioyyonlik do
movcuddur;

Riskin movcudlugu gorar gobulunda alternativlorin ol-
masini sortlondirir (miioyyan variantin sec¢ilmomaosi do
alternativ variantdir);

Secilmis alternativin hoyata kecirilmosinin qiymat-
londirilmasi miimkiindiir.

Riskin asas elementi se¢ilmis moagsado tam ¢atmamaq

ehtimalidir. Burada mogsado hom ¢atmamaq, hom do goézlonil-
diyindon daha ¢ox catmaq miimkiindiir.

Beloliklo, risk dedikdo, dogiq miioyyon edilmis miisa-

hido miiddoti orzindo (maosalon, operativ planlagdirma dov-
riindo) strateji mogsodlora nail olunmasina monfi tosir gostoro
bilon daxili vo xarici zominlor basa diisiiliir.
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Yalniz zororlorin alinmasi imkanlarint miiayyan edon
xalis risklori vo miisbot, yaxud monfi noticolorin alinmasini
imkan veran mohtokirlik risklari forqlondirilir.

Risklorin asagidaki osas cizgilorini geyd etmok olar:

- zidiyyatlilik;

- alternativlik;

- geyri-miioyyanlik.

Riskin ziddiyyatliliyi 6ziinii onda biiruzs verir ki, o, bir
torofdon togabbiislorin, novator ideyalarin, eksperimentlorin
hoyata kecirilmasini tomin edir, yoni ictimai vo texniki torog-
qini siiratlondirir. Digor torofdon risk hadisolorin inkisafinin
obyektiv ganunauygunluglarini lazimi soviyyado ucota alma-
dan alternativ secilorkon avanturizmo, sosial toroqqinin longi-
dilmasina sabab olur.

Alternativlilik gorarlarin bir neco miimkiin variantla-
rinin sec¢ilmosi ilo baghdir. Harada se¢im yoxdursa, orada riskli
vaziyyat yaranmamis vo demali risk yoxdur. Risk voziyyatinin
konkret mahiyyotindon asili olaraq alternativlik miixtalif iisul-
larla hall edilir. Sada vaziyyatlorde secim ke¢mis tacriiba vo
inflyasiya osasinda hoyata kegirilir, miirokkob voziyyotlords iso
xiisusi metod vo metodikalardan istifade edilmasi zoruridir.

Riskin movcudlugu bilavasito mozmununa vo biiruzo-
vermo formasina goro homcins olmayan geyri-miioyyanliklo
baghdir. Risk 6zliiyiindo inandiriciligin bilinmomasini, birmo-
naliligin olmamasini ifade edon geyri-miioyyanliyin aradan qal-
dirilmasi tisullarindan biridir. Qeyri-miioyyonliyin aradan qal-
dirilmast iiciin riskin manbalarini dyronmak zaruridir.

Biznes sferasinda risk soraitindo gorarlarin gobulu stra-
tegiyasinin osaslandigr miithiim qaydaya gore risk vo golirlilik
eyni istigamotdo doyisir: golirlilik no godor yiiksokdirso, bir
gayda olaraq, omaliyyat riski do bir o qadar yiiksokdir.

Ona goro do, maliyya omoliyyatinin aparilmasi iizro qo-
rar qabul edarak, maliyys meneceri yarana bilacak biitiin risk-
lori vo onlarin miimkiin naticalorini ugota almalidir. Bu zaman
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o risklorin idara edilmasinin qarsida qoyulan mogsadlora nail
olunmasini tomin edon adekvat strategiyasini secmolidir. Belo
maoqsadlar asagidakilar ola bilar:

- omoliyyatlarin aparilmasinda risklorin miinimum-
lagdirilmast;

- omoliyyatlarin riski dorocosi ilo onun hoyata kegiril-
maosinin miimkiin somaralori arasinda nisbatlorin optimallas-
dirilmasi;

- daha yiiksok golirlilik normas1 tolobi ilo omaliyyat
riski doracasinin miivazinatlogdirilmasi.

1.2. Miiasir risk nazariyyalari va riskin funksiyalar

Movcud odobiyyatda risk anlayisi, onun xarakterik
elementlori vo cizgilori miixtalif mozmunda sorh olunur. Iqtisad
elmindo aparilan miizakiralor asason riskin iki nozoriyyasinin —
klassik vo neoklassik risk nozoriyyesinin formalagmas: ilo
noticolonmisdir. Klassik nozoriyyonin gérkomli niimayondolori
Mil vo Senior sahibkar manfoatini tadqiq edarkon onun qurulu-
sunda iki elementi forqlondirmislor: a) qoyulmus kapitala goro
pay yaxud faiz; b) miimkiin riskin 6donilmasi ilo bagli 6danis.
Bu nozoriyyoya goro risk bu vo ya digor gorarin reallagsmasi no-
ticasindo bas vera bilon itkilorin gozlonilmasi ils eynilosdirilir.

XX asrin 20-30-cu illorinds yaranan vo aparici niimayon-
doalorinin Nayt, Marsal vo Piqu oldugu neoklassik nazariyya do
iki miiddoaya soykonir: geyri-miioyyonlik soraitindo isloyon
miiossiso 0z foaliyyatindo iki meyar1 rohbor tutmalidir: goz-
lonilon monfootin Ol¢iisii vo onun miimkiin toraddiidlorinin
komiyyati. Bu nazariyyoys gore sahibkarin davranisi son hodd
faydalilig1 konsepsiyasi ilo sortlonir. Basqa so6zlo, kapitalin in-
vestisiyalagdirilmasinin  barabor monfooti tomin edon iki
variantindan birini secmok lazimdirsa, onda monfoatin toroddii-
diiniin daha az oldugu variantin se¢ilmasi maqsadouygundur.
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Hazirda indi moshur iqtisad¢gt Keyns torofindon tokmil-
logdirilmis neoklassik risk nozorriyasi do taninir. Keyns tokmil-
logdirmalorinin mahiyyati bundadir ki, geyri-miioyyonlik so-
raitindo gorarlarin gobulu iigiin yalniz monfoatin goézlonilon so-
viyyasinda kenarlagsmalar1 deyil, hom do gozlonilon manfaat so-
viyyosinin 6ziinii hesablamaq vo nozoro almaq gorokdir. Basqa
s0zla, boyiikk monfosto timid edarkon, bozon riske getmok do
olar (sokil 1).

} Gozlonilon itkilor tizro
Klassik gararin gabulu
Iqtisadi risk } Gozlonilon monfootdon
nazariyyalori Neoklassik konarlagmalar iizra
gorarin qobulu
Tokmillosdiril- Monfaatin migdari vo
mis neoklassik gozlonilan kenarlagsmalar
iizra qorarin gobulu

Sokil 1.1. igtisadi risk nazariyyalori vo meyarlar

Sadalanan nazariyyalords riskin miqdar Ol¢iisiinii neca
miloyyon etmokdon damisilir. Bu miqdar 6l¢iisiiniin miioyyon-
logmasi asasinda noyin dayanmasindan asili olmayaraq, riskli
foaliyyot geyri-miioyyon voziyyatdo bas veron foaliyyot kimi
anlagilir.

Sahibkarin tosorriifat qorarlari gobul edorkon miioyyon
va dork edilmis saviyyads risko hazir olmaga talob olunan gorar-
larin gobulunda hom stimullagdirici, hom miimkiin olverissiz no-
ticoloron miidafia rolu oynaya bilar. Biitiin bunlar iqtisadi riskin
funksiyalarinda daha aydin gokildo ifado olunur (sokil 1.2).
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Riskin iki funksiyast — stimullasdirict vo miidafio
funksiyalar1 forglondirilir. Stimullagsdirici funksiyanin iki as-
pekti vardir: konstruktiv vo dekonstruktiv.

Birinci aspekt iqtisadi mosalolorin holli zamam risk
Oziinamoxsus katalizator rolunu yerina yetirarkon 6ziinii biiruzo
verir. Ikinci aspekt iso qorarlarin gobulu vo reallasdiriimasinin
osassiz risklo avantiirizmo aparmasi ilo 6ziinii gostorir.

Ardicil olaraq miidafio funksiyasinin da iki aspekti —
tarixi — genetik vo sosial-hiiquqi aspektlori vardir. Birinci as-
pektin mozmunu ondan ibaratdir ki, insanlar homiso kortobii
olaraq miimkiin arzuolunmaz noticalordon miidafio formalari
vo vasitolori axtarirlar. Ikinci aspektin mahiyyoti tosorriifat,
omok vo cinayat qanunvericiliyina riskin ganunauygunlugu
kateqoriyasinin totbiqi zoruriliyindon ibaratdir.

Risko hazir olmanin stimullasdirict rolu hom konstruk-
tiv (yaradici), hom do destruktiv (dagidici) ola bilor.

Birinci halda sahibkarin risk etmoya hazir olmasi, onun
irado faktoruna giivonarok geyri-miioyyon soraitdo foaliyyato
goerarliligy iqtisadi foaliyyato yardimgr olur. Bu mévcud vasait-
lorin hara investisiya olunmasi vo ya neco istifado edilmosi ilo
bagl gorarlarin gabulu da xiisusilo shomiyyatli ola bilor. Bu
cohat, hor seydon ©nco, innovasiya mosalolori vo investisiya
layihalori tiglin xarakterikdir.

Ikinci halda iradeli qorar qebulu avantiirist foaliyyoto
gatirs bilor vo bu halda asassiz volyuntarizm kimi baxmagq la-
zimdir.

Qeyri-miloyyon soraitdo foaliyyat gostoron sahibkarin
miidafio olunmasi rolu da ikili sorh edilo bilor. S6hbot ondan
gedir ki, iqtisadi proses istirakcilar1 6z foaliyyatlorinds hor
zaman arzuolunmaz naticalordon miidafionin miixtalif formala-
rin1 yaradib vo istifado edirlor. Bu cohat praktik olaraq, miix-
tolif sigorta vo ehtiyac fondlarinin yaradilmasinda, homginin,
sahibkar risklorinin sigortalanmasinda ifadasini tapir.
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1.3. Risklarin tasniflasdirilmasi

Risklorin idars olunmasinin togkilinin somaraliliyi, hor
seydon ovval, riskin elmi cohotdon osaslandirilmasi tosnifat sis-
temi iizro diizgiin eynilosdirilmasi ilo miioyyon olunur. Bu
sistem Oziindo kateqoriyalari, qruplari, novlori, altnovlori bir-
logsdirmaklo risklorin idars olunmasinin miivafiq metod vao
fondlorinin somarali totbiqi iigiin sorait yaradir. Hor bir risko
onun idara olunmas: tisulu uygun galir.

Risklorin agsagidaki novlori forglondirilir(sokil 1.3).

Miiassisa ticiin kredit riski kommersiya bankinin kredit
vermokdon, yaxud kredit vaxtini uzatmaqdan miimkiin qodor
imtina etmoasindon ibaratdir. Bu borc iizro faizi vo asas borc
moblogini 6doyo bilmomok riskidir. Borclarin  verilmosi
soraitindo kredit riskinin soviyyasi borc mablaginin vo
dovriiniin artmas1 ilo yiiksolir. Kredit riskini miioyyon edon
amillor bunlardir: borc miiddati, faiz deracasi, ddonis gaydast,
ikitorofli, yaxud qrup krediti, kreditin tomin edilmosi vo
zomanat, kredit miigavilosinin sortlori, toqdim edilon kredit
valyutasi, kommersiya bankinin etibarliligi. Kreditin doyorini
miloyyon edorkon birdofalik Odonislori  kreditin - {imumi
doyorino daxil edorok borc iizro timumi xorclori ucota almaq
lazimdir.

Kredit riskinin idara olunmasinda kreditin borcalanin
tolobatindan va kreditin doyarindon asili olan noviiniin diizgiin
secilmosi mithiim shomiyyoto malikdir.

Ogor borclu miiossisa daim borc vosaitlorine ehtiyac
duyursa, onda miiddstin ovvoalindo tam sokildo toqdim olunan
tocili kredit daha olverisli formadir. Belo kredit {izro faiz biitiin
moblogdon hesablanir, onun osas hissosi dovrii 6donislorlo,
yaxud miiddstin sonunda birdofalik 6donilir. Kredit riskinin
idaro olunmasi borc sortinin osaslandirilmis se¢imini (siiriiskon,
yaxud tasbit olunmus faiz daracasi iizra) nazards tutur.
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Biznes-risk miiassisonin qoyulmus kapitala goro golir
soviyyosini saxlamaq qabiliyyotindo olmamasi ilo ifado edilir.
Biznes-risk firmadaxili planlagdirmada, istehsalin togkilinds,
marketing strategiyasinda vo mohsul satisinda nozoro alin-
mayan sohvlor noticosindo yaranir. Idaroetmonin osas vazifosi
istehsalin somorali foaliyyotinin tomin edilmosi, bazarin Oy-
ronilmasi vo onda bas veran doyisikliklora ¢evik reaksiya he-
sabina biznes — riski minimuma endirmakdir.

Investisiya riski fond bazarmin foaliyyati ilo yaramr.
Investisiya riskinin mahiyyati investisiyalasdirilmis kapitalin,
yaxud gozlanilon galirin itkisi ilo ifads olunur. Onun asagidaki
novlori forglondirilir.

Kapital — digor aktivlorlo (masolon, dasinmaz omlak)
miiqayisado qiymotli kagizlara qoyulus riski;

Selektiv — konkret sohmlar9, istiqrazlara qoyulus riski;

Miivoqqgoti — giymatli kagizlarin alig1 vaxtinin secilmosi
riski;

Qanunvericilik doyisikliyi (6zallosdirmo qaydalarinin,
vergi qanunvericiliyinin doyismasi va s.) riski;

Faiz — bank qoyuluslar1 {izro faizlorin doyismosi ilo ya-
ranan risk olmaqla qiymatli kagizlarin cari doyarina tasir gos-
torir.

Likvidlik — sohmlorin reallagdirilmasinin geyri-miim-
kiinliiyii, yaxud ¢otinliklor {iziindon kapital itkisi riski;

Kredit — qiymatli kagizlar lizro faizlorin ddonilmomasi
tohliikosi, yaxud sohmlorin giymotinin doyismosi ilo sortlonon
itkilor.

Faiz riski borc kapitali iizro faiz doracolorinin toroddiid-
lori ilo yaranir, investisiyaya goro golirlordon faizlorin 6donil-
mosi xarclorinin, ardicil olaraq monfootin komiyyatinin doyis-
maosingd vo hoatta gozlonilon naticalorlo miigayisads itkilora go-
tirib ¢ixarir. Istehsal miiossisalori real aktivlors, yaxud maliyyo
aktivlorino (pul bazarlarinda depozitlor, dovlet qiymatli
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kagizlari, miiossisalorin qiymotli kagizlar1) investisiya li¢iin
borc kapitalindan istifado zamani bu risk novii ilo tizlogir.

Faiz riski faiz dorocolorinin olverissiz toraddiidlorindon
yaranir vo faiz 6doniglori xorclorinin artmasina, yaxud qoyu-
luslara gore xarclorin azalmasina gatirib ¢ixarir. Faiz dorocalori
inflyasiyanin, maliyyo bazarlarinda tolob vo toklifin, Morkozi
Bankin investisiyasinin (aciq bazarda omaliyyatlarin), isgiizar
foalliq tsiklinin artim siirotlorinin tosiri altinda doyisir.

Valyuta risklori bir xarici valyutanin digering, o clim-
lodon, xarici iqtisadi, kredit vo digor valyuta omoliyyatlarinin
aparilmast zamani milli valyutaya nisboton mozonnosinin do-
yismosi ilo olagodar valyuta itkilori tohliikosindon ibaratdir.
Xarici Olkalorde xarici valyutaya omtos alan vo satan istehsal
miiossisolori, xaricdo filiali olan miiossisolor, valyuta omaliy-
yatlar1 aparan maliyys togkilatlar1 bu risk noviiniin tosiring
moruz qalir.

Daxili bazarda xarici roqabatls iizlogon istonilon sonaye
miiossisosi dolayr sokildo valyuta riskinin tosirino moruz qalir.
Valyuta riskinin {i¢ novii forglondirilir: amoliyyat, translyasiya
va iqtisadi.

Omoliyyat valyuta riski, asason maliyyo investisiya-
lagdirilmasi, dividend (faiz) odonislori iizro ticarst omoliyyat-
lar1 vo pul sdvdalogmalori ilo baglidir. Pul vesaitlorinin harokati
vo manfaot soviyyasi bu risklors moruz qalir.

Translyasiya riski xarici investisiyalarla vo xarici borc-
larla oslagodardir. O, balansin maddoslorino, homginin, milli val-
yutaya kecid zamami monfoot vo zororlor hagqinda hesabata
tosir gostarir.

Igtisadi risk, golocok kontrakt sovdalogsmoloring aiddir.
O, uzunmiiddotli xarakter dasimaqgla miiossisonin perspektiv
inkisaf1 ilo olagodardir vo asan prognozlasdirilandir. Bu risk
novil miiossisonin inkisafi strategiyasi iiciin on monfi naticolora
— golocok omoliyyatlar iizro monfootin azalmasi (birbasa
iqtisadi risk) vo xarici istehlakcilarla miiqayisodo giymot iizro
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roqabatqabiliyyatliliyin bir hissesinin itirilmesine sabob ola
bilar.

Birbasa iqtisadi riskin monbayi golacokds hoyata ke-
cirilocok omoaliyyatlardir. Sovdologsmo baglandigdan sonra bir-
basa iqtisadi risk omaliyyat riskina transformasiya olunur. Xa-
ricdo alig, yaxud satig aparan istonilon firma bu risklo tizlosir.
Dolayr iqtisadi riske valyuta mozonnolorinin doyismosi ilo
olagodar miiossisonin xorc, yaxud qgiymaot iizro rogabotqabiliy-
yatliliyinin doyigsmasi aid edilir. Xaricds ticaratlo masgul olma-
yan, xiisuson do elastik tolob duyulan vo tolobin doyismasino
giymotlorin yiiksok hassasligi olan mohsullar istehsal edon
miiossiso bu risk noviiniin tosirine moruz galir.

Buraxilmis maliyya somarasi riski hor hansi todbirin
hoyata kecirilmosi (mosolon, sigortalanma), yaxud tosorriifat
foaliyyotinin dayanmasi naticosindo dolayr maliyys itkisinin
(monfootin alinmasi) yaranmasi riskidir.

1.4. Risklarin yaranma manbalari

Ictimai odobiyyatlarda nainki «risk» anlayisinin mozmu-
nunun basa diisiilmasing, homcinin, onun tobiatine obyektiv vo
subyektiv cohotdon miixtolif noqteyi-nozordon yanagmalar
movcuddur.

Odobiyyatlarda riskin ya subyektiv, ya da obyektiv-sub-
yektiv tabioting iistiinliik verilir. Bunlarin igarisindos iso dnomli
yeri onun obyektiv-subyektiv tobiati tutur.

Risk miioyyon alternativlorin se¢cimi vo onlarin noti-
casinin ehtimalin1 hesablamagla baglidir, elo bu onun subyektiv
torafidir. Buradan aydin olur ki, insanlarin hadisalara psixoloji,
ideoloji vo s. baxislart miixtolif oldugundan, riskin bu vo ya
digor saviyyasina da baxislart miixtalif olur.

Riskin obyektiv torofi do var. Riskin obyektiv movcud-
lugu sosial-igtisadi hayatin subyektlori kimi ¢ixis edon variant-
larin, maddi vo ideoloji miinasibatlorin, bir ¢ox tobii, sosial vo
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texnoloji proseslorin  movcudlugu imkanini bir sort kimi
garsiya qoyur.

Riskin obyektivliyi ondan ibaratdir ki, o, foaliyyat cohat-
don real hoyatda movcud olan vo basg veron hadisolori oks et-
dirir. Bels ki, risk onun movcudlugunun gabul edilib-edilmo-
mosindon, arasdirilmasindan vo ya rodd edilmosindon asili
olmayaraq movcud olur. Riskin obyektiv-subyektiv tobiati
onunla izah olunur ki, o, hom subyektiv xarakterli proseslor-
don, hom do son naticada insanlarin arzu vo iradasindan asili
olmayan proseslordon toroyir.

Riskloarin tabiotinin arasdirilmast onlarin yaranma manbo-
lorini miioyyon etmoyo imkan verir. Risklor, osason asagidaki
monbalar hesabina yaranir.

1. Oz-6ziino bas veran, yaxud daxili soboblordon torayon
tabii proses va hadisaler, tobii folakatlor.

Tobiotin tobii giiclori asagidakilar kimi tozahiir olunur: zal-
zalo, dasqin, qasirga, tufan, siirlismo, homginin, ayri-ayr1 xosa-
golmoz tobii hadiso — saxta, sirsira, dolu, ildirim, quraghiq vo s.

Biitiin bu proseslor sahibkarliq foaliyyatinin naticalorine
monfi tosirlor gostormoklo, gézlonilmoyon xarclorin monbayino
cevrilo bilar.

2. Tosadiifilik. Sahibkarliq foealiyyotinin subyektlori kimi
cixis edon, movcudlugu ehtimal edilon bir ¢ox sosial-
igtisadi vo texnoloji proseslor, ¢coxvarianthh maddi mii-
nasibatlor eyni soraitds bu vo ya digor oxsar hadisalorin
eyni ciir bag vermomosina sobab olur. Belo ki, burada
tosadiifi elementi movcud olur. Bu da gozlonilon nati-
conin gabaqcadan bas vermosini miioyyon etmoyin
geyri-miimkiin oldugunu gostarir.

Masolon, miioyyon marsrutda isloyon naqgliyyat vasitosi-
nin sarnisinlorinin saymni qabaqcadan doqiq demok miimkiin
deyildir. Onlarin say1r homiso tosadiifi olacaqdir. Bununla ya-
nas1 cari marsrutda isloyon, ohaliya nogliyyat xidmati gostoran
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miiassisonin faaliyyatinin naticalorine tosir gostora bilon nag-
liyyat vasitalorinin sayini1 da miioyyon etmok lazimdir.

Sahibkarliq fealiyyatinin naticalaring tasir gdstoron, daha
coX nozorocarpan, gabagcadan miioyyon edilo bilinmoyon to-
sirlor agagidakilardir:

- @ozanin miixtolif novlori — yangin, partlayis, atom vo
istilik elektrik stansiyalarinin tullantilar1 vo bu kimi digor
hadisalar;

- avadanligin siradan ¢ixmast;

- istehsalatda, nogliyyatda bas veron xosagolmoz hadi-
solor va s.

Tacriibo gostorir ki, comiyyot torofindon yuxarida sada-
lanan tesadiifi hadisolorin bag vermasi ehtimalini, onlarin vura
bilocoyi zororlori azalda bilon addimlar atilsa da, onlarin bag
vermosi ehtimali oldugu kimi qalir vo onlar1 he¢ bir qabaqcil
miihondis-texniki todbirlor aradan galdira bilmoz.

1. Miibahisoli ideyalarin movcudlugu vo ziddiyyati,
maraglarin toqqugmasi.

Riskin bu manbayi son doraco ¢oxlu sayda miiharibo-
lordon vo iimummilli miinaqisolordon raqaboto vo adi marag-
larin togqqusmasina kimi hadisalorin tozahiiriindon ibaratdir.

Beloliklo, sahibkar miiharibo omoliyyatlar1 zaman1 asagi-
daki hallarla garsilasa bilor: idxal va ixrac amaliyyatlarinin da-
yandirilmasi; mallarin, hotta miiossisolorin miisadiro olunmast;
xarici investisiyaya mohdudiyyatin qoyulmasi; xaricdoki
aktivlorin vo ya golirlorin dondurulmasi, yaxud zorla oldon
alinmasi vo s.

Alicilar ugrunda miibarizo zamani roqib miiossisolor
buraxilan mohsullarin nomenklaturasim1 vo cesidlorini artirir,
onlarin keyfiyyotini yaxsilasdirir, giymotlorini agagi salir vo s.
Odalatli olmayan ragabat do movcuddur. Belo ki, bu zaman
rogiblordon biri digorinin sahibkarliq foaliyyotinin hoyata kegi-
rilmasina geyri-qanuni yollarla, diizgiin olmayan foaliyyatlo —
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vozifali soxslorin alinmasi, roqibi lokolomokls, birbasa zoror
vurmagla ona manes olur vo onun isini ¢otinlogdirir.

Oks tosirin elementlori igorisinde qarsida maraqglarin
sadaco uygun golmomasi do durur ki, bu da sahibkarliq faaliy-
yatinin naticasing neqativ tasir gdstara bilar.

Beloliklo, iimumigqtisadi inkisafda oks-tosir vo ziddiyyatli
fikirlorin olmasi sosial-iqtisadi hoyata geyri-miiayyanlik
gotirmoklo risk voziyyati yaradir:

1. Qeyri-miiayyanliyin va riskin tokrar istehsali prosesino
ziddiyyaetli ideyalarin movcudlugunun ehtimalli xarak-
teri do tosir gostorir. Elm vo texnikanin inkisafinin
{imumi istigamati, xiisusilo hazirki dovrlorde cox doqiq-
liklo deyils bilar. Lakin bu vo ya digor elmi kosflorin,
texniki ixtiralarin konkret noticolorini tam sokildo
gabaqcadan miioyyon etmok praktiki olaraq qeyri-
miimkiindiir.

Texniki toroqqi risksiz hoyata kegirilo bilmoz, ciinki
texniki toroqqi riskin ehtimall1 tobiotinin sortidir.

2. Qeyri-miioyyanliyin movcudlugu, homg¢inin hadiss,
proses vo obyektlor barosindo natamam, kifayst godor
olmayan moalumatlarla slagadardir. Bu hadisa, proses vo
obyektloro dair informasiyalarin toplanmasi, yenidon
islonmasi prosesinds insanlar garsisinda mohdudiyyat-
lor movcud olur vo bu informasiyalar daim doyiskon
olur.

Qorarlarin gobul edilmosi prosesi kifayot godor tam vo
diizgiin informasiyalarin olmasini talab edir. Bu informasiyalar
asagidakilarin movcudlugu barasindo molumatlar verir:

- kapitala, mallara, is vo xidmatlors olan talobin movcud-
lugu vo soviyyosi;

- alicilarin, amakdaglarin va raqgiblorin 6donis qabiliyyati
vo maliyyao sabitliyi;

- giymatlar, mazannalar, tariflor, dividendlar;

- avadanliglarin vo yeni texnikanin imkanlari;
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- roqiblorin ehtimal edilon qgorarlari, foaliyyot formalart vo
movqelari vo s.

Lakin tocriibbado bu ciir informasiyalar miixtalifcinsli,
miixtolitkeyfiyyatli, natamam vo ya tohrif olunmus olur.

Masalon, avadanligin mahsuldarligi hagqinda informasiya
monboyi kimi layiho, normativ vo ya faktiki molumatlar ¢ixis
edo bilor. Onlarin ¢coxu bdoyiidiilmiis, yuvarlaglasdirilmis olur
ki, onlar arasinda da shomiyyatli doracods ziddiyyatlor mévcud
olur.

Bundan bagga roqib miiassisolordo yanlis fikir oyatmaq
ticlin bir ¢cox miiassisalor 6z informasiyalarini bilorokdon tohrif
edir.

Belaliklo, gorarlarin gobul edilmasi zamani istifads olu-
nan informasiyalarin keyfiyyoti no godor asagi olarsa, bu qo-
rarlarin manfi naticalar almasi riski do bir o godar yiiksak olar.

3. Qeyri-miioyyonliyin yaranmasi vo riskin bas vermaosi
sabablaring asagidakilar aid edilir:

— Qorarlarin gobul edilmosi vo reallasdirilmast zamani
maddi, maliyya, amaok va s. resurslarin mahdudlugu, kifayat qo-
doar olmamast;

— Elmi dorketmonin metodlart vo soviyyelarinin cari
sorhlori zamani obyektin birmonali sokildo dork edilmasinin
geyri-miimkiinliiyi;

- sosial-psixoloji quruluslarda, ideya vo fikirlords, qiy-
moatlords vo sairads insanlarin siiurlu foaliyystinde shomiyyatli
doracads forglonon nisbi konarlasmalarin moévcudlugu.

Risklorin yaranma monbalorini miiayyan etdikdon sonra
risklo mosgul olan menecer onun asagi salinmasi yollarini
miioyyon etmalidir.
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1.5. Risklorin azaldilmasinin iimumi metodlart

Riskin azaldilmas1 metodlar arasinda asagidakilar xiisusi
yer tutur.

1. Sistemsiz risk se¢cmok. «Patrondasa bir patron qoy-
mazlar» qaydasina osaslanmis sistemsiz risk se¢mok o de-
mokdir ki, bu risklor miiassisonin Oziindon asilidir. Tohlil
aparildigdan sonra onlardan on olverislisi secilir. Buna, ilk
ndvbada, miiassisanin giiciinii naticalorinin bir—biri ilo alaqasi
olmayan foaliyyat istigamotlori arasinda boliisdiirmok aiddir.
Sistemsiz risk segcmak miiassisonin geniglonmasini, salavo amtoa
vo ya xidmot noviino yiyslonmoyi nozords tutur. Bu halda
miiassisa lizra risk azalmis olur. Basqa sozlo, ela riskin bas ver-
mosind imkan yaratmaq lazimdir ki, onunla miibarizo aparmaq
miimkiin olsun. Vo yaxud “bir patronla ugurlu ov etmok iiciin
atosi qusa yox, onlarin ¢ox tosadiifi rast golinon topasina agmagq
va ya ¢oxlu patron gotiirmoak™ analogiyas1 diizgiin olardi.

2. Riski layihanin istirakcilar1 arasinda boliisdiirmok.
Bunun 6zii do riskdon qagmagin bir yoludur. Bundan olave
riski elo istirak¢iya otiirmok lazimdir ki, o, riskin 6hdosindon
galo bilsin. Ciinki biitiin istirak¢ilar vahid komandadir vo galir
geyrisino yox, ancaq onlara moxsusdur. Bu is biitiin istirak-
cilarin tam razilig ilo layihonin plani vo miiqavils sanadlorindo
tosdiglonir. Adoton satici ilo alici, ya da sifarisci ilo icragi is-
tirakgilar olur. Belo bir halda toroflorin maraqlari miixtolif
oldugundan voziyyati modellogdirmok {i¢iin molum oyun nozo-
riyyosindan istifads edilir.

3. Sigortalanmaq va oziinii sigortalama. Birinci halda
miiossiso sigorta firmasina (sirkotino) miiraciot edir, sigorta
pulu odoyir. Ikinci halda iso ©z-6ziinii siortalayir. Lakin
respublikamizda xarici firmalarda oldugu kimi kifayst qodor
imkan yoxdur ki, layiho tam sigortalansin. Layihoni hoyata ke-
cirmayo giiclo vasait tapan respublika onu sigortalamaqda ¢ox
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catinlik ¢okir. Bu, hoam do adli-sanl sigorta firmalarinin (sir-
katlarin) olmamasi tiziindoandir.

4. Diiriist, alava, zoruri va tam informasiya alds etmoak.
Hor bir informasiya pul demokdir. Bu informasiyalar soxsi toh-
lil asasinda, gizli yolla vo ac¢iq dorc edilmis monbodon oldo
edilo bilor.

5. Kapitali mohdudlasdirmaq. Bunu banklar doqiqlosdi-
rilmis hesabat apardigdan sonra bu vo ya digor miiossisoyo
totbiq edirlar.

6. Ehtiyat vasaiti yigmaq. Bu daha cox yayilmis yoldur.
Belo ki, miiassiso layihonin doyorini 7-12% artiraraq onu
hoyata kecirmoayo calisir. Risk bas verdikdo onun bir gismi ar-
tiq moblog hesabina kompensasiya edilir, bas vermadikds iso
olava ehtiyat kimi miiossisonin galiri olaraq qalir.

Umumiyyatlo, riski azaltmaq iigiin segilon yollar diqgatlo
Oyronilmoli vo mosuliyyato totbiq olunmalidir. Bunun 6zii riski
idaro etmok demokdir.

Bazar iqtisadiyyati soraitindo idaroetmo tocriibosi olan
Qorb olkalarinin siiratli iqtisadi inkisafinda gdzacarpan nailiy-
yatlar siibut edir ki, risklori idaraetmok miimkiindiir. Risklorin
idaroedilmasi miiassisonin idarsedilmasinin bir hissasi oldu-
gundan sirf bununla moasgul olan bir soxs olmalidir. Adaton, bu
funksiyan1 maliyyos meneceri hoyata kegcirir. Risklorin idara
edilmasi onlar alverisli soviyyoyo godor azaltmaq istigamatin-
do asash sokilds tovsiyya va tadbirlorin islonib hoyata keciril-
masi demokdir.

Miixtalif idaraetma strukturunda foaliyyat gostoron miios-
sisalords bir-birino uygun golon vo golmoyon, tokrar olunan vo
olunmayan c¢oxlu sayda miixtolif naoticoli risklor olur. Bu
sobabdon do onlar miixtalif metod vo iisullarin komayi ilo tohlil
edilir va idars olunur.

Tacriibado risklorin asagi salinmasinin asagidaki iisullari
var:

- riskdon qagmagq;
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- riski logv etmak;

- riski seyroaltmok (dissirasiya );

- riski kompensasiya etmok.

Risklarin idara olunmasinda «riskdon qagmag» tisulundan
istifado edon maliyya meneceri asagidaki addimlir atmalhidir:

- etibarsiz torofdaslardan imtina etmok;

- tominat axtarmag;

- tosarriifat risklorini sigorta etmok;

- riskli layihalordon qagmagq.

«Riski logv etmok» {isulunda isa: a) vengur miiossisolorin
yaradilmasi, b) riskli layihalori yerino yetirmok iiciin xiisusi
bolmas yaratmaq kimi addimlar atilir.

«Riski seyroltmok (dissipasiya)» iisulunda iso novbati
addimlar atilir:

- coxnovlil foaliyyat va tasarriifat zonalarina kegmak;

- sat1g vo alig yerlorinin sayin1 artirmag;

- investisiyant saxalondirmak;

- mosuliyyati istehsal komandalar1 arasinda boliisdiirmok;

- riski vaxta gora paylasdirmagq.

«Riski kompensasiya etmok» iisulunda iso asagidakilar
nazards tutulur:

- sosial-igtisadi vo hiiqugi-normativ miihitin monitoringi;

- xarici goraitin va foaliyyatin planlasdirilmasi;

- ehtiyat sistemlorinin yaradilmasi;

- foaliyyatin strateji planlasdirilmast;

- mogsadyonlii aktiv marketing planinin hazirlanmasi.

Noazari va tacriibi baximdan siibut olunmusdur ki, risklari
layiginco idaro etmok istoyon hor bir soxs asagidaki qaydalara
omal etmalidir:

- soroncamda olan kapitaldan artiq risk etmok olmaz;

- riskin naticalari haqqinda fikirlogsmaok lazimdir;

- azdan otrii ¢ox ilo risk etmozlor;

- miisbat gorar tam ominlik oldugda gabul edils bilar, oks
togdirds monfi gorar gobul edilmalidir;
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- hec vaxt diisiinma ki, bu yegans yoldur, basqalar1 da ola
bilar;

- «patrondasa bir patron qoymazlar».

Maliyya meneceri asagidakilari etmoayo borcludur:

- hor bir risk tizro maksimum zarari hesablamalidir;

- onu qoyulan kapitalla miigayiso etmaolidir;

- onu 0z maliyys imkanlar1 ilo miiqayiso etmolidir ki,
miiassiso miiflis olmasin.

1.6. Qeyri-miiayyanliyin ekzogen va endogen amillari

Istonilon nov sahibkarlin foaliyyotindo mévcud olan
geyri-miioyyanlik onunla sortlonir ki, iqtisadi sistemloar,
Ozlorinin faaliyyoti prosesindo biitov ardicilliq sobablorindon
asililiq hiss edir ki, bunu da asagidaki sokildon — qeyri-
miloyyonlik sistemindo gérmok olar (sokil 1.4).

Iqtisadi geyri- Siyasi qeyri- Tabii qeyri-
mioyyanlik [ miieyyenlik mioyyanlik
A
Miivoaqgati geyri- Qeyri-miidyyanliyin Daxili vo xarici
mioyyanlik < novlori > miihitin geyri-

miiavvanlivi

/w r\

>

Miibahisali hallar Ust-iista diismoyan Coxmagsadli
maraqlarla bagh masalolor
masalalor

Sakil 1.4. Qeyri-miisyyanliyin novlari

Yaranma vaxtina gora geyri-miioyyonliklor:
- retrospektiv
- cari
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- prespektiv kimi boliiniir.

Verilon qorarlarin iqtisadi effektivliyi giymotlondiror-
kon zaman faktorunun nazors alinmasi shomiyyati ondan iba-
rotdir ki, hom effekt, hom do xorclor zamana goros toyin oluna
bilar. Xorc baximindan eyni, zaman cohatdon forqli toyin olun-
dugda bu va ya digor nov (iqtisadi, sosial va s.) iigiin naticoylo
tomin olunmur.

Yaranma amilino goro geyri-miioyyanliklor iki yers bo-
liiniir: iqtisadi vo siyasi. Iqtisadi geyri-miioyyonlik miiassi-
solorin iqtisadiyyatinda yaranan xosagolmoz doyisikliklorlo vo
ya 0Olko iqtisadiyyat1 ilo bura aiddir: bazar yigimmin qgeyri-
miioyyonliyi, roqiblorin horokoti haqda informasiyanin kifayot
etmomasi va s. sartlonir. Siyasi qeyri-miioyyanlik iso sahibkar-
lig faaliyyotino tosir edon siyasi voziyyatlorin doyisilmasino
tosir edir. Bu ndv geyri-miiayyanliklor bir-birils slagadardir vo
cox vaxt onlar1 tocriibadoa forqlondirmok ¢otindir.

Tabii geyri-miioyyanliklor mocmu amillarls tasvir olunur:
tobii iglim, hava soraiti, miixtolif nov toraddiidlor (atmosfer,
elektromagnit va s.).

Novboti nov geyri-miioyyonlik daxili miihitin geyri-
miioyyonliyidir. Sahibkarliq foaliyyatini iqtisadi tohlil etdikdo
daxili vo xarici miihit anlayiglar1 yaranir. Daxili miihit amillori
sahibkarin Oziiniin fealiyyati vo onun olagolorini ohato edir.
Xarici miihit amillori iso sahibkarliq foaliyyoti ilo olaqosi
olmayan, lakin daha boyiik sosial, demoqrafik, siyasi vo basqa
xarakterli amillorlo saciyyolonib.

Qeyri-miioyyanliklorin xiisusi novii miibahisali hallarda
yer tutur vo bu qismdo asagidakilar ¢ixis eds bilor:

- strateji vo taktiki toroflor;

- bu vo ya digor miisabiqoado istirak edonlor;

- raqiblarin horakatlori.

- oligopolistlorin giymat siyasoti vo s.

33



Ust-iisto  diismoyon maraglar vo qgeyri-miioyyonliklor
sortlorindo optimal gorarlarin ¢oxkriteriyali secimi problemlori
xiisusi, ayrilmis qrup masalalor toskil edir.

Qeyri-miioyyonliklorin movcudlugu optimal qorarlarin
secimi prosesini ¢atinlosdirir vo aglagalmoaz naticalarin yaran-
masina sobab ola bilir. Tocriibads iqtisadi tohlil aparilarkon ok-
sor hallarda geyri-miioyyonlik amilindon yaranan «gor» goste-
ricisini nozoro almaga calisirlar vo determinantlagsmis modellor
osasinda harokot edirlor. Basqa sozlo desok giiman edilir ki,
gobul edilon gorarlara tosir edon amillor doqiq molumdur. Toos-
siif ki, hogigat cox vaxt bu tasovviirlorlo uygun golmir. Ona
gora do, idars edilmoyon amillori ugota almadan effektiv qorar-
larin gobul edilmasi siyasati oksor hallarda boyiik hocmli iqg-
tisadi, siyasi vo basqga torkiblorin itirilmasino sobab olur.

Iqtisadi foaliyyotdo riskin yaranmasinin daha xarakterik
sobablorindon olan geyri-miioyyonliyo nozor saldigda geyd
etmok lazimdir ki, onun iqtisadi, ticarat, idaroedici, maliyya
foaliyyotinin digor névlorinag tosiri vo dyronilmasi ¢ox vacibdir,
clinki sadalanan foaliyyat novlorini birmonali toyin etmok vo
hoyata kecirmok miimkiin olmadiqda praktiki situasiyalar oks
olunur.

Odobiyyatlarda geyri-miioyyonlik termini miixtolif
formalarda ifade olunur. Qeyri-miioyyonlik — miixtalif so-
bolordon yaranan vo gorarlarin reallasdirilmasi sortlori, o clim-
loden, onlarla bagli xorclor vo naticolor haqda natamam vo
dogiq olmayan informasiyadan yaranan yarimgiq, parametrlor
haqda geyri-daqiq tesavviirlordir.

Xosagolmoz hallar vo naticolor hagda gorarlarin reallas-
mas1 gedisindo yaranan geyri-miioyyanliklor risk anlayist ilo
xarakterizo olunur.

Ehtimal baximindan hadisalorin geyri-miioyyanliyini 3
yera bolmak olar:

- tamam geyri-miioyyonlik;

- tamam miioyyonlik;
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- hissavi geyri-miioyyanlik.

Tamam geyri-miioyyonlik - «0O»-a yaxin proqnoz-
lagdirilan hadisalorlo — P, ilo xarakterizo olunur, bu da riyazi
baximindan asagidaki kimi ifado edilir:

lim P, =0

Tt

Burada, ¢ — zaman; #; — prognozlasdirilan hadisolaorin
basa ¢atmasi vaxtidir.

Tamam qeyri-miioyyanlik sortlorinds masalalorin halli
zamani hor hansi optimal gorarlarin ehtimalla toyin olundugu
hallarda miimkiin olur va firma avvelcadon toxmin olunan eh-
timalla, bazarda yalniz 6z strategiyasini deyil, eyni zamanda,
Oziinii aparmagi, inkisaf meyillorini vo s. prognozlagdirilan in-
tervalda (adoton, 0,9 — 0,99) miioyyonlosdirs bilir.

Hissovi geyri-miioyyonlik O — 1 haddinds olan hadi-
soloro cavab verir vo asagidaki boraborsizliklo toyin olunur.

0 < lim Py < 1

=g

Maliyys, manavi va s. xarclarls bagli olan risklorin ob-
yektiv movcudlugu soraitindo miioyyon mexanizmloro ehtiyac
yaranir ki, bu da sahibkarlarin noqteyi-nazarindon tosarriifat
foaliyyotindo gorarlarin gobulu vo reallasdirilmasinda risklori
nozors almaq iiciin daha yaxsi metod tapmaga imkan verir.

Bir cox iqtisadi proseslorin gedisi vo inkisafina geyri-
miloyyanlik elementlori xasdir. Bu birtoraofli ¢ixist (halli) ol-
mayan voziyyatlorin yaranmasini sortlondirir. ©9gor bu vo ya
digor variantin ehtimal dorocosini komiyyat vo keyfiyyatco
miloyyon etmok imkani mohduddursa bu risk voziyyeti ola-
caqdir.

Risk geyri-miioyyonlik soraitindo miioyyon ehtimalla
bas vera bilacok hadisadir. Bu baximdan, ii¢ iqtisadi (har sey-
don ovvol, maliyyo gostaricilorindo qiymaotlondirilon) natico
miimkiindiir:
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- manfi — itki, zaror, maglubiyyat;

- miisbat — somara, monfaat, udus;

- sifr (itkisiz, somorasiz).

Risk, geyri-miioyyonlik vo itkilor kimi osas kate-
qoriyalarin garsiliql alaqesi sokil 1.5-da verilmisdir.

Qeyri-miioyyanlik » Risklor » Itkilor
Qeyri-miioyyan- Qeyri-miioy-

Layihonin liklo olagadar it- yonlik  sorai-
realla§d1r11m351 kilorin yaranmasi tindo risk ha-
soraiti haqqinda . L
informasiyanin imkanlart Vo disosinin  bas
natamaml};gl va ehtimali vermasi ilo ola-
qeyri-daqiqliyi gadar itkilor vo

7arar

Sakil 1.5. 9sas kateqoriyalarin qarsiligh alaqgosi

Miiossisonin tosorriifat foaliyyotinin bu vo ya digor
naticesing nail olunmasinin geyri-miisyyonliyi ekzogen (xarici)
vo endogen (daxili) amillorin tasiri ilo miioyyon edilir.

Miisssisonin faaliyyatinin Miisssisonin afaaliyyastinin
mikromiihiti makromiihiti
A 4 A 4 A 4 A 4 A 4 A 4
Endogen amillor | Qeyri- P Ekzogen amillor
miloyyanlik
A 4
Risklor Risklor Risklor

Sakil 1.6. Qeyri-miidyyonliyin ekzogen vo endogen amillori
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Qeyri-miioyyonliyin xarici amillorina siyasi geyri-sa-
bitlik, sosial-igtisadi gorginlik, milli, etnik togqusmalar, inki-
safin regional vo sahavi xiisusiyyatlori, maliyya bazarinin vo
milli valyutanin geyri-dayanigligi, inflyasiya, investisiyalara
tolabat vo istehlak tolobi aiddir.

Qeyri-miioyyonliyin gostorilon amillori asagidaki qrup-
lara boliina bilon risk amillori yaradir:

- Riskin siyasi amillori: hokumatin torkibindo, yaxud
onun hayata kecirdiyi siyasotds radikal doyisikliklor ehtimals;
miilkiyyatin ovozsiz alinmasi; yerli qanunvericilik; miilkiyyatin
tonzimloayici hiiququ; dovlat idarsetmosinin keyfiyyati; miiassi-
solorin idara edilmosino dovlot miidaxilasi; biirokratizm; qonsu
dovlatlorlo qarsilighh miinasibatlor; proteksionizm; sosial-mo-
doni sorait; milli xiisusiyyatlor.

- Riskin iqtisadi amillori: iqtisadi artimin real siirati;
enerji monbolorinin oldo olunmasi; regionda is qiivvosinin
movcudlugu vo doyeri; Olkenin todiyys balansi; rosmi qizil-
valyuta ehtiyatlarinin idxala nisbati;

- Riskin maliyys amillori: omtaalorin vo kapitalin haro-
koti lizro mohdudlasdirici todbirlor; milli valyutanin donorli-
liyi; gqiymatlorin tonzimlonmasi; vergi doracalari; inflyasiya so-
viyyosi; xarici kapitalin colb olunmasi imkanlari; 6lkonin
(regionun) xarici borcu.

Qeyri-miioyyonliyin endogen amillori bilavasito miiossi-
sonin foaliyyatindon asilidir vo onun parametrlorinin doqiq
prognozlasdirilmasinin geyri-miimkiinliiyii ilo sortlonir. Endo-
gen amillora asas istehsal fondlarinin strukturu vo texnologiya-
sinin, onlarin funksional vo igtisadi aginmasinin, satis bazarinin
hacminin, istehsal hacminin, miiossisonin rogabat gabiliyyati-
nin, sabit vo doyison xorclorin, istehsalin rentabelliyinin, xiisusi
vo investisiyalasdirilmis kapitalin golirliliyinin, miiessisonin
foaliyyotinin maliyyalosdirilmasi doyarinin doyigsmasi aiddir.

Miiassisada geyri-miiayyanliyin endogen amillori kapi-
talin rentabelliyi vo golirliliyi soviyyasini miioyyon edon gos-
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taricilorin doyismasi ilo alagodardir vo miiassisonin istehsal to-
sarriifat foaliyyotinin maliyyalosdirilmosi sahasindo bir sira
risklor yaradir.

Riskin endogen amillori miiossisonin foaliyyatinin mik-
romiihitini formalagdirir.

Molumdur ki, bazar subyektlorini sahibkarligla mosgul
olmaga sovq edon on osas amil galirdir. Galir isa istehsal amil-
lorino ¢okilon xarclor vo onlarin doyari arasindaki forqdir. Bura
renta (yoni, faizo goro golir), amokhaqq1 vo risko goro miikafat
daxildir. Risko goro miikafat dedikdo, sahibkarin risk soraitindo
gobul etdiyi gerarin avazi olarag, onun aldo etmaya calisdigi
olavo manfootdir.

Beloaliklo, aydin olur ki, tam molumatli miihitds bazar
dinamik deyil, statik olur vo fordlorin sahibkarliq fealiyyati ilo
mosgul olmaga stimulu qalmir. Ciinki insanlar1 bizneslo masgul
olmaga sévq edon asas amil golir, dolayisi ilo riskdir.

Amerikan professoru C.B.Klark goliri belo izah edir:
“... golir insanlarin sahibkarliq foaliyyati ilo mosgul olmasi
iclin tolo yemidir. Bunun daha yaxsi formasi iso maasa olan
olavolordir. Inkisafin bas vermasi iiciin bu yem o qodor boyiik
olmalidir ki, insan maneoslori asmaga vo risko getmoyo hazir
olsun.

Giindolik hoyatda insan faaliyyati naticasinda bas veran
doyisikliklorin bazilorini avvolcadon bilmok olur, bazilorini iso
yox. Homin doyisikliklor neticasinds itkinin bas veracayini,
yaxud olavo golirin oldo edilocoyini do ancaq ehtimal etmok
miimkiindiir. Galirla doayisiklik arasinda dolayr alage mévcud-
dur ki, buna da miixtolif amillor tosir gostarir.

Dayisikliyin bag vermasi golirin yaranmasi ii¢iin 9sas-
dir. Ogor hoyatda hor sey oldugu kimi davam etsoydi, yaxud
golocokda bas veracok hadisalor bu giindon bilinsaydi, onda
xalis rogabot bazarda hor seyi ideal hala gotiror vo beloliklo,
mohsulun giymoti onun istehsalina ¢okilon xarclorlo borabor-
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logor vo sahibkarlarin foaliyyot gostormosine he¢ bir maraq
galmazd.

Buradan belo naticoys golmok olar ki, xalis rogabat
ancaq miioyyonlik soraitindo movcuddur. Realligda iso insan-
larin galacok haqqinda tam molumati olmadig: iigiin xalis roqa-
bot miihiti do movcud deyildir. Mohz bu amil sahibkarlarda
onlarin bazardaki golocok foaliyyotino dair geyri-miiayyanlik
yaradir ki, bu da onlarin foaliyyotini situmullagdirir vo golir
olds etmayo, inkisaf etmaya sovq edir.

Qeyri-miioyyonliyin yaranmasina digor sobob zamanla
olagadardir. Ciinki iqtisadi voziyyatin doyismasi ilo golir ara-
sinda dolayis1 alago movcuddur. Belo ki, golir o zaman yaranir
ki, sahibkarin mohsul istehsal etdiyi zamanla mohsul satis1 ara-
sindaki zamani forqlonir. Bu vaxt istehsal xorclori vo satis qiy-
maoti bir-birindon forqlonir ki, bu da doyisiklik yaradir. Do-
yisiklik olmasaydi, rogabotin sayosindo istehsala ¢okilmis xorc-
lorla mahsulun satis qiymati eynilogordi. Realligda bu miimkiin
olmadigindan, golocokdoki doyisiklik, asason do, onun noti-
cosino dair molumat olmadigindan giymatlor ancaq prognoz
osasinda formalagir ki, bu da sahibkar ii¢iin stimul yaradir.

Biz daim doyison, geyri-miioyyoniklorlo dolu bir diin-
yada yasayiriq, golocoys dair dogiq molumatimiz ¢ox azdir.
Hoyatdaki problemlorin yaranmasina da ¢ox zaman bizim mo-
lumatsizligimiz sobab olur. Bunu hom biznesdo, hom do digor
sahalorda gormok miimkiindiir.

Qeyri-miioyyonlik iqtisadi kateqoriya kimi miixtolif
tadqiqatgilar torafindon todqiq olunmagina baxmayaraq, onun
izaht zaman fikir ayrilig1 holo do movcuddur. Bozi miialliflor
“geyri-miioyyanlik” anlayisini informasiya azlhigi vo ya
etibarsizligi oldugu sorait kimi gostorirlor. Digorlori iso geyri-
miloyyonliyin bels bir torifi ilo razilasmayib, idarsetmonin ef-
fektivliyi iiciin molumatin miioyyonliyini osas sort hesab et-
mirlor. Informasiyanin iqtisadi sistemin foaliyyati, iqtisadi ha-
disolorin bag vermasi {iciin osas amil olmasina baxmayaraq, hor
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hans1 firmanin foaliyyatinin davamliliginin digor amillordon -
onun 6domogabiliyyatliliyi, toskilatt qurulusu, idaroetmo sis-
temi vo digor amillordon asili oldugunu iddia edirlor.

Lakin, o da damilmaz faktdir ki, firmanin diizgiin idaro
edilmasi li¢iin onun haqqinda dolgun informasiyaya sahib
olmaq golocokds risklorin miioyon edilmosino vo onlarin azal-
dilmasi iiglin miivafiq todbirlorin goriilmasine imkan yaradir.
Bu sobobdon inkisaf etmis olkolords iri sirkotlor miintozom
olaraq informasiyanin toplanilmasi ilo borabar marketing vo
antibohran siyasotinin hoyata kegirilmasi {igiin todbirlor goriir.

Idaroetmonin osas mogsadi obyektlorin samarali idaro
edilmosi iigiin geyri-miioyyonlik soraitindo miixtolif yollarla
miioyyanliyin oldo edilmosidir. Bunun ii¢iin gorar gobulunda
optimal variantlarin tapilmasi mogsodilo bas vermis tosadiifi
hadisalarin ugota alinmasi zaruridir.

Qeyri-miioyyonlik bazar iqtisadiyyatinin asas xiisusiy-
yatidir. Inzibati-amirlik sisteminden farqli olaraq, bazar iqtisa-
diyyatinda hor sey molum olmur vo miixtalif naticolorin bas
vermasi miimkiindiir. Bu bir torafdon yaxsidir ki, bazar sub-
yektlori arasinda foaliyyot iigiin stimul yaradir, digor torofdon
isa golacayi prognozlasdirmaq ¢atinlik yaradir vo naticalorin
manfi olmasi ehtimali movcud olur.

Qeyri-miioyyanliyin 0ziinomoxsus xiisusiyyatlori do
movcuddur. Bu, iqtisadi sistemlo, tosorriifat sisteminin foaliy-
yati, qoyulmus mogsadlorin miixtalifliyi, iqtisadi parametrlorin
ziddiyyatliliyi ilo olagodardir. Biitiin bunlar bir torofdon miix-
tolif situasiyalar yaradir, digor torofdon ise geyri-miioyyonliyin
miixtolif tiplorinin yaranmasina sobab olur.

Qeyri-miioyyonliyin saviyyasinin azaldilmasi foaliyys-
tin toskilatlanmasi vo oalagolondirilmosi ilo miimkiindiir. Ciinki,
mohz faaliyyatin toskilatlandirilmast sayasinda geyri-miioyyan
proses miioyyonlasir. Bundan sonra iso tonzimlomo vasitosilo
catismazliqlar askar olunur. Biitiin bunlar geyri-miioyyon amil-
lorin, tosadiifi hadisolorin miioyyonlogsmasino sorait yaradir.
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Burada asas mogsad eyni va ya miixtalif xarakterli hadisalorin
geyri-miioyyonliyinin minimallasdirilmasi ii¢iin miivafiq mo-
dellarin yaradilmasidir.

Molumatsizligdan basqa, iqtisadiyyatda geyri-miioyyon-
lik onun geyri-xatti olmasi ilo olagadardir. Boazon onu tosa-
diiflik vo zoruriliklo do olagolondirirlor. Bazar iqtisadiyyati
coxsayl tasadiiflorlo vo davamsiz hadisalorlo sortlondiyindan,
idaroetmo sistemi miixtolif maneolors rast golir ki, bunlar1 Oy-
ronilmis qanunlarla izah etmok miimkiin deyildir. Bela soraitda
movcud olan geyri-miioyyonlik comiyyatdo riskin yaranmasina
sorait yaradir.

Oziiniiyoxlama suallari:

1. Riskin mahiyyatini saciyyalondirin.

2. Risklorin idara olunmasimin asas magsadlori han-
sulardr?

3. Sahibkarlgq risklarini tasniflagdirin.

4. Investisiya risklarinin noviori hansilardir?
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II FOSIL

MALI‘YYB RiSK_L QRI‘N]‘N_
QIYMOTLONDIRILMOSI

2.1. Maliyya risklarinin novlari
va onlarn idara edilmasi

Golacakds bas veracak hadisalorin bu giin dagiq olaraq
bilinmomasi homin hadisalora dair verilon gorarlarin istonilon
naticosini  gormomok tohliikosini yaradir. Belo tohliiko bir
maliyyo sahasindo foaliyyot gostoron investorun gobul edocoyi
gorara da samil edilir. Investor 6ziinii bu vo ya digar sokildo ho-
min tohliikodon qorumaga soy gosterir. Oziiniigoruma inves-
tisiya alternativlori arasindan on tohliikasiz olaninin se¢ilmasi
soklindo ola bilar, yaxud bu tohliikonin miqyasina goro inves-
tisiya qoyulusundan daha yiiksok somoronin olds edilmasini
istayo bilor. Istor az, istorso do cox tohliikali investisiya qoyu-
lusu secilsa da, har iki variantdan yiiksak somaranin alds olun-
masi magsadils tohliikonin boyiiklilyiinii 6l¢mok zoruridir.

Riskin tahlili prosesinds onun amili, sababi, soviyyasi vo
soviyyosinin gostoricisi kimi anlayislar forqglondirilir. Riskin
sobabi dedikdo islorin nozords tutulmus gedisine yayindirict
tosir gostoron planlagdirilmamis hadisolor basa diisiiliir. Bu
hadisalori qabaqcadan gérmok vo duymaq miimkiin vo geyri-
miimkiin ola bilar.

Risk amili iso konkret layihado hor hansi bir riskin ya-
ranma sababinin askar olunmasi sortidir. Risk amilinin tohlili
tictin riskin 0zii miiqayise oluna bilon gostarici ilo ifado olun-
malidir. Layihonin mogsadindon yaymmma imkaninin miqdar
gostaricilori buna misal ola bilar.

Risk amilini iki qrupa ayirmaq olar: risklorin tohlilino
gadar gabaqcadan goriinanlar vo yerds galanlar.
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Risklorin tohlili cox miirokkab vo omoktutumlu is oldu-
gundan cox vaxt todgiqatcilar keyfiyyot tohlili ilo kifayat-
lonirlor. Buna gora da, indi asas giic miirokkob modellarin qu-
rulmasina deyil, risk amillorinin doqiq tosvirino, onlarin axta-
risina, sisemlosdirilmasing, tohliline vo idars edilmasina yo-
naldilir.

Layiho risklorinin tohlil edilmesinin mogsadi yalmz la-
yihonin daha optimal idaro edilmasino, bu sahods tocriibo ga-
zanmaga nail olmaq deyil, hom do onun somaraliliyinin yiik-
soldilmasina sobab olmaqdir.

Risklorin tohlilinin asas vazifalari asagidakilardir:

- risk hadisosinin yaxinlagsmasini vo baslanmasini miioy-
yan daracads prognozlasdirmag;

- risk amillorini segmok;

- layihonin reallasma prosesini modellogsdirmak, xosa-
golmoz hadisalarin bagverma ehtimalini giymoatlondirmok;

- onlarin tasirini minimumlagdiran iisullar1 secmak vo ya
miivazinatlosdirici todbirlor toklif etmok;

- risk amillorinin dinamikasini izlomak vo onlart lazimi
istigamotdo doyismok;

- risk doracolorini azaltmaga imkan veron todbirlor
gormok vo s.

Risk mofhumu hadisonin miimkiin naticalorinin alin-
masina dair obyektiv miimkiinliik ol¢iisiinii ehtiva etmokdaodir.
Obyektiv miimkiinliik ol¢iisii hor bir hadisoys dair ke¢mis
molumat vo gostaricilorin elmi iisullarla tohlil edilorok toyin
olunur. Subyektiv miimkiinliikk 6l¢iisii iso hec bir tarixi gos-
toriciyo osalanmayaraq toyin olunur.

Tasarriifat faaliyyati zamam sahibkarin garsilasdigi risk-
lori iimumi halda ii¢ qrupda gostormok olar. Bu qruplarin hor
biri 6ziinamoxsus risk novlorindon ibastdir: maliyys, inves-
tisiya vo kommersiya risklori.

Maliyya risklorino asagidaki risk novlori aiddir:

- valyuta risklori;
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- kredit risklori;

- faiz risklori;

- bazar (portfel) riski.

I.Valyuta riskloriozindo bir valyutanin basqa
bir valyutaya miinasibotdo mozonnosinin doyismosini oks
etdirir. Eyni zamanda, xarici iqtisadi vo kredit omoliyyatlar
zamani, homg¢inin, miiossisonin xarici 6lkods apardigi inves-
tisiya siyasoti zaman1 milli valyutanin mozonnosinin doyismosi
naticasinda valyuta golirlori vo xarclarinin olde edilmasi ehti-
malin oks etdirir.

Biitiin nov miiossisolor doyison valyuta mozonnalarinin vo
faiz normalarinin toroddiid etmosi noticosindo bu risko dogru
meyilli olurlar.

Valyuta risklorino tosir gostoron amillor asagidakilardir:

- 0donis balansinin statistikasi;

- maliyya qorarlart;

- valyuta mazannalarinin doyismasinin naticalari;

- O0lkonin valyuta ehtiyatlarinin voziyyati vo inflyasiyanin
miihiim gostaricisi kimi dovlatin maliyya vo monetar siyasati;

- rosmi vo bazar moazonnalori arasinda olan «partlayigin»
artmas.

Valyuta riski faiz normalarinin horokotinin, daha dogrusu,
milli valyutanin xarici valyutaya miinasibatdo qiymatinin
geyri-miioyyanliyi ilo olagodardir. Bu risk borc alanlara, kredi-
torlara, investorlara vo mohtakirlors mithiim tasir gostarir.

Valyuta risklorinin asagidaki 6ziinomoxsus novlori vardir.

- amoliyyat valyuta risklori (sovdalogma riski);

- translyasiya valyuta riski;

- iqtisadi valyuta noticolori riski va s.

Omoliyyat valyuta riskini(sovdolosmo
riski) pul vosaitlorinin gézlonilon hocmdo daxil olmasina mii-
badilo mozonnasinin doyismosinin bilavasito tosiri noticosindo
zararlorin yaranmasi vo ya manfoatin alds edilmomasi ehtimali
kimi xarakterizo etmok olar.
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Satilmig mallarin vo ya gostorilmis xidmatlorin doyarinin
0z olkosindo vo xaricdo 6donilmosi arasinda osas forq ondan
ibaratdir ki, beynoalxalq amoliyyatlarda iki vo daha ¢ox valyuta
noviindan istifads olunur.

Translyasiya valyuta riski— mixtalif
Olkolordo foaliyyot goOstoron qir miiossisolor bas miiossisoya
balans hesabat1 toqdim edon zaman 6z aktiv vo passivlorini val-
yutada gostormosi noaticasindo zororlorin vo ya artimin yarana
bilmasi riskidir. Bunu hordon hesabat vo ya balans riski do
adlandirirlar. Bu riskin osas yaranma monboyi miixtolif 6lkolo-
rin valyutalarinda ifads olunan aktiv vo passivlor arasinda uy-
gunlugun olmamasidir. Miixtolif valyutalarla gostorilon maliy-
ya hesabatlar1 asagidaki sabablora gora bas miiossisa iigiin asas
olan valyutaya cevrilorok hesablanilir:

- vahid timumi hesabatin hazirlanmasinin zaruriliyi;

- miiossisonin foaliyyotinin timumi somoraliliyinin qiy-
maotlondirilmasi.

Iqtisadi valyuta noticolori riski (iqtisadi valyuta riski) —
firmanin iqtisadi voziyyaotine miibadilo mozonnasinin doyigmo-
sinin arzuolunmaz tosirinin miimkiinliiyii kimi miioyyon edilir.

Iqtisadi valyuta noticolori riskiomtoo
dovriyyesinin hocminin azaldilmasi vo ya istehsal amillorino vo
hazir mohsullara miiassisonin istehsal qiymaotinin daxili bazar
giymaotlori ilo miiqayisodo doyismosi, dovlot torafindon hoyata
kecirilon siyasato vo ya inflyasiyanin naticolorino géro omok
Odoniglorinin artirilmasinin dayandirilmasi, oxsar mohsullarin
istehsalgilart torofindon rogabot soviyyesinin doyismasi kimi
mosalalorlo slagolidir.

2. Kredit riski-borcalana kreditin verilmasindon sonra
miloyyon noticonin oldo edilmosi ehtimalini, yoni kredit
miiqavilasinin gartlorine vo miiddatine uygun olaraq, kredit
izra asas borc va faizlorin borcu alan torofindon vaxtinda
gaytarilmas1 ehtimalin1 gostorir.

Kredit risklorinin asagidaki 6ziinomoxsus novlori vardir:
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- kreditin qaytarilmamasi vo ya «del-kredere» riski;

- depozit riski;

- lizinq amoaliyyatlarimin riski;

- faktoring omoliyyatlarinin riski;

- forfeyt vo s. risklor.

Kreditin gaytarilmamasi1 riski. Kredit xid-
motinin daha genis yayilan novii asasim1 borc alanlarin noviina,
miiddoting, tominatliliq xassasing, verilmo qaydasina, ddonilmo
ardicilligina, faiz normasinin xaraktering, faizlorin ddonilmasi
isullarina, kreditorlarin sayina, gostorilon xidmaotlors vo s. goro
miiayyan edilmis kreditlor toskil edon ssudalar hesab olunur.

Bank ssudalarinin biitiin névlorinin icorisindo daha yiik-
sok xiisusi cokini tikinti toskilatlarina verilon ssudalar tutur. In-
vestisiya layiholorinin reallagdirilmasi zamani kapital qoyulus-
larinin mithiim monbayi kimi ¢ix1s edon bu ssudalari1 miiddatine
goro qisamiiddatli — bir ilo kimi (dovriyyo vosaitlorini balans-
lagdirmagq ii¢iin), ortamiiddatli — bir ildan ii¢ ilo kimi vo uzun-
miiddotli olmagq]la ii¢ yero bolmak olar:

Depozit ris ki likvidik riskloring aid edilir vo
omanot¢ilorin 6z omanatlorini kredit toskilatlarindan vaxtindan
ovval gotiirmasi ilo baghdir.

Miixtolif omanatlor arasinda tolob olunanadok v
miiddatli amanat depozitlari xiisusi yer tutur.

Depozitlorin yaradilmasi vo ya itirilmoasino dair xobaordar-
ligin olmamas xiisusi sortlorin meydana ¢ixmasina sabab olur.
Homin sortlor miistori vo bank arasinda baglanan bank qoyu-
lusuna dair miiqavilaya alave edilir.

Kredit miiossisalori soroncamlarinda olan depozitlorin is-
tifado soviyyasini vaxtasirt olaraq qiymotlondirmalidir. Bunun
uzun depozitdon asililiq omsali miioyyon edilir. Bu omsal
vahida barabar olmalidir. Bu, o demokdir ki, kreditorun biitiin
depozitlori onun dovriyyosindo istirak edir.

Lizinqg omoaliyyatlarinin riski Mios-
sisalorin xiisusiyyatindon asili olaraq lizinq veran va lizing alan
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arasindaki miinasibatlordo 2 nov birbasa vo dolay1 lizinglor
forqglondirilir.

Birbasa lizinqdo amlakin istehsal¢ist vo ya sahibi 6zii
lizingveran kimi ¢ixis edir, lakin dolay1 lizingdos iso istehsalci
vo ya sahibkarla alict arasinda {iciincii soxs vasitasi kimi ¢ixisg
edir.

Kreditvermo metoduna goro miiddatli vo barpa edilon
lizing zamam iso lizing hagqinda miigavilo birinci miiddoti
qurtardiqdan sonra yenidan barpa edilir.

Lizing omoliyyatlar1 zaman1 meydana c¢ixan risklori qiy-
motlondirorkon kredit miiassisalori, adoton asagidaki amillori
nozordon kegirirlor:

- lizing alan miiossisonin maliyys voziyatini Vo
kommersiya sOhratini;

- milassisonin yerloasdiyi 6lkaya iqtisadi, sosial-siyasi vo
fiskal monitar voziyyoti (millilosdirmo riski, icaro haqqinin
O0donilmasinin ¢atinlogsmasi va s.);

- saziglorin hocminin satig qiymati, bu giymaotlorin nov-
bati illar arzinds digar ikincidoracali bazarlarda doyismasi dina-
mikasini;

- lizinq alan miiassiso torafindon lizing obyektinin istis-
mar sartlori va s.

Lizinq amoliyyatlarina gors risk bir cox amillorle slaqoe-
lidir. Onlar arasinda on miihiimii iki amil hesab olunur:

- lizinq sazislorinin keyfiyyati;

- avadanliglarin daginmasi miiddstinin pozulmasi.

Faktorinqg omoliyyatlarinin riski
ixracatc ilo idxal¢1 arasinda xiisusilogsmis maliyyo miiossisolo-
rinda pul tolabnamalorinin alinmasinda vasitacilik xidmatindon
miloyyon edilmis naticoloro nail olunmasinin miimkiinliiyiinii
bildirir.

Todaviil xorclorini asagi sala bilon, dovriyyo kapitalinin
dovr siiratini artirmaga vo onun 6donilmomasi riskini aradan
galdirmaga imkan veron amillor asagidakilardir:
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- intizam tolobnamoalor ¢antasinin vaxtinda reallagdiril-
mast;

- sadalosdirilmis qurulusa malik balansin olmasi;

- miistoriloro vo basqalarina tolobnamolori inkasasiya
miiddatinin azaldilmasi.

Forfeyt riskiborc vo 6donis sonadlorini ovvalki
sahiblorine qaytarmaq hiiququ olmayan idxal¢inin borc 6hde-
liklorinin 6donilmasine gora kredit miiossisalorinin riskidir.

Daxili ticaratin kreditlosdirilmis formasi1 olan forfeyrd-
etmo ixracatgiya bir nego iistiinliiklor verilir:

- 6donilmomanin riskini sigorta edir;

- onu debitor borclarindan azad etmoyos imkan verir va s.

3.Faiz riskifaiz normalarinin doyismasi naticasinda
calb edilmis vosaitlor lizro kredit miiossisoloring, investisiya
fondlarina verilon kredit normalarina asason, onlar torofindan
0donilon mablagin miioyyan edilon hocmdo olmasi ehtimalidir.

Faiz riskinin iki névii var: moévgeli va quruluslu.

Moévqgeli faiz riskikonkret vaxtin faizi iizro hor
hans1 bir voziyyatin riskini gostorir. Masalon, kredit miiassisasi
izon faiz normasi ilo tikinti toskilatina kredit verib. Bu kreditin
miiossisasing golir gotirmasi molum deyil. Belo voziyyotdo
ortaya «bu risklori idaro etmok {i¢iin balansda no kimi
addimlarin atilmasi lazimdir?» suali meydana ¢ixir. Hor seydon
ovval, qoyuluslar iizro faizlori doyismok vo onlarin aktiv vo
passivlar arasinda paylasdirmaq lazimdir.

Qurulusriski, imumiyyatlo, kredit miiossisosinin
balansina asason faiz normalarinin artib-azalmasi ilo bagli olan
pul bazarinda meydana ¢ixan doyisikliklorlo olagodardir.

Umumiyyatls, faiz riski hom alinmis faizlordo yaranan
moanfaaty, hom da biitovliikdo kredit miiassisasinin balansina
eyni ciir tasir gostarir.

Faiz riskinin yaranma monbaolori asagidakilardir:

- miixtalif faiz normalar1 icorisindon daha somaralisini
diizgiin secmomok;
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- kredit miiqgavilolorinde faiz normalarinin miimkiin
doyismasini nozoro almamagq;

- Markazi Bankin faiz siyasatinin doyismasi;

- kreditin istifado miiddotino vahid normanin qoyulmast;

- kredit miiessisalorinde  faiz  siyasotinin islonib
hazirlanmis strategiyasinin olmamast;

- faiz normalarinin doqiq olmayan saviyyosinin se¢ilmasi
Vo s.

4. Bazar(portfel)riskiqiymatli kagizlarin
buraxilisi, bolgiisii vo alqi-satqi ilo olagodar hoyata kegirilon
omoaliyyatlar zamani miiayyan naticalorin aldo edilmosi miim-
kiinliiyiinii gostorir. Qiymotli kagizlarin golirliyi iic amildon
asilidir: alis qiymotindon, araliq Odonislorindon vo satis qiy-
motindon.

Investisiya portfeli bir investorun olind olan qiymatli ka-
gizlar toplusudur. Istonilon portfel 6ziindo miixtalif tominat vo
risk soviyyasini gdstoron miioyyan sohmlor, istiqrazlar toplu-
sunu oks etdirir. Investor homiso iki portfeldo daha cox galir
olda etmok vo qoyulusun daha az riskli olmasini tomin etmok
kimi dilemma ilo garsilasir.

Investisiya risklorinin asagidaki novlori vardir:

1. Basa catdirilmamus tikinti islorinin riski;

2. Xarclarin artirilmasi riski;

3. Istehsal riski;

4. Bazarla slagali risk.

Basacatdirilmamig tikintiislorininri
s k 1 osason basa catdirilmasina zomanot verilmis iri hacmli
investisiya layiholorinin maliyyolosdirilmoasi zamani meydana
CIXIT.

Tikinti iglorinin basa c¢atdirilmamasina osason asagidaki
amillar sabaob ola bilarlar:

- biitiin layihoni vo ya onun hissosini mohv eds bilon goza
hadisalarinin bas vermasi;
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- podrat islorini goron toskilatin iflasa ugramasi, miiflis
olmast;

- islonib hazirlanmis biznes-planda doyisikliklorin olmasi
vo onlarin reallasdirilmasinin geyri-miimkiinliiyii;

- iglorin baslanilmasina kimi vo basladigdan sonra layi-
honin smetasinda ziddiyyatin olmast;

- iqtisadi miihitdo doyisikliklorin olmasi (qiymat, vergi)
Vo s.

Belo hallarda miiossisoni somoarasiz layihonin hoyata
kecirilmosini davam etdirmoyo mocbur etmok mogsodouygun
sayilmir.

Xorclorin artirilmasit riskilayihonin
reallagdirilmasinin ilkin planinin doyismosi vo ya tikintiys
hesablanmis xorclorin asag1 diismosi naticasinda bas verir. ilkin
smetadaki doyisikliklori nozoro alaraq, investorlar limitlor
miloyyon edilmomisdon ovval pul buraxilisinin artan moblo-
gindo diizalislor eds bilorlor. Bu mablogi artirmaq iigiin borc
alan miivafiq riski 0z tizorino gotiirmasi barodo danisiglar apar-
malidir vo nazards tutulmayan slava xarclori 6hadlik gotiirarak,
olava (ehtiyat) kreditlorinin komayi ilo 6doyo bilor.

Tikinti islorinin miiddatinin uzadilmasi xorclori artirir.
Ona goro ki, tikintinin aparildigi dovr orzindo kapital qoyu-
lusunun hocminin torkib hissasi olan 6denilon faizlorin mablogi
do artir. Bunlar daha ciddi naticalara sabab ola bilar, masalan,
ogor mallarin todariikii miisyyon olunmus vaxtda hoyata ke-
cirilmozsa satis iizro miigavilolor pozula bilar.

Miisssisanin foaliyyati ilo slagedar risklor va ya iqtisadi
risklor texniki (layihonin islonib hazirlanmasi toloblorino cavab
vermomak, maslohatci firma torofindon pis miihondis xidmo-
tinin gostorilmosi, $oxsi heyatin geyri-qonaotboxs sokildo Oy-
radilmasi) vo ya iqitsadi (istehsal xarclorinin artimi, xammal
ehtiyatlarinin  ¢atismamasi) problemlorin  movcudlugundan
yaranir. Kreditorlar bu risklorin ¢oxunu adston giymatlondirilo
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bilon vo «idaro oluna bilon» olduqlar1 halda 6z {izorino
gotiiriirlor.

Bazarla oalaqoli risklor-reallagdirma riski.
Bu risklor osason asagidaki amillorlo baghdir:

- bazarin (onun hocminin, seqmentlorinin) diizgiin qiy-
moatlondirilmamasi;

- mallarin kohnalmosi vo ya onlarin miiasir bazarin
toloblorino uygun golmomaosi;

- gozlenilon giymatin asag1 diismosi vo ya reallagdirma
imkanlarinin pislogmosi (masalon, satis iizro uzunmiiddotli mii-
qavilalarin pozulmasi).

Kommersiya riski— miiossisonin elmi, togkilati-
texniki potensialindan tam istifade etmak iigiin hoyata kegirilon
todbirlor zaman1 gozlonilon noticonin oldo edilmasi miimkiin-
litylinti bildirir.

Iqtisadi olagolorin istirak¢ilart miixtolif ¢esidli kommer-
siya risklori ilo qarsilasir. Onlardan on osaslari marketing vo
isgiizar risklordir. Bu risklor osason asagidaki sobablorlo bag-
lidir:

- miigavilolorin baglanmasindan sonra mohsullarin satis
giymotinin doyismasi;

- borc alanlar va ya alicilar 6donisqabiliyyatli olmadiqda;

- mohsula olan talabin doyiskon olmasi;

- sifarig¢inin mallar1 gobul etmomaosi, onlardan imtina
etmasi;

- istehsal xarclorinin mobloginin doyiskon olmas.

Mohsula olan talab na gadar sabit olarsa, kommersiya ris-
ki do bir o godor az olar.

Bazarlarda mallar1 koskin doyiskon giymatlorlo satilan
miiossisolor daha sabit giymotli miiossisoloro nisboton risklo
daha cox qarsilasir.

Istehsal xorclorinin moblogi daha cox sabit olmayan
miiassisolor giiclii kommersiya riski ilo qarsilasir. Belalikls,
miiossisolorin giymaotlori doyismok qabiliyyoti no godor ¢ox
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olarsa vo uygun olaraq xorclari haqigaton dayise bilarss, kom-
mersiya riskinin soviyyasi do bir o qodor asagi diisor vo oksina.

2.2. Maliyya risklarinin giymatlandirilmasi iisullar

Iqtisadiyyatda maliyyo risklorinin qiymatlondirilmasi
tisullarinin genis sistemi islonilmisdir. Onlara qiymatlondir-
monin ekspert, statistik, analitik hesablama vo analoq metodlari
aiddir. Qiymatlondirmonin konkret metodlarinin segilmasi zo-
ruri informasiya bazasinin mévcudlugu vo menecerlorin ixtisas
soviyyasi ilo miioyyon edilir.

Riskin giymotlondirilmoasi prosesi {i¢ morholodon
ibaratdir:

1) problemin hallinin miimkiin variantlarinin askar edil-

masi;

2) qorarin reallasdirilmasi noticosindo bas vero bilon

miimkiin iqtisadi, siyasi, monavi vo digor naticalarin
(osason neqativ naticalorin) miioyyon edilmasi;

3) riskin iki garsiligh olageli komiyyat vo keyfiyyat

aspektlorindon ibarat olan inteqral torofi.

Maliyyo noqteyi-nozorindon riskin ii¢ daracasi ola bilar:
miimkiin risk; bohranl risk; folakotli risk. Risk dorocosi goz-
lonilon itkinin homin itkinin bag vermasi ehtimalina hasili kimi
miioyyon edilir:

Belaliklo, iqtisadi risk iki toplananin — yanlis qarar nati-
caosindo yaranan miimkiin itkinin vo bu gorarin reallagdirilmasi
ila alagadar xorclorin comindan ibaratdir.

Qiymoatlondirmonin ekspert metodlar: risklorin ekspert-
lorin roylorine osaslanan prognozlasdirilmas: vo tohlili me-
todlar1 grupudur. Risklorin ekspert gqiymotlondirilmasinin daha
genis yayilmis metodlarina «Delfi» metodu, qosa miiqayiso
metodu, siralama metodu vo risklorin bal giymotlondirilmasi
metodu aiddir.
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Ekspertlorin roylorini iimumilesdiron oldo olunmus
giymotlondirmenin diiriistliiyli ekspertlorin ixtisasindan, onlarin
miihakimalarinin miistoaqilliyindon, elace do ekspertizanin apa-
rilmasinin metodiki tominatindan asilidir. Alinan komiyyatlorin
dogrulugu gostaricilorindon biri ekspertlorin roylorinin razilas-
dirilmas1 amsalidir.

Qiymatlondirmanin statistik metodlarinin mahiyyati sa-
hibkarliq foaliyyotinin analoji novlerindo yer alan itkilorin
statistikasinin dyronilmasindon, itkilorin miioyyan soviyyasinin
yaranmasi tezliyinin miioyyon edilmosindon ibarotdir. Qiymaot-
londirmonin statistik metodlar1 riskin saviyyasi barads ko-
miyyot baximindan daha genis tosovviir oldo etmoyo imkan ve-
rir vo ona gora do, tacriibads daha genis istifads olunur. Bu me-
todlardan istifado zamani noticonin orta gozlonilon komiyyati,
orta kvadratik konarlasma, variasiya omsali vo digor
gostaricilor hesablanir.

Qiymotlondirmonin analitik — hesablama metodlar: fir-
manin 6ziiniin daxili informasiya bazasindan istifado osasinda
maliyya risklorinin yaranmasi ehtimalini komiyyatco giymat-
londirmoys imkan verir. Bu halda ayri-ayr risklorin yaranmasi
ehtimali firmanin maliyys faaliyyatinin maliyys gostarici-
lorindon asili olaraq miioyyon edilir.

Qiymoatlondirmonin analoq metodlar1 firmanin tez-tez
tokrar olunan ayri-ayri omoliyyatlar1 iizro risklorin yaranmasi
ehtimalinin saviyyasini miioyyon etmays imkan verir. Bu halda
miiqayiso ii¢clin miivafiq maliyyo omoliyyatlarinin hoyata ke-
c¢rilmasinin xiisusi va xarici tocriibasindon istifads oluna bilar.

2.3. Maliyya risklarinin asag salinmast yollar
Risklorin idars olunmasini risk hadisolorinin bas vermo-

sini miloyyon doracado prognozlasdirmaga vo belo hadisolorin
monfi naticalorinin aradan qaldirilmasina, yaxud azaldilmasina
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imkan veron metodlarin, fond vo tadbirlorin mocmusu kimi
saciyyalondirmak olar.

Maliyya risklorinin azaldilmasi yollari

\ 4 \ 4
Risklorin aradan qaldiriimasi Risklorin azaldilmasi
tsullar ﬁsullarl
\ 4 \ 4
e riskden gagmagq; e diversifakisiya;
e riskin saxlanilmasi; e limitlosdirmo;
e riskin Stiiriilmosi. e sigorta vo Oziinil
sigorta;
e  xecirlomao.

Sakil 2.1. Risklorin idars olunmasi sistemi

Riskdon qagmaq, sadoco olaraq, risklo bagl foaliyyot-
don konarlagsmaqdir. Lakin bu bazon monfastdon imtina kimi
do basa diisiiliir. Maliyys risklorinin neytrallagsdirilmasinin bu
istigamati daha radikaldir. O, maliyys riskinin konkret novii-
niin tam istisna edon daxili xarakterli todbirlorin islonilmasin-
don ibaratdir.

Riskin saxlanilmasi siiurlu olaraq riskin investorun he-
sabinda saxlanilmasidir. Burada diisiiniiliir ki, investor miim-
kiin itkilori xiisusi vosaitlori hesabina miivazinatlogdirs bilar.

Riskin 6tiiriilmasi riske gdra masuliyyatin basqa biring,
mosalon, sigorta sirkotino Otiiriilmasini nozords tutur.

Miiasir tacriibado riskin Otiiriilmosi asagidaki osas
istigamotlor iizro hoyata kecirilir:

- riskin faktorinq miiqavilesinin baglanilmasi yolu ilo
oturilmaosi;
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- riskin hovalo olunmasi miiqavilosinin baglanilmasi
yolu ilo otiiriilmaosi;

- riskin xammal vo material gondaranlars otiiriilmasi;

- riskin birja sovdolosmolorinin baglanilmast (xecir-
lomo) yolu ils 6tiiritilmasi;

- risklorin sigortalanmasi.

Risk doracasinin asagi salinmasi dedikdo, itkilorin hac-
minin vo ehtimalin azalmasi basa diisiiliir. Indi iso risklorin
asagl salinmasi tisullarini nozardon kegirok.

Divesrsifikasiya — investisiyalasdirilan vosaitlorin 6z
aralarinda bilavasito alagolori olmayan miixtalif kapital qoyu-
lusu obyektlori arasinda bolgiisii prosesidir. Diversifikasiya
miixtolif foaliyyoat novlori arasinda kapitalin bolgiisii zamani
risklorin bir hissasindon qagmaga imkan verir. Masolon, bir
comiyyatin schminin avazina investor torafindon bes miixtalif
sohmdar comiyyatin sohminin alisi, golirin aldo olunmasi eh-
timalin1 orta hesabla bes dofa artirir, uygun olaraq risk darace-
sini iso bes dofo asag salir.

Limitlosdirma — miiassisonin risk xorclorinin son hadd
mobloginin miioyyon olunmasidir. Bu elo xorclordir ki, miios-
sisa ona hiss olunmayan itkisiz do geds bilor. Limitlogdirma
borc vo kreditlorin verilmoasindo, amtoalorin kreditlo satisinda
kapital qoyulusu hoacminin miisyyon edilmasinda vo s. tatbiq
olunur.

Oziiniisigortalama — onu ifado edir ki, miiossisa s1gorta
sirkotindo sigortalanmaqdan Gziiniisigortalamaya iistiinliik
verir. Bununla da sigortalama ilizro kapitala gonast olunur.
Oziiniisigortalama bilvasito miiossisodo natural vo maliyya
sigorta (ehtiyat) fondlarinin yaradilmasini nozords tutur.

Xecirlomo — golocok dovrdo omtooslorin gondorilmasini
(satisin1) nozordo tutan kontraktlar vo kommersiya omaliy-
yatlari lizro istonilon mal-material gqiymotlorinin olverissiz doyi-
sikliklori risklorinin sigortalanmasidir. Yiiksaliso vo azalmaya
xecirlomo omoliyyatlart movcuddur.
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Yiiksoliso xecirlomoa (kontraktlarin alis1) golocakda

giymotlorin miimkiin yiiksolisindon sigortalanmagq iigiin totbiq
edilir. Bu omoliyyat real omtosnin alindig1 vaxtdan xeyli avval
alig giymotini miioyyon etmoyo imkan verir.

Azalmaya xecirlomo (tocili kontraktlarin satis1) qiy-

motlorin golocokdo miimkiin azalmasindan sigortalayir.

Risklorin minimumlasdirilmasinin risk — menecmentin

toskilinin keyfiyyatino vo biitovliikds sirkotin idaro olunmasina
dolay1 tosir gostoran bir sira geyri-formal metodlart da mov-
cuddur. Belo metodlara asagidakilar1 aid etmok olar:

Kadr potensialindan istifadonin samaraliliyinin yiiksal-
dilmosi. Insan amili bir ¢ox hallarda sirkoti bazarda mii-
voffoqiyyatlo miioyyon edir. Kadrlardan istifadonin so-
moraliliyi heyatin secilmosinin keyfiyystindon, tolimin
intensivliyindon vo omokdaslarin inkisafindan, moti-
vasiya mexanizmindon asilidir.

Taoskilati strukturun optimallagdirilmasi. Togkilati struk-
turun cevikliyi vo sirkotin xiisusiyyotine uygunlugu
rohborliyin pesokarlifini oks etdirir vo sirkotin doyison
xaricl soraito uygunlasmasimmi vo dayamiqligini yiik-
soldir.

Toskilatin innovasiyalilifi doracasi. Miiasir biznes tog-
kilatin biitiin cohatlorinin idars edilmasinin ¢oxlu sayda
yeni texnikasini nozordo tutur. Onlardan imtina edil-
mosi ragabat {istiinliiklorinin itirilmasina va sirkatin
todricon iflasina gotirib ¢ixara bilor. Bu istonilon yeni
metodikanin kor-korana izlonilmasi zoruriliyini ifado
etmir, ¢iinki togkilatda daim idarsetmonin keyfiyyatinin
yiiksaldilmasi vo tokmillosdirilmasi proseslori reallagdi-
rilmalidir.

Infrastruktur toskilatlarla vo bazarin digor istirakcilari
ila alagolerin, o ciimlodan, geyri-formal saxlanilmasi vo
inkigafi.
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Daha yiiksok noticonin aldo olunmasi iiciin risklorin
azaldilmasinin bir metodundan deyil, metodlar1 qrupundan
istifado olunur.

Oziiniiyoxlama suallari:

1. Maliyya risklorinin giymoatlondirilmasinin asas iisul-
larm sarh edin.

2. Investisiya risklorinin  asagr salinmast  yollarini
sadalayn.

3. Risklorin otiiriilmasi iisullart hansilardir?

4. Diversifikasiya nadir?

5. Xecirloma nadir?
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IIT FOSIL

UMUMI RISKIN OLCULMOSI
GOSTORICILORI

3.1. Ehtimal anlayisi

Risk ehtimalli kateqoriya oldugundan onun komiyyat
giymotlondirilmasi metodlar1 ehtimal nazariyyosinin vo riyazi
statistikanin bir sira miithiim anlayiglarina osaslanir.

«Risk vaziyyati» paralel (yanasi) movcud olan ii¢ sto-
xastik proseslo olagodardir:

- geyri-miioyyanliyin olmasi;

- alternativin secilmosi zoruriliyi (se¢imdon imtina 0zii
secim noviidiir);

- secilon alternativin hoyata kecirilmosi ehtimalinin
giymotlondirilmasi.

Qeyri-miioyyon (ovvalcodon molum olmayan) sonluga
malik hadisonin naticasi har hansi tesadiifi hadisa, eksperiment
va secimlo miioyyan olunur.

Movcud soraitds bas vera bilon va ya bas vera bilmayan
hadiss tosadiifi adlanir. Tosadiifi hadisalorin bas vermasinin eti-
barliliq deracosinin komiyyat qiymotlondirilmasi ehtimal an-
layisina osaslanir.

Ehtimall1 giymatlondirma riskin qiymatlondirilmasinin
daha askar tisuludur.

Ehtimal miioyyan naticonin oldo olunmasi imkanidir.
Ehtimal nozoriyyosinin metodlart miioyyon hadisolorin bag
vermosi ehtimalinin miioyyon olunmasina va bir neco miimkiin
hadisodon riyazi gozlomonin say komiyyotinin uygun oldugu
daha ehtimallisinin sec¢ilmasina istiqamatlonir.

E hadisosinin P ehtimali dedikdo, bu hadisonin bas
vermoasinin alverigli K hallarinin saymin miimkiinliiyli barabor
olan biitiin N hallarin sayina nisbati basa diisiiliir.
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K
P(E)=— 1.
(B)=~ (3.1)

Ehtimalin miihiim xassolorine agsagidakilar aiddir.

1. Hadisonin ehtimali miisbot komiyyotdir:

P(E)>0 (3.2)

2. Inandirici, yoni moévcud sortlor kompleksindo miitloq
bas verocok hadisenin ehtimali 1-9, geyri-miimkiin
hadisonin ehtimali iso 0-a barabardir.

3. Hadisonin ehtimali 0 vo 1 arasinda olan diopozonda
doyiso bilor.

0<P(E)<I (3.3.)

Hadisonin bas vermosi ehtimali obyektiv, yaxud sub-
yektiv metodlarla miisyyon edils bilar.

Ehtimalin miioyyon edilmosinin obyektiv metodu mii-
vafiq hadisonin bas vermosi tezliyinin hesablanmasina asas-
lanir.

Masalon, subyektiv metod subyektiv meyarlarin (qiy-
motlondiricinin miithakimasi, onun soxsi tocriibasi, ekspert qiy-
motlondirilmasi) istifadosino osaslanir vo bu halda hadisonin
ehtimal1 ayri-ayr1 ekspertlor torofindon qgiymotlondirilmoklo
miixtalif ola bilar.

Niimuns 3.1. Yeni firmanin sohmlorinin alinmasi im-
kanlarina baxilir. Nozorda tutulur ki, soshmlor iizro prognoz-
lagdirilan golirlilik miioyyon miiddot orzindo tolobdon asilt ol-
magqla — yiiksok tolob soraitindo 12%-9, orta tolob soraitindo
9%-9, asagi tolob soraitindo iso 6%-o borabordir.

Bu halda, homginin, nazords tutulur ki, sohmlorin
golirliliyi hor birinin hoyata kecirilmasi sanslar1 borabor olan ii¢
xarici hadisalordon (tolobin voziyyaeti) birinin reallagdirilma-
sindan asilidir. Belo ki, hadisolordon birinin bas vermasi digor
ikisinin bas vermasini istisna edir vo onlarin har birinin bas
vermosi ehtimali 1/3-9, yaxud 0,33-0 (33%-90) borabordir.

Qoararlarin gobulu aninda hansi1 hadisonin bas veracayi
molum olmadigina gors, gorar gobul edon soxs hadisolorin
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gedisino heg¢ bir tosir gostora bilmir. Bu baximdan, firmanin
sohmlari {izro konkret golirlilik miioyyon haldan asilidir, yani
tosadiifi komiyyatdir.

3.2. Tasadiifi kamiyyatlar va onlarin
boliinmasi ganunlar

Tacriibo noticasindo miixtolif, yaxud ovvolcodon mo-
lum olmayan giymatlor alan komiyyat tosadiifi komiyyst ad-
lanir. Tosadiifi komiyyotlor diskret vo fasilosiz komiyyatlora
boliiniir. Maliyya risklorinin komiyyat qiymotlondirilmasinds,
adoton diskret tosadiifi komiyyotlordon istifads olunur.

E komiyyati o vaxt diskret tosadiifi komiyyat adlanir ki,
onun x;, X,...,x, miimkiin gqiymatlori coxlugu sonludur vo onun
gostorilon komiyyatlordon hor birini qobul etmasi miisyyon
ehtimala malik tosadiifi hadisadir.

Bizim misalda sohmlor iizra galirliliyin tosadiifi komiy-
yoti diskretdir. Belo ki, biz onun biitiin komiyyatlorini sadalaya,
yaxud yenidon nomralaya bilarik.

E tosadiifi komiyyatinin biitiin gqiymatlori ehtimalini tap-
maga imkan veran istonilon qaydani1 onun ehtimallarinin boliis-
diiriilmosi ganunu adlandirirlar.

Diskret tosadiifi komiyyat iiclin bu ganun onun biitiin
giymotlori vo ehtimallar1 gostorilon codval soklindo verilir. Bu
halda agor onun giymatlori sayr sonludursa, onlarin ehtimallar
comi 1-9 barabordir.

3P =1 (3.4.)
k=1

Torofinmizdon baxilan niimuno 3.1 {i¢iin ehtimalin
boliinmasi ganunu cadval 3.1-da ifade olunmusdur.
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Cadval 3.1
Firmann sahmlori iizra prognozlasdirilan galirlilik

Hadiso Golirlilik, % Ehtimal
Yiiksok tolob 12 y
3
Orta talob 9 y
3
Asagi tolob 6 y
3

Umumi halda miimkiin ssenarilorin say1 lap ¢ox ola
bilor ki, bu da bolgii ganununun cadval soklindo togdim olun-
masini ¢atinlogdirir. Ona gora diskret tosadiifi komiyyatlorin
boliinmosinin tohlilinin aparilmasini asanlagdirmagq ii¢iin, hotta
ssenarilorin geyri-mahdud sayinda hesablamalarin nisbaton
sado metodlarindan istifado etmoyo imkan veron fasilasiz bol-
giiloro istinad edirlor. Belo bdlgiilorin verilmosi iiciin F(x)
tosadiifi komiyyatlorin bolgiisii funksiyasindan istifado olunur.

F(x) funksiyasi, yaxud onun téromasi (bolgiiniin sixlig1)
tosadiifi komiyyotin boliinmosi gqanunu haqqinda tam infor-
masiya verir.

Bununla borabor bir ¢ox praktiki cohotdon miihiim mo-
solalorin halli iigiin bolgiisii hagqinda natamam, lakin askar
togdimat veron tosadiifi komiyyotlorin yalmiz bir neco para-
metrlorinin komiyyatini bilmok kifaystdir. Onlardan on mii-
hiimlori orta (gozlonilon) komiyyat, dispersiya vo standart (orta
kvadratik) konarlagsmadir.

3.3. Tasadiifi komiyyatin orta (gozlonilan) qgiymati
E diskret tosadiifi komiyyatinin orta, yaxud gozlonilon
komiyyati (riyazi gdozlomasi) onun aldigi kamiyyatlorin onlarin

ehtimallarina hasillarin (t6romasi) comidir.
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M(E)=) X, -P, (3.5)
k=1
Nozordon kecirilon misal iizro riyazi gozlomo

- 1/. 1/ . 1/ .6= i ]
M = A 12+A 9+A 6 =9 faiza barabordir.

Hadisolorin hor birinin bas vermosi ehtimalinin bora-
borliyi (yani, Pk=%) halinda tosadiifi komiyyatin riyazi

gozlomasi adadi (cabri) orta kimi miioyyan edilir.

M (E) =l-ZXk (3.6.)
n =

Tasadiifi komiyyatin riyazi gozlomoasi onun ehtimalla-
rinin bolgiisti moarkozi kimi ¢ixis edir. Nozordon kegirilon misal
iciin bu sociyyonin monasi ondan ibarstdir ki, o firmanin
sohmlari iizro illik golirliliyin daha qanunauygun (real) Olcii-
siinii miiayyan edir.

Bununla borabor 06z-6zliilylindo belo sociyyo aparilan
omoliyyatin risk doracesini miioyyan etmoayo imkan vermir.

Cadval 3.2-do A vo B firmalarinin sshmlarinin alinma-
st imkanlar1 nazordon kegirilir. Sehmlor {izro golirliliyin no-
zordo tutulan komiyyatlorinin oaldo olunan ekspert qiymotlon-
dirilmasi vo onlarin ehtimallar1 codval soklinda tortib olunur.

Cadval 3.2
A va B firmalarinin sahmlarinin galirliliyinin
ehtimal olunan kamiyyatlori

Prognoz Ehtimal Golirlilik

A
Pessimist 0,3 -70 10
Orta 04 15 15
Optimist 0,3 100 20
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Hor iki firmanin sohmlari tizrs orta galirlilik barabordir:

Ma =-70-0,3+15-0,4+100-0,3=15(faiz)

M; = 10-0,3+15-0,4+20-0,3=15(faiz)

Buna baxmayaraq firmalarda golirlorin vo zororlorin
komiyyati tamamilo forqlidir.

Umumi sokildo gozlonilon golirliliyin ehtimalli bolgii-
stiniin onun orta komiyyatina nisbati diapazonu na gadar kicik-
dirso, miivafiq omaliyyatla bagh risk do bir o qodor asagidir.

3.4. Dispersiya va tasadiifi komiyyatin
standart kanarlasmasi

Yekun gorarin gobul edilmasi iiglin gostaricilorin torad-
diidliiyiinti, yoni miimkiin noticonin toraddiidliiyli Olciisiinii
miloyyon etmok zoruridir. Toraddiidliiliik gozlonilon ko-
miyyatin orta komiyyatdon konarlasmasi doracasini oks etdirir.
Onun giymaetlondirilmasi {i¢iin tocriibada, adaton iki yaxin ola-
goli meyarlar1 — dispersiya vo orta kvadratik konarlagsmani
totbiq edirlar.

Dispersiya Oyronilon gostoricinin (maliyys omoliyya-
tindan gozlonilon golirin) onun orta komiyyatino miinasibatdo
toraddiidliiliik doracasini saciyyolondirir.

Tosadiifi komiyyatin onun orta komiyyatindon konarlas-
malarinin kvadratlarinin comi dispersiya adlanir.

DE)=a’=) P(X,-M)’ (3.7.)

k=1

Cadbal 3.2-yo goro A vo B firmalarinin sohmlori {izro
galirliliyin dispersiyasi.

D(A)=0,3(100-15)+0,4(15-15)°+0,3(-70-15)*=4335,
D(B)=0,3(20-15)*+0,4(15-15)*+0,3(10-15)°=15
olacaqdir.

(3.6) diistiiriindan malum olur ki, dispersiyanin komiy-
yoti tosadiifi komiyyotin 0l¢ii vahidinin kvadratina borabordir.
Aparilan tohlili asanlagdirmaq {ciin dispersiyan1 tosadiifi
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komiyyatin ifads vahidlorine gotirirlor. Bu gostarici standart
(orta kvadratik) konarlasma adlanir.

a(E) =/ D(E) =\/Zn:Pk(Xk -M)* (3.8)

o komiyyoti tosadiifi komiyyotin onun orta gozlo-
nilmosindon ortagokili konarlasmasini ifado edir. Standart ko-
narlagsma isa tosadiifi komiyyotin moévcud giymatinin onun orta
komiyyatindon konarlagsmasi doracasini oks etdirir.

Torafimizdon baxilan cadval 3.2 liciin
a, =~4335 = 65,84 (faiz); a, =~15 =387 (faiz).

Buradan molum olur ki, A firmasinin sohmlari iizro real
golirlilik — 50,84% (65,84-15) va 80,84%(15+-65,84) arasinda
toraddiid eds bilar. B firmasi {i¢iin bu diapazon shomiyyatli do-
rocado kigikdir: 11,13%-don (15-3,87) 18,87%-5 qodor (15+-
3,87).

Orta kvadratik konarlasma adli komiyyotlor variasiya
edon olamotin Ol¢iildiiyli vahidlorde gostorilir. Dispersiya vo
orta kvadratik konarlagma miitloq toraddiidliiyiin 6l¢iiloridir.

Galirlilik vahidine diison riskin qiymatlondirilmasi
iiciin, osason variasiya omsalindan istifado olunur.

_ a(E)
M (E)

Variasiya omsali 0 — 100% arasinda doyiso bilor. O no
godar yiiksokdirso, toraddiidliiliik do bir o godar giicliidiir. Va-
riasiya omsalinin miixtolif komiyyatlorinin gobul edilmis key-
fiyyat qiymatlondirilmasi asagidaki kimidir:

®  10%-5 godor — asag toroddiidliiliik;
o 10-25% - zoif toraddiidliiliik;
®  25%-don yiiksok-yiiksok toraddiidliiliik.

Variasiya omsali nisbi komiyyot oldugundan ona Oy-
ronilon gostaricinin miitloq komiyyatlori tosir gostormir. Ma-
liyyo omoliyyatlarinin hoyata kegirilmosindon orta gézlonilon

(3.9,
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golir gostaricilori 6z aralarinda forglonirso, variasiya omsali
risk soviyyasini bolmoya imkan verir. Cadval 3.2. ii¢iin
V4=65,84:15=4,39; Vp=3,87:15=0,26.
Ardicil olaraq A firmasinin sohmlori iizro golirin orta
vahidino risk B firmasina nisboton toxminon 17 dofo
(4,39:0,26) yiiksokdir.

Oxziiniiyoxlama suallari:

Tasadiifi hadisa nadir?
Tasadiifi hadisanin ehtimali dedikda na basa diisiiliir?
Ehtimalin asas xassalarini sadalayin.
Tasadiifi komiyyat nadir va onun hanst novilari vardir?
Ehtimallarin bolgiisii nadir?
Tasadiifi kamiyyatin orta (gozlonilon) kamiyyati neca
miiayyan olunur?

7. Tasadiifi kamiyyatin dispersiyasini saciyyalondirin.

8. Tasadiifi kamiyyatin orta kvadratik konarlagmasi
nadir?

9. Variasiya amsalindan hanst moagsadlorls istifads
olunur?

AN~
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IV FOSIL

KOMMERS{'YA RiSKLaR_iA(iN TBHLiLi
VO QIYMOTLONDIRILMOSI

4.1. Osas nov kommersiya risklarinin
saviyyasinin tohlili

Riskin tahlili prosesinds onun amili, sababi, saviyyasi vo
soviyyosinin gostoricisi kimi anlayislar forqglondirilir. Riskin
sobabi dedikdo islorin nozords tutulmus gedisine yayindirict
tosir gostoran planlasdirilmamis hadisolor basa diisiiliir. Bu ha-
disalari qabaqcadan gérmok vo duymaq miimkiin vo geyri-
miimkiin ola bilar.

Risk amili iso konkret layihado hor hansi bir riskin ya-
ranma sababinin askar olunmasi sortidir. Risk amilinin tohlili
tictin riskin 0zii miiqayise oluna bilon gostarici ilo ifado olun-
malidir. Layihonin mogsadindon yaymmma imkaninin miqdar
gostaricilori buna misal ola bilar.

Risklorin tohlili ¢cox miirokkob vo omoktutumlu is oldu-
gundan ¢ox vaxt tadqiqatgilar keyfyyot tohlili ilo kifayatlo-
nirlor. Buna goro do, indi osas giic miirokkob modellorin qu-
rulmasina deyil, risk amillorinin doqiq tesvirino, onlarin ax-
tarigina, sisemlosdirilmasing, tohlilino vo idaro edilmosino yo-
naldilir.

Risklorin tohlilinin mogzi layihonin hoyata kegirildiyi
miiddatdo geyri-miioyyanliklori tapmaq vo onlar giymsotlon-
dirmokdir. Risklorin tohlili zamani lazim olan xarc maddalari,
giymotlor, moahsulun satis hacmi geyri-miioyyon gostoricilorin
sirasina daxildir. Lakin gabaqcadan gozlonilon naticolorin hom
miisbat, hom do monfi torofo meyil etmasini prognozlasdirmaq
miimkiindiir.

Risklorin tohlili asasaon iki istigamatds aparilir. Birinci —
keyfiyyot tohlilindo osas moqgsod amillori, saholori vo riskin
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novlorini askar edib onlarin dayorini qiymatlondirmakdir. Bu
ononavi olmayan vo yiiksok risklorlo alagodardir ki, onlarin sot-
hi qiymotlondirilmasi agir naticaloro gotirib ¢ixara bilor. Osas
vacib olan sort risklorin sistemlosdirilmasi vo daracalori iizra
siralanmasidir.

Risklorin tohlilinin ikinci istiqgamoti — miqdar tohlili bir
sira iisullarla hoyata kecirilir. Rsiklorin miqdar tohlilindo asas
problem etibarl statistik informasiya ilo tomin olunmagq, 9sas
maosala is9, modelin diizgiin qurulmasidir. Model biitiin reallig
diizgiin oks etdirmolidir ki, risklorin layihoyo tosiri diizgiin
giymotlondirilsin.

Investisiya layiholori hoyata kecirildiyi miiddotdo xam-
malin giymati, komplekslogsdirmoa elementlori, investisiya qo-
yulusu, xidmotin, mohsulun satig qiymoti vo s. girig para-
metrlori kimi doyisilo bilondir. Cixis parametrlori iso homiso
oldugu kimi golirdir vo o tosadiifi parametrdir. Risk ehtimal
paylanmasin1 vo ehtimali asas tutur. Layihadoki gostaricilor no
godor boyiik doyismo hiiduduna malikdirsa, risk do bir o qodor
boyiikdiir.

Bozon risklorin tohlili prosesindo iimumi halda asagidaki
addimlar atilir:

- investisiya layihasinin parametrlorinin on cox doyisilo
bilon qiymatlori gotiiriiliir;

- somaraliliyin tohlili hor bir parametrin iki qiymoti iiciin
aparilir;

- 9sas ssenari — baza, on pis vo on yaxsi1 ssenarilor.

Adaton natico ¢ixarmaq ii¢iin on pis ssenari gotiiriilir vo
sonda investisiya layiholori biznes-plan soklindo islonir.
Biznes-planda yuxarida sadalanan biitiin suallara cavab verilir.

Layiho risklorinin tohlil edilmasinin mogsadi yalniz
layihonin daha optimal idars edilmasina, bu sahads tacriibs qa-
zanmaga nail olmaq deyil, hom do onun somoraliliyinin yiik-
saldilmasina sabab olmaqdir.

Risklorin tohlilinin osas vozifolori asagidakilardir:
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- risk hadisanin yaxinlagsmasini vo baglanmasin1 miiayyan
doracads prognozlagdirmag;

- risk amillorini segmak;

- layihonin reallasma prosesini modellogdirmok, xosa-
golmoz hadisalarin bagverma ehtimalini qiymatlondirmak;

- onlarin tosirini minimumlagdiran iisullar1 secmok vo ya
miivazinotlosdirici todbirlor toklif etmok;

- risk amillorinin dinamikasini izlomok vo onlar1 lazimi
istigamatda doyismak;

- risk dorocolorini azaltmaga imkan veron todbirlor
gormok va s.

Biitiin gedislorin bas icragisi layihonin meneceri vo onun
bas¢iliq etdiyi komandadir.

Risklorin tohlili {izro islorin yerino yetirilmosi ardicilligi
asagidaki kimidir:

- tacriibali ekspertlor komandasinin togkil olunmasi;

- ekspertlorlo goriislor va xiisusi suallarin hazirlanmasi;

- risklorin tohlili texnikasinin secilmosi;

- risk amillarinin vo onlarin tasirinin qiymatlondirilmasi;

- risklorin tosir mexanizminin modelinin qurulmasi, onlar
arasinda alagonin miisyyonlosdirilmasi;

- risklorin layihonin istirak¢ilari arasinda boliisdiiriilmosi;

- hesabat formasinda risklorin tohlilinin naticalaring
baxilmasi.

Risklorin tohlilinin naticalorinin keyfiyyatli olmasm to-
min etmok {i¢iin asas sort etibarli informasiya monbolorinin
olmasidir. Risklarin tohlilinds istifads olunan informasiya man-
bolori asagidakilradir:

- layihalorin biznes-plani;

- mihasibat balansi;

- maliyyo noticolori vo onlarnn istifadasi haqqinda
hesabat;

- balansa alava (5Ne-li forma);

- debitor vo kreditor borclarinin inventarlagdirma siyahist;
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- miixtalif normativ sonadlar va layihalorin sxemlari;

- miiossisonin  omlakinin giymoatlondirilmosino  dair
sonadlor vo s.

Biznes-planda risklorin tohlilinin naticolorini oks etdiron
bolmo olmalidir vo hor hansi bir bolmonin tokrar1 yolveril-
mozdir. Digor torofdon do biznes-planda vahid bir standart yox-
dur. O, investoru calb etmak iiciin imkan daxilinds bank tore-
findon maliyyolosdirilir. Adoton layihonin maliyyoslogdirilmasi
kombinaolunmus sokildo hayata kecirilir.

Miiossiso soxsi kapitalindan basqga soforbor etdiyi avans
kapitalina gora do faizlor 6doyir. Bu faizloro avans kapitalinin
giymoti (Q,) deyilir vo ortagokili gqiymot kimi hesablanir.
Miiossisa investisiya xarakterli istonilon qorar qobul etdikdo
onun rentabelliyi (R) avans kapitalinin giymatindon ¢ox olma-
lidir. Yoni, R=Q, oldugda layiho gabul olunan, R<Q, oldugqda
layiha gqobul olunmayan vo R=Q, olduqda iss o, no galir, no do
zarar gatirondir.

Aragdirmalar gostorir ki, layihonin colbedeci olmasi iiciin
rentabellilik normasi investorun kapitalinin gorti qiymatindan,
mosalon, uzunmiiddotli bank kreditinin faizindon yiiksok
olmalidir. Adaton, rentabelliyin bank kreditinin faizindon bir
godor artiq olmasina calisirlar ki, bunun vasitosilo layihonin
riskini do kompensasiya etmok miimkiin olsun.

Bu gostoricinin iistiinlyli golocok dovrdoki pul daxilol-
malarinin dayarinin cari dovrds itmasini nazare almasi, manfi
cohati iso maliyyalogmonin hocmini oks etdirmomaosidir.

4.2. Kommersiya risklarinin saviyyasini
xarakteriza edan gostaricilar sistemi

Osas nov risklorin soviyyasini xarakterizo edon gos-
toricilor asagidakilardir: beta hossasligi omsali; zorarsizlik nog-
tosi; likvidlik, konardan colbetma omsallari; golirlilik vo
somoralilik omsallari.
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Beta hossasliq omsali sistemi qiymot vo golirin imumi
bazar doyismosi ilo olagodardir vo riskin miqdar qgiymatini
hesablamagq liciin istifads olunur. Bu gdstarici bir ¢ox hallarda
giymotli kagizlara investisiya qoyulusuna dair gorarlarin qobul
edilmasi zamani hesablanilir va biitiin qiymatli kagizlar baza-
rin1 Oziindo oks etdiron tam sistemli giymotli kagizlar canta-
siin orta golirliyina nisbaton qiymatli kagizlarin hor bir novii
tizro golirliliyin geyri-sabitliyini xarakterizo edir.

Qiymoatli kagizlarin konkret i-noviiniin golirliliyi miiay-
yan olarsa £ omsalin1 asagidaki diisturla hesablamagq olar.

n - J—
COV(DI’Dm) P(Dl’Dm)a( Dl) jEI(Dm_Dm Dl] _Di)
o7 2(p,) &b, 2 — (4.1)
m m zl(Dm._Dm)
j:

Burada, D;, D, — uygun olaraq sshmlorin i-ndviiniin
golirliyini vo sohmlorin orta bazar golirliyini;

COV (Dj; D) — sohmlorin i ndviiniin goalirliyinin va
sohmlorin orta bazar golirliyinin variasiyasini;

P (Dj, D) sohmlorin i-néviiniin galirliyinin vo sohmlarin
orta bazar golirliyinin korelyasiya omsali;

52( Dm) - sohmlorin orta bazar galirliyinin dispersiyasini;

5(D,); 8(D,) - uygun olaraq sohmlorin i-nviiniin
golirliyinin vo sohmlorin orta bazar golirliyinin orta kvadratik
konarlagsmasini;

n — nozordon kegirilon miiddotdo vaxt intervallarinin
miqdart;

Dic, Dme — uygun olaraq ¢ vaxt intervalinda sohm no-
viiniin goalirliyini vo sohmlarin orta bazar galirliyini;

Di; Dn» - uygun olaraq nozordon kecirilon biitiin dovr
orzindo sohmlorin i-ndviiniin orta golirliyini vo sohmlorin orta
golirliyini gostarir.
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B - hassasliq omsalin1 xarakterizo etmok iiciin 4.1. sayh
cadvaldoan istifads etmak olar.

Cadval 4.1
[ amsalimin qgiymoatinin xarakteristikasi

Omsalin giymoti Risk soviyyosinin xarakteristikasi

£=0 Risk yoxdur

0< ,8 <1 Risk orta bazar soviyyesindon asagidir

:8 =1 Cari investisiya soraitindo risk orta bazar
soviyyasina barabordir

1< IB =2 Risk orta bazar soviyyosindon yiiksokdir

«0-2» aralifi S omsalinin giymotinin ekspert yolu ilo he-
sablanmas1 zamani da istifads edilir.

Bir qayda olaraq, inkisaf etmis Olkolordo risk gosto-
ricilorinin hesablanmasi ilo ixtisaslasmis sirkotlor moggul olur.
Miintazom olaraq qabaqcil miiossisalorin sohmlorinin £ omsa-
linin vo galirliyinin qiymeti, homginin, orta bazar golirliyinin
giymoti dovrii maliyye jurnallarinda dorc olunur.

S omsalinin miithiim praktiki shamiyyati ondan ibaratdir
ki, bu omsal sohmlorin konkret noviindon oldo edilon golirin
homin sohmlora qoyulusu kompensasiya eda bilacok soviy-
yasini miioyyon etmoyo imkan verir. Basqa sozlo, bu omsal cari
vaxtda fond bazarinda movcud olan orta bazar galirliyindon
(Dm) vo risksiz qoyuluslarin golirliyindon (Dy) asili olaraq,
riskli sohmlorin golirliyinin (D;) hansi saviyyads olmasini
miloyyon etmoyo imkan verir. Bunun {iciin asagidaki diisturdan
istitfado edilir.

D.=D,+p(D, —D,) (4.2.)

Burada: Dy — golirliliyin minimum komiyyati kimi gabul
edilir, belo ki, bu halda risko géro miikafat sifra barabordir. Dy
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kimi Morkozi Bankin dovlst qiymatli kagizlarmin qiymati do
gotiiriilo bilar.
Onu da geyd etmok lazimdir ki, £ omsalindan igtisadiy-

yatin miioyyon sahasino investisiya qoyulusu haqqinda qo-
rarlarin qabul edilmasinds da istifads olunur.

Zorarsizlik noqtosi do investisiya riskini qiymotlondi-
rorkon istifads edilon gostaricilordon biridir. Zararsizlik noqtasi
0ziindo istehsalin hocminin kritik noqtosini gostarir ki, hansi ki,
bu ndqtado mohsul satisindan olds edilon galir onun istehsalina
¢cokilon xorcloro borabor olur, daha dogrusu, monfoot sifra
barabar olur.

Bununla yanag1 zororsizlik noqgtosinin  hesablanmasi
istehsalin hacminin son hoddini miioyyan etmoys imkan verir,
hansi ki, istehsalin hocminin bundan asagi olmasi miiossisonin
rentabelsiz iglomasino gatirib ¢ixarir.

Zararsizlik noqtosini miioyyon edorkon mohsul satisindan
daxil olmalarla (D) onun istehsalina ¢okilon xorclorin (Z)
boraborliyi yaranir. Hesablama aparmagq iiciin ilkin gostaricilor
asagidakilardir:

- mohsul vahidinin giymati (q);

- mohsul istehsalinin hacmindon asili olmayan xarclarin

hacmi (s);
- mohsul vahidinoe ¢okilon dayison xarclar (d).
Mochul kimi istehsal olunan mohsulun hacmi (M) cixis

edir.
Moalumdur ki,
D=qxM (4.3.);
z=d X M+s 4.4.)
Bu barabarliklor asasinda asagidakilar1 yazmagq olar:
QxM=dxM+S 4.5.)
buradan
M=S/(q-d) (4.6.)
olar.
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Goriindiilyti  kimi, zorarsizlik ndqtesi sabit xarclorin
mohsul vahidinin qiymsati ilo doyison xorclorin forginin nis-
batino borabardir. Zararsizlik noqtasi na qadar yiiksok olarsa,
layihoa bir o godor az colbedici olar. Daha dogrusu, layiha ren-
tabelli oldugu iigiin istehsal vo satis hocminin do daha yiiksak
olmasini tomin etmok lazim golir.

Zorarsizlik noqtesine tosir gostoran tonzimloyici para-
metrlor kimi sabit xorclor, mohsul vahidinin giymati vo mahsul
vahidina diison doyigon xarclor ¢ixis edir. Bu gostaricilorin hor
birinin dinamikasinin zorarsizlik noqtosino tosirinin tohlili
layihonin doyison hassasligini — risk saviyyasini qiymatlon-
dirmoyo imkan verir.

Masalon, agor mohsul vahidinin nazards tutulan qiymati
8,3 manat, mohsul vahidino diison doyison xorclor 7,0 manat,
sabit xorclor iso 237900 manat olarsa, zorarsizlik noqtasini
miioyyon edok:

M= 237900
8,3-17,0

Beloliklo, layihonin zorarsizliyini tomin etmok {iciin isteh-
sal (satis) hocmi 183000 odod mohsul vahidindon az
olmamalidir.

Layihonin hassasligr yuxarida gostorilon parametrlorin
doyisma soviyyasi ilo miioyyon olunur, hansi ki, istehsalin fak-
tiki hocminin zorarsizlik noqtesine uygun golmaosing gatirib
cixarir.

Masalon, istehsalin faktiki hacmi (M ) 250000 mohsul

vahidi olarsa, onda istehsalin haocmi iizro tozlikasizlik indeksi
(Tw) asagidaki giymati alacaqdir.

=183000 odod

_M,-M _250000-183000
250000

Tm
M

0,268
f
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Bu onu gostarir ki, giymatlor vo xorclor doyismoz ol-
duqda, istehsalin hocmi 26,8%-don asag diisorso, onda layiho
zararli hesab olunur.

Miivafiq olaraq, layihonin tohliikosizlik indeksi giymoto
(Ty), daimi-sabit (Ts) vo doyison xorclora (Ty) asason asagidaki
diisturlarla hesablanilir.

D,-D
= 4.7.)

Burada, gy, df, sf — uygun olaraq, mohsul vahidinin is-
tehsalin faktiki hocmi zorarsizlik noqtasine uygun golon qiy-
maotini, sabit xorclori vo mohsul vahidina diison doyison xarclori
gostorir. Oz novbasinde, bu gostaricilorin qiymati asagidaki
diisturlarla hesablanilir:

g = tMed oy M5 gy g-d) @)
! M_f ! M.f

ovvalki misalin malumatlarina asason miivafiq olaraq bu
gostaricilor asagidaki qiymatlori alacaqdir.

237900 4+ 25000 - 7,0

250000
250000 - 8,3 — 237900
df = = 7,3484 (4.9)
250000

S¢=25000 (8,3-7,0) = 325000

Bu zaman tonzimloyici parametrlor {izro tohliikasizlik
indeksi miiavafiq olaraq asagidakilara barabor olacaqdir.
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8,3 — 7,9516

T, = = 0,042 ;
8.3
325000  — 250000
s = = 0,3;
250000
T, = 7’348‘; 0_ 7.0 _ o 0498 (4.10 )

Belaliklo, ogar istehsalin hacmi vo xarclor doyismoz ol-
dugda, mohsul vahidi 4,2%-don asag1 diisorso layiho zororli
hesab olunur. Eynils, sabit xarclorin 30,0%-dan, moahsul vahi-
dina diison doyison xorclorin iso 4,98%-don yuxart galxmasi
layihoni zarorli edir.

Goriindiiyti kimi, zororsizlik noqtosi investisiya riskini
giymotlondirmak iig¢lin ¢ox miihiim gostorici hesab olunur.
Zorarsizlik noqtasi no qodor asagi olarsa, layihonin miihiim pa-
rametrlori — istehsal hocmi, moahsul vahidinin qiymati, istehsal
xorclorinin doyismosinin hassaslhigi vo layihonin riski bir o
godar asag olar.

Likvidlik gostoricilari. Sahibkarliq risk-
lorinin komiyyot giymotinin hesablanmasinda daha genis is-
tifado olunan metodlardan biri do miiossisonin maliyys voziy-
yatinin tohlilidir. Bu hom sahibkar, hom do onlarin torafdaslar
tictin riskin giymotlondirilmasinin nisboton daha gobul edilon
metodudur.

Sahibkarliq riskinin soviyyesinin qiymotlondirilmasi za-
mani istifado edilon gostaricilor sistemi icorisinde daha ¢ox
diqqoti colb edoni 6donis qabiliyyati gostariciloridir.

Odonis qabiliyyati dedikda qisamiiddatli ohdaliklor iizra
biitiin kreditorlar bu borclar1 gaytara bilmosi qgabiliyyati basa
diisiiliir (uzunmiiddotdi borclar {izro iso 6domonin miiddoti
gabagcadan molum olur).

Odonis qabiliyyati gostoricilorinin totbiqi miiossisalora
Ozlinomoxsus vosaitlori hesabina ilkin 6hdoliklorini (qisamiid-
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dotli borclar1) kreditorlara ©Odoys bilocoyi konkret vaxti
miloyyonetmoyo imkan verir.

Likvidlik gostoricilori 6denis qgabiliyyatinin miihiim
gostaricilori hesab olunur. Bu gostaricilor asagidakilardir.

- miitloq likvidlik;

- arahq (miiddatli) likvidlik;

- limumi (cari) likvidlik.

Dovriyya vosaitlorinin on mobil (soforbar edilmosi miim-
kiin olan) hissasi pul vosaitlori vo qisamiiddstli maliyys
goyuluslari hesab edilir.

Yiiklonmis mallar, debitor borclari, hazir mohsullar pul
vasaitlorino vo qisamiiddatli maliyys qoyuluslarina nisbaton az
likvidlidir. Ona gora do bu vasaitlori likvid vesaitlorin ikinci
grupuna aid edirlor. Cari aktivlorin bu névlorinin likvidliyi
(pula cevrilmasi) mallarin vaxtli-vaxtinda yiiklonmasindan,
sonadlordo rosmilosdirilmasindon, bankin 6domo sonadlarinin
dovriyyas siiratindon, mahsula olan tolabatdan, onun ragabat ga-
biliyyatindon, alicilarin aliciliq qabiliyyatindon, hesablagma-
larin formasindan va s. asilidir.

Istehsal ehtiyatlarinin vo bitmomis istehsalin hazir moh-
sula, onun da nogd pula cevrilmosina shomiyyatli darocads
uzun vaxt tolob olunur. Buna gora do, onlar pula cevrilma doro-
cosindan asil1 olaraq cari aktivlarin iiclincii qrupuna aid edilir.

Miitloq likvidlik omsalin1 hesablamagq {i¢iin pula ¢evrilmo
doracasino goro cari likvidlorin birinci qrupuna aid edilon
likvidlik vosaitlorini — pul vosaitlori vo qisamiiddatli maliyya
goyuluslar1 — miiassiso balansinin passivinin ikinci bélmasinda
verilon qisamiiddotli 6hdolikloro bolmok lazimdir. Miitlog
likvidlik amsali 0,25-0,30-u 6tiib kecorso, bu hal nazari co-
hotdon kifayot hesab olunur. Belo ki, miiossiso cari dovrdo 6z
borclarinin  25-30 faizini O0doya bilorso, onda miiossisonin
0domo qgabiliyyati normal sayilir.

Araliq (miiddotli) likvidlik omsali Ogor
kredit ©6hdaliklorinin Ortiilmasina debitorlarla hesablasmalar-
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daki pul vasaitlari calb edilarsa, onda borclarin ddanilmasinin
araliq likvidlik omsali gostoricisini oldo etmok olar. Bu gos-
torici likvidlik vesaitlorinin ilk iki qrupunun cominin, yani pul
vosaitlori, qisamiiddotli maliyys qoyuluslari, yiiklonmis, moh-
sul, debitor borclarinin vao hazir mohsulun cominin miiassisonin
qisamiiddatli ohdoliklorino nisbati kimi hesablanilir. Bu gos-
torici vahido barabor oldugda gonaotboxs hesab edilir. Lakin
likvidlik vesaitlorinin torkibindo debitor borclarinin xiisusi
¢akisi ¢ox olarsa, bu saviyys gonastboxs hesab edilmir. Ciinki
indiki soraitdo debitor borclari siiratlo artir vo faizsiz verilon bu
borclart vaxtinda almaq olduqca cotindir. Belo bir soraitds
1,5:1 nisbati normal hesab edilir.

Umumi (cari) likvidlik omsalin1 hesablamaq iigiin cari
aktivlorin iimumi moblogini, yoni balansin aktivinin ikinci vo
icincli bolmalori iizro yekun maobloglorin comini balansin
passivinin ikinci bolmasindo verilon qisamiiddotli 6hdsliklorin
comina bolmok lazimdir. Bu omsalin noazari cohatdon qabul
edilmis hoddi 1,5-2 sayilir.

Yuxarida sadalanan indekslordon basqa miiossisonin ak-
tivlorinin keyfiyyotini xarakterizo edon indekslor do mov-
cuddur. Bu gostoricilor miiossiso liglin xarakterik olan {i¢
hesaba istinad edir:

- alicilarin (debitorlarin) hesabi;

- tochizatcilarin (kreditorlarin) hesabu;

- ehtiyatlarin hesab.

Alicilarin - hesablarinin ~ keyfiyyotini  saciyyolondiron
gostaricilor asagidaki kimidir:

KAH

DDo =— (4.11.)
oo
365

PDO = —— 4.12.
DD ( )
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Burada, DDO - debitorlarin vaosaitlorinin  dovriyya
omsali;

KAH - kreditls alisin hacmi;

00 - orta 6hdalik;

PDO - pul daxilolmalarinin orta dovr omsalidir.

Gostorilmis bu omsallar togkilata 6hdoliklorini logv etmok
liciin lazim golon dovrii qiymotlondirmak iciindiir. Aydin
mosalodir ki, hor bir miiossiso bu dovrii qisaltmaga caligir.
Sadaca, miiassise bu omsallarin dinamikasini miiqayiss etdikdo
«arxayinlhigini» qiymotlondirs bilir.

Taochizatgilarin hesablarinin keyfiyyatini saciyyslondiron
asagidaki omsallardir:

KDa == (4.13)
365
BOD =—— 4.14.
KDo ( )
Burada, KDO - kreditorlarin vosaitlorinin dovriyya

omsali;

KSH - kreditls satisin hacmi;

00 - orta 6hdalik;

BOD - borcun orta dovriidiir.

Yuxarida verilmis bu iki gostorici tochizat¢ilarin togdim
etdiyi hesablar1 ddomaya talob olunan dovrii giymatlondirmaya
imkan verir.

Ehtiyatlarin hesablarinin  keyfiyyatini saciyyolondiron
omsallar asagidakilardir:

EDO = SMD (4.15.)
EOM
365

EOD = —— 4.16.
EDoJ ( )
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Burada, EDO — ehtiyatlarin orta dovretmo amsali;

SMD - satisin maya doyaori;

EOM - ehtiyatlarin orta miqdari;

EOD - ehtiyatlarin orta dovriidiir.Miiossiso bu iki gos-
toricisi sarancaminda olan ehtiyatlarin vasitasilo hans1 miiddato
nagdlagdirilmasini miioyyonlogdirs bilar.

Yuxarida sadalanan hesablarla bagli gostaricilori tohlil
edon kreditorlar, golocokdo miiossisoyo tolob oluna bilon borc
kapitalinin miqdarimi da prognozlagdira bilor. Bunu etmok cox
da ¢otin deyil. Ogor pul vasaitlorinin daxil olmasinin orta dovrii
doyismadon satisin hocmi artirsa, bu o demokdir ki, miias-
sisonin dovriyys vosaitlori hesabina yenidon maliyyslogsmo
slirati azalir vo buna gora do, satisin hacminin saviyyasini sax-
lamaqgdan 6trii ona slave borc kapitali lazim olacaqdir.

Konardan calbetma amsallari. Miiossiso 0z foaliyyatini
qurmagq iiclin tocili olaraq vosait tolob edirso bu, tam normal
haldir. Lakin bu zaman iqtisadi dostoklordon diizgiin istifado
olunmasi baslica sortdir.

Konardan colbetmo omsallarim1 logvetma vo omaliyyat
omsallart kimi iki qrupa bolmok olar. Adoston, iki logvetmo
omsalindan istifado edilir. Onlardan birincisi borcun soxsi ka-
pitala nisbati indeksidir vo asagidaki kimi miioyyon edilir:

ch
5K

L3, = 4.17.)

Burada, LO, — birinci logvetmo omsali;

CO — calb edilmis 6hdoliklor;

SK — soxsi kapitaldir.

Bu omsalin 1-dan ki¢ik olmas1 miisbat haldir. Onun 1-don
yiiksok olmasi iso soxsi kapital kifayot etmodiyindon konardan
vasait calb olunmasini sartlondirir.

Ikinci omsal borcun iimumi kapitala nisbatina barabordir
va bunu asagidaki kimi ifade etmak olar:
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Lo, =20 (4.18.)

27 piesk

Burada, LO, — ikinci logvetmo omsalidir;
UO - uzunmiiddatli 6hdaliklordir.

Bu omsal miiassisonin uzunmiiddatli 6hdsliklorini sabit
kapital hesabina 6doma gabiliyyatini oks etdirir. Hor bir miios-
siso maliyys dostoklorindon pesokarligla istifado etmalidir.
Miiossiso konardan ya uzunmiiddotli, ya da qisamiiddotli ka-
pital calb edas bilor. Uzunmiiddatli kapitali 6domays tolab olu-
nan vaxt miiossisonin adi omoliyyat vaxtindan dofolorlo ¢ox
oldugundan onu miiassisonin sabit kapitali hesab etmok olar.
Qisamiiddotli kapitali 6domok iigiin tolob edilon vaxt is9, ado-
ton, miiossisonin adi omoaliyyat vaxtindan kigik olur. Bu, cari
aktivlorin dovriyyosi hesabina olur.

Miisssisonin daim borc kapitalina ehtiyact oldugu {igiin
uzunmiiddotli kapitali sabit kapital kimi gobul etmok olar.
Omsalin 0zii 1so miiossisoys lazim olan kapitalin kenardan
maliyyolosmodon asililiq doracasini vo bu borcun soxsi kapital
hesabina 6donilon hissasini oks etdirir.

Omoliyyat omsallar1 qrupuna {i¢ omsal daxildir. Onlardan
birincisi nogd daxilolmalarin uzunmiiddatli borclar tizro cari
ohdalikloro nisbatini sociyyslondirir vo asagidaki kimi miioy-
yan edilir:

VSG+A+56
O ="
Burada, ©O, — birinci omoliyyat omsali;
VSG - vergilordon sonraki galir;
A — amortizasiya ayirmalari;
SG — sair galirlar;
COU — uzunmiiddatli borc iizra cari 6hdolikdir.

(4.19.)
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Uzunmiiddatli borc iizra cari 6hdsliklor miioyyon edilor-
kon borc kapitalindan istifadoyo goro odomolor deyil, borc
kapitalinin mablagine gora 6domalar ucota alinir.

O90;< 1 olmasi cari pul daxilolmalarinin asas borcu 6do-
maya kifayat etmadiyini gostarir.

99> 1 olmas1 miisbat hal sayilir vo miiossisonin «ehti-
yatli» olmasina dslalat edir.

Ikinci omsal ©donmis faizlorin miiossisonin goliring
nisbatini saciyyalondirir:

YQe+oF

99, = —— (4.20.)

Burada, ©9, — ikinci amaliyyat amsali;

VQG - vergilorogadorki golir;

OF — 6donmis faizlordir.

Bu omsal miiossisonin golirinin hansi hissasinin timumi
borc kapitali iizro faizlorin ddonilmosing yonaldilmasini gos-
torir. Omsal 1-don ki¢ik ola bilmoz.

Uciincii omsal miiossisonin soroncaminda qalan galiri vo
golirdon paylar1 oks etdirir:

03 = G (4.21.)
VSG

Burada, ©O; — ligiincii omoliyyat omsali;

GP — golirdon paylar (dividendlor);

VSG - vergilordon sonraki golirdir.

Golirdon paylara ancaq pul soklindo olan paylar daxil

edilir. Burada ii¢ vacib cohat var:

- golirdon payin yiiksok olmasi, bu miiossisonin xalis
galiri hesabina yenidon maliyyslosmonin azalmasi de-
mokdir. Ola bilor ki, miiassiso tosorriifat foaliyyatinin
normal davam etmasi ligiin olave olaraq borc ka-
pitalina ehtiyac duysun;
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- golirdan paylar qiymatli kagizlarin mazonnasing ciddi
tosir etdiyindon maraqli miiossiso vo ya firmalar yeni
qiymotli kagizlar buraxa bilor vo golocok sohmdar-
lardan yeni sohmlorin doyorlorino goro olavo moblog
talab edo bilor.

- Galirlilik oamsallari. Onu geyd etmok lazimdir ki, ho-
miso golirlilik miiassisonin maliyys voziyyatini tam
oks etdirmir. Pul daxilolmalar1 azohomiyyatli gos-
torici deyil. Bu amsallarin dinamikasindan har hansi
bir gorarin gobul edilmoasinds istifado olunmalidir.

Risklorin soviyyasini osason bes golirlilik gdstaricisi

xarakteriza edir:

- Birinci omsal golirin satis hocmino nisbotini xa-
rakterizo edir vo asagidaki diisturla hesablanir:

VEG
G2y = SOH
Burada, GO, — birinci galirlilik amsali;
VSG - vergilordon sonraki golir;
SUH - satisin iimumi hocmidir.

Bu omsal satisin hansi hissosinin golir kimi qaldigini

gostorir vo timumi rentabelliyi xarakterizo edir.

Ikinci omsal aktivlorin dovretmosini xarakterizo edir vo

belo hesablanir:

(4.22.)

SH
GO, = —— 4.23.
2= 0D (4.23)

Burada, GO, — ikinci golirlilik omsali;
SH — satis hocmi;
AQOD - aktivlorin orta doyaridir.

Bu omsal miiassisada aktivlordon istifado doracasini oks
etdirir. Miiossisodo osas vosaitlorin amortizasiyast no qodor
yiiksakdirso, aktivlarin orta dayari bir o qodor az olar. Amor-
tizasiyanin satis hocmino heg bir tosiri yoxdur. Bu baximdan,
geyd olunan amsal bir torofdon aktivlerindon somarali istifa-
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doni gostarirse, digor torafdon aktivlorinin yiiksok asinmasi
olan miiossisonin yiiksok omsala malik olmasini ifado edir. Ona
gora do, miiqayisa apararkon bir qadar diqqgatli olmaq lazimdir.

Uciincii omsal golirin aktivloro nisbatini xarakterizo edir
va bels hesablanir:

_V5G+FO+V (4243
3= —A oD et

Burada, GO; — {iciincii galirlik amsal;

FO — faiz 6domolori;

V - vergilordir.

Miiossisonin aktivlordon istifado etmasinin somorasinin
bir hissasi soriklora, digor hissasi kreditorlara catir. Kasrin
suratindo olan FO vo V' milli vergi siyasotindon ¢ox asilidir.

Doérdiincii amsal golirin kapitala nisbatini xarakterizo edir
vo asagidaki miioyyon edilirrr:

6o, =— (4.25)

4 K

ei=]

Burada, GO, — dordiincii galirlik amsals;
SK — soxsi kapitaldir.

Bozon bu omsalin asagi qiymati he¢ do soxsi kapitaldan
somorasiz istifado edilmosi demok deyil. Balko do, daha cox
SK-lin artighgidir. ©msalin haddon artiq yiiksak giymat almasi
iso soxsi kapitalin azlifina dolalot edir. Bii halda miiossiso borc
kapitalindan asili voziyyoto diisiir. Hor bir miiassisa iiciin bu
omsalin optimal giymati olur.

Besinci amsal borc kapitalinin rolunu miisyyan edir vo
belo hesablanir:

MA
GOs =—— 4.26
5= A (4.26)

Burada: GOs - besinci golirlilik omsali;
MA — miiassisanin aktivlori;
GA — giizostli sohmlordir.
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Umumiyyatlo, soxsi kapitalin borc kapitalma nisbatini
optimal soviyyado saxlamaq ¢cox miihiim cohotdir. Bu omsal
galir hesabina yenidon maliyyslosdirma vo ya borc kapitali va-
sitosilo soxsi kapitali artirmaq yolunu gostorir.

Samaralilik amsallari. Diinya tacriibasinds risklorin so-
viyyosinin hesablanmasinda dord somoralilik gostoricilorindon
daha genis istifads olunur. Bu gostaricilor asagidakilardir:

- xalis diskontlasdirilmis golir (XDG);

- 1investisiyanin golirlilik indeksi (IGI);

- investisiyanin 6donilmo miiddati (IOM);

- golirin daxil normast (GDN).

Xalis diskontlagdirilmig golir (XDG). Tacriitbodon vo
nozori odabiyyatdan molumdur ki, investisiya qoyulusunun
iqtisadi cohotdon osaslandirilmasit metodikasinin osasini xalis
diskontlagdirilmis golirlo (net present value — NPV) real
investisiya qoyulusunun (IQ) miiqayisesi toskil edir. XDG>IQ
oldugu halda noazords tutulan layiho gobul oluna bilondir. XDG
= IQ olduqda layiho no golirli, no do zororlidir. XDG < IQ
oldugda isa layihadon imtina olunmalidir.

Xalis diskontlagdirilmis giymot miistoqil surotdo layiho
haqqinda ¢ox naticalora golmoys imkan verir. Xalis diskont-
lagdirilmis golirin neco hesablanmasi haqqinda fikir ayriliglari
movcuddur. Bozi alimlor, o ciimlodon, Robert Pindayk vao
Daniel Rubanreld bunu layihonin reallasdirilmasindan golo-
cakda alda olunan galir asasinda hesablanmasim toklif edirler,
yoni:

XDG =1Q + b, & o, G
T (1+DN)? {1+ DN)? (1+ DN)*

(4.27)

Burada, I1Q — investisiya qoyulusu;

G, ,G;...G¢—illar iizro oldo olunan xalis galir;

DN - xarclorin miigayise edilmasini tomin etmak namina
onlart eyni vaxta gotirmok {igiin istifado edilon diskont
normast;
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T — layihonin illorlo dmriidiir.

Digor miiolliflor iso xalis diskontlagdirilmis qiymoti go-
lacok diskontlagdirilmis xalis golir vo amortizasiya ayirmalari
osasinda hesablamag toklif edirlor.

G+d | Gtdy o Ge+d,
(1+DW)Y (1+DW)2 " T (1+DN)?

XDG =10+ (4.28)

Burada, Aj,A;...A; — illor orzindo amortizasiya ayir-
malaridir.

Miiqayise ii¢iin geyd edok ki, Rusiya Federasiyasinda da
xalis diskontlagdirilmis goliri 4.28 sayh diisturla hesablamaga
uistiinliik verirlor. Bunu onunla izah edirlar ki, sarancamda olan
golirdon basga osas fondlarin yenilogmosini tomin edon
amortizasiya ayirmalaridir. Bunu hec¢ kim inkar etmir. Masalo
burasindadir ki, mshsulun maya dayarino daxil edilmis amor-
tizasiya ayirmalar1 vergi tutulan golirdon cixilir.

Basqa sozlo, amortizasiya ayirmalarina barabor mab-
logdon vergi tutulmur vo o, miiossisonin soroncaminda galir.
Ona gora do, xalis diskontlagdirilmis golir hesablandiqda amor-
tizasiya ayirmalarini ugota almaga vo onun moablogini siini
sokilds artirmaga ehtiyac yoxdur.

Golirlilik indeksi. Bu gostorici xalis diskontlagdirilmig go-
lir asasinda toyin edilir.

it =22 (4.29)
nig

Burada, IGI — investisiyanin galirlilik indeksi;

DPD - diskontlasdirilmis pul daxilolmalari;

DIQ - diskontlagdirilmis investisiya qoyuluslaridir.

Xalis diskontlagdirilmis golirden forqli olaraq, investi-
siyanin golirlilik indeksi nisbi gostoricidir vo eyni xalis dis-
kontlagdirilmis goliro malik olan alternativ layiholordon birini
secmayo imkan verir. Bu halda investisiyanin golirlilik indeksi
yiiksok olan layiho yaxsi sayilir. Bundan basqa, bu gostorici

85



ovvollor istifado olunan kapital qoyulusunun somaralilik
omsalini xatirladir:

5= — 4.30.
X (4.30.)

Burada, O — kapital qoyulusunun somaralilik omsali;

K — layihaya kapital goyulusunun hacmi;

G — layihodon olds olunan golirdir.

Bu diisturlarin digor bir forgi do pul daxilolmalarindan vo
golirdon istifado olunmasindadir. Pul daxilolmalar1 burada
diskontlagdirilir, yoni golocak pul daxilolmalar: cari gqiymotine
gotirilir. Aydindir ki, 4.29 sayh diisturda IGI > 1 olarsa layiho
gobul olunan, IGI < 1 olarsa imtina olunan, IGI=1 olduqda iso
golirlo noticolonon sayilir. Xalis diskontlagdirilmig golirin art-
mas1 investisiyanin galirlilik indeksinin do artmasina gatirib
cixarir. Onun sifra barabor olmasi halinda IGI = 1 olur. Bu za-
man investor alternativ layiholordon hor hansi birini se¢mok
tictin otrafli tohlil apardigdan sonra yekun qorar gobul etmoli
olur.

Investisiyamin ddonma miiddati (IOM). Investisiya qoyu-
lusunun (layihonin) ddomo miiddati dedikde qoyulmus inves-
tisiyanin mohsulun satisindan vo ya gostorilon xidmot no-
viindon aldo olunan golirlo geri qaytarilmasi nazords tutulur.
Bu iqtisadi somoraliliyin on genis istifado olunan sado gos-
toricisidir. Bu gostarici layihodon aldo olunan ortaillik goliri
investisiyanin haocmino bélmoklo tapilir.

i0M = % (4.31)

Burada, G —illik vo ya orta illik golir;

IQ — investisiya qoyulusudur.
Bu gostarici asagidaki ¢atismazliglarla saciyyalonir:
- digar gostaricilarls zoaif alagosi var;
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- diskontlagdirilmis golirdon istifads etdikdo miixtalif
komiyyatloro malik olur (¢iinki golocok dovriin go-
lirinin cari doyeri asagidir);

- investoru az maraqglandirir.

Bozon elo hallar olur ki, investisiya qoyulusunun 6doma
miiddotini nozoro almaq mogsadouygun olur. Ogor miiossiso
rohbari nogdlosdirma problemi il iizlasirss, onu layihonin go-
lirliliyi deyil ©domo miiddoti maraqlandirir. Bozi hallarda iso
miiossisonin operativ layiholori yiiksok riskli olur. Odoma
miiddoti azaldiqca layihonin riski do asag1 diismiis olur. Bu hal
texnoloji doyisikliyin boytik ehtimali oldugu saholor {iciin
xarakterikdir.

Golirin daxili olmasi (GDN) normasina investisiyanin
rentabellik normasi1 da demak olar. Galirin daxili normas: de-
dikds diskont normasinin xalis diskontlagdirilmis golirin sifra
boraborlosdiyi komiyyati nozords tutulur.

XDG = f(GLN)=0 (4.32)

Investisiya qoyulusunun tohlilinds istifado olunan galirin
daxil normasi, gostaricisi diskont normasinin (DN) yol verilo
bilon komiyyatini gostorir. Ogor layiho tam siirotdo bankdan
maliyyalosdirilirss, diskont normasinin bundan yiiksok qiymo-
tindo xalis diskontlagdirilmis golir monfi isaroli olur, yoni
layiha zorar vermaya baslayir.

Demaoli, golirin daxil normasi bank kreditinin faizinin on
yiiksak yol verilon giymaetini gostorir. Oslinda, tacriibade ¢ox
tosadiifi hallarda layiho tam surotdo bank torofindon maliyyo-
losdirilir. Adaton, layihonin maliyyalasdirilmoesi kombinaolun-
mus sokildo hoyata kegirilir.

Miiossisa soxsi kapitalindan basqa soforbaor etdiyi avans
kapitalina gora faizlor 6doyir. Bu faizloro avans kapitalinin qiy-
moati (AKQ) deyilir vo ortagakili qiymat kimi hesablanir. Miios-
siso investisiya xarakterli istonilon gorar qobul etdikdo onun
rentabelliyi avans kapitalinin qiymatindon ¢cox olmalidir. Yani,
GDN > AKQ oldugda layiho gobul olunan, GDN < AKQ
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oldugda layihs imtina edilon vo GDN = AKQ olduqda isa o na
golir, no do zoror gotirandir.

Bozi miialliflorin fikirlorina goro rentabelliyin normasi
investorun kapitalin sorti giymotindon, masolon, uzunmiiddotli
bank kreditinin faizindon yiiksok olmalidir ki, layiha calbedici
olsun. Adoton, rentabelliyin bank kreditinin faizindon bir qodor
artiq olmasina calisirlar ki, bunun vasitosils layihonin riskini do
kompensasiya etmok miimkiin olsun.

Bu gostaricinin istiinliiyli golocok dovrdoki pul daxilol-
malarinin giymatinin cari dovrdo itmosini nozoro almasi, monfi
cahati 159 maliyyalosmonin hacminin oks etdirmomasidir.

4.3. Osas nov kommersiya risklarinin saviyyasinin
qiymatlandirilmasi

Osas nov risklorin soviyyasinin tohlilindo daha c¢ox is-
tifado olunan metodlar agsagidakilardir:

- hossasligin tohlili metodu;

- ssenarilarin tohlili metodu;

- mithasibat tohlili metodu;

- analoq sirkatlor metodu.

Hosasligin tohlili prosesindo yoxlanilmis doyisonlorin
hamisinin riskliyinin doyismosi ardicil olaraq fordi gokildoe
miioyyon edilir. Hor dofo doyisonlordon yalniz birinin giymati
prognozlasdirilan faiz qodor doyisir vo bunun asasinda gobul
edilmis meyarin yeni soviyyasi hesablanilir.

Beynolxalq tocriibado maliyys informasiyasinin element-
lorindon biri olan vo maliyyalosdirilon layiholorin effektliyinin
giymotlondirilmasinds istifado olunan zorarsizlik noqtasi toh-
lilindon genis istifads edilir. Bu layiho risklorini «sort» qiymot-
londirmays icaza veran on sada tisulu hesab edilir.

Zorarsizliyin tohlili dedikdo istehsal prosesi zamani isteh-
salin hacmi, maya doyari vo monfootin doyismasi noticosinda
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bu gostaricilor arasindaki qarsiliqlt slagonin arasidirilmasi basa
diisiiliir.

Tohlilin osas moagsadi istehsalin vo manfastin hacmi ilo
xorclor arasinda olan tarazlagdirilmis nisboti aragdirmaqdan,
son naticado iso xarclorin Odonilmasi iiciin lazim olan satis
hocmini miioyyon etmokdon ibaratdir.

Zorarsizliyin tohlilinin aparilmas: 6ziinds real proseslorin
modellosdirilmasini tocassiim etdirir vo novbati ilkin sortlora
osaslanir:

1. Bir torofdon satisin, digor torofdon iso istehlak olunan

istehsal resurslarinin qiymatinin doyismomasi.

2. Miiassisa xarclarinin sabit xarclora (istehsalin hacminin
doyismasindon asili olmayaraq doyismoz qalan xarc-
lor) vo doyison xorclora (istehsalin hocminin doyis-
maosing miitonasib olaraq dayison) boliinmasi;

3. Satisin hocmi ilo ondan daxil olan golir arasinda olan
miitonasiblik;

4. Istehsalin hacmindo yuxarida sadalanan sortlordon iroli
golon bohranli noqtonin olmas;

5. Istehsalin hocmi ilo satisin hocmi arasinda borabarliyin
olmasi;

6. Bir ne¢co mohsul buraxilist zamani mohsul cesidinin
sabitliyi.

Zararsizlik noqtasinin tohlili hom grafiki, hom do analitik
formaya malikdir. Birinci hal sadalanan gostaricilor arasindaki
olagonin grafiki tosviridir. Burada satisin hocmi xiisusi noqtoni
— istehsalin bohranli noqtasini (zaorarsizlik noqtasini) xarakte-
rizo edir. Bu noqtodo satisin hocmi xorclorin  6donilmosini
tomin edir. Ixracatin bu hocmi zamani miiossisa na monfaat, na
do zoror oldo edir. Basqa s6zlo, mohsul satisindan aldo olunan
golir onun tam maya doyorine (xorclorin yekununa) borabor
olur.
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Analitik yanagma satis hacmindoki (V) dayisikliyin mon-
footo tosirini gostormoyi nozordo tutur. Doyisonlor arasindaki
olagoni miioyyon edan elementlor asagidakilardir:

- mohsul vahidinin giymati (Q);

- mahsul vahiding diison doyison xarclar (D);

- mohsul vahidina diison sabit xarclar (S).

Molumdur ki, imumi xorclor sabit vo dayison xorclerin
comind (V=D+S) baraboardir. Satisdan moadaxil satis hocmi (V)
ilo mohsul vahidinin qiymatinin (Q) hasilina (VxQ) barabardir.
Zorarsizlik noqtesinds (V) timumi xorclorlo satisdan modaxil
bir-birina barabar olur:

Yuxarida geyd olundugu kimi, ilkin sortlorin mohkom
sistemi ilo hesablamalarin hom sabit, hom do doyison xorclor
{izro aparilmasi son naticoyo oshomiyyoatli tosir gostorir.

Hassasligin tohlilinin ndvbati metodu riyazi proqramlas-
dirma masalalari hesab olunur.

Bu modelin sado funksional analoqlarindan biri kimi xalis
diskontlasdirilmis golir amilini nozordon kecirmok olar. Mo-
delin sag hissesinin mohdudlasdirilmis komiyyati kimi ise pul
ifadosindo layihonin resurslarinin limitlorindon istifado etmok
olar. Bu masalodo namolum komiyyat layihonin mshsulunun vo
ya xidmaotinin hocminin doyari olacaqdir.

Riyazi programlasdirmada olan «ikilik nazariyyasino osa-
son» verilon molumatlara ikitorofli yanagma» masolosini qur-
maq olar ki, bunun halli noticosinds do aldo edilon ikili do-
yisonlor (sortlogdirilmis gorazsiz giymotlor, kolgoli vo ya gizli
adlandirilan qiymatlor) layihads istifado olunan nadir resurs-
larin alternativ giymotlorini miioyyon etmoyo imkan verir.

Layihads totbiq olunan hassasligin klassik tohlili zamam
ardicil olaraq har bir doyisonin olciisiindo doyisiklik bas verir.
Yalmiz bir doyisonin qiymoti faizlorin prognozlasdiriimis
miqdart godor doyisir ki, bunun osasinda da istifado olunan
amilin yeni soviyyasi hesablanilir. Sonra iso asas hadiso baro-
sindo amilin faiz doyisikliyi qiymotlondirilir vo hossasliq
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gostaricisi hesablanilir. O amilin faiz doyisikliyinin, doyisenin
bir faiz giymotinin doyismosino nisbatino borabor olur. Bu
tisulla yerdo galan doyisonlorin hor biri iiclin hassashq gos-
toricisi hesablanilir.

NOvbati masalodo aparilmis hesablamalarin naticalorindon
istifado etmoklo vaciblik soviyyosino goro (masalon: cox yiiksok,
orta, yiiksok olmayan, asagi) doyisonlorin ekspert sirast yaradilir.
Eyni zamanda, doyisonlorin prognozlasdirilan doyerinin ekspert
giymatinin strast da yaradilir (masalen: yuxari, orta, asagl). Bundan
sonra is9 ekspert layiho iiciin on az vo on ¢ox riskli olan doyigonlori
askar eda bilon «hassasliq matrisi» qura bilar.

Molumdur ki, hossasligin tohlili ekspert metodunun bir
ne¢o morhalasindon ibaratdir. Bundan basqa, doyisonlor ara-
sindaki olago tohlil olunur.

Hassasligin tohlilinin aparilmasi iigiin tosvir edilon meto-
dologiya 4.2 — 4.4 sayli codvallordo verilon molumatlara osas-
lanaraq investisiyalagdirilmis layihonin hassashiginin tohlilini
aparmagq iiclin kifayot qodor islonilmis ndvbati konkret iisullari
toklif etmoyo imkan verir.

Cadval 4.2
Riskin yoxlanilmasinda istifads olunan layiha
amillarinin reytinqinin miiayyan edilmasi

Dayigonlor (X) X-in XDG-nin XDG-nin Reytinq
doyismosi, | doyismosi doyismo
%o-1o %o-1o %-in X-in
doyismo
%-na nisbati
Faiz normasi 2 5 2,5 3
Dovriyye 1 2 2 4
kapitali
Qaliq doyari 3 6 2 4
Doyigon xorclor | 5 15 3 2
Satig hocmi 2 8 4 1
Satig qiymoti 6 9 1,5 5
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Cadval 4.3

Layihonin hassashq gostaricilori
va prognozlasdirilan dayisonlari

Dayigonlor (X) Hossasliq Prognozlagdirilan
ehtimallar
Satis hacmi Yiiksok Asagi
Dayigon xorclor Yiiksok Yiiksok
Faiz normasi Orta Orta
Dovriyyo kapitali Orta Yiiksok
Satig qiymati Asagi Asagi
Cadval 4.4

Hoassashigin va qabaqcadan miiayyanedilmonin matrisi

Dayisonlarin . .
hassaslig Yiiksok Orta Asagl
Dayisonlorin gabaq-
cadan miioyyan edilmosi
Asagi I 11
Orta 11 111
Yiiksok II 11T 11T

4.4 sayh codval 6ziinds iifiiqi istigamoatdo hassasliq so-
viyyelorini, saquli istigamotdo iso doyisonlorin gabaqcadan
miiayan edilon saviyyalorini oks etdiron matrisdir. Bu codvalde
tohlilin naticalorine asason hor bir amil matrisdo miivafiq yerini

tutur.

Hossasligin vo gabaqcadan miioyonedilmonin soviyyolo-
rino uygun olaraq bolgiisii matrisds 9 elementdon ibarat olur ki,
onlarin da saholor {izra paylasdirilmasi miimkiin olur. Amillorin
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miioyan edilmis sahaloro diismosi risklorin tohlili islorini da-
vam etdirmok {i¢iin novbati gorarlarin gobul edilmosi maoq-
sadiylo konkret tokliflor vermays imkan verir.

Beloliklo, birinci saho — matrisin sol yuxari kiincii — toh-
lilin sonraki marhalasi olan, amillorin diigdiiyli sahodir. Homin
bu amillorin doyismasi layihonin xalis diskontlasdirilmis qiy-
motinin hassasligini daha da artirir vo bu zaman amillarin «qa-
baqcadan miioyyan edilmasi» Oziiniin on asagr qiymatini
burada alir. Ikinci saho matrisin ikinciderocali dioganalinin
izorino diison elementlordon ibarstdir vo onda yerlogon amil-
lorin doyismoasi prosesina xiisusi diqqetin yetirilmasini tolab
edir. Xiisusilo do elo bu sobabdon har bir amilin kritik giymati
hesablanilir. Nohayat, iiclincii saho matrisin asagi sag kiinciidiir
— daha sorfali sahadir. Bu sahodo elo amillor yerlosir ki, onlarin
golocokda nozordon kecirilmasine ehtiyac yoxdur, bu amillor
biitiin digor ehtimal olunanlara vo hesablamalarin naticoloring
osasan asagi riskli hesab olunur.

4.3. vo 4.4. sayli cadvallorin molumatlarina miivafiq ola-
raq bizim sorti misalimizda amillarin sahalar iizra bolgiisii asa-
gidaki kimidir:

- satis hocminin riskliyinin golocokds aragdirilmasina
ehtiyac oldugundan birinci sahado yerlogdirilir;

- layihonin reallasdirilmas1 zamani dayison xarclora, faiz
doracasing, dovriyyo kapitalina vo satis gqiymotino diggoto no-
zarot etmok tolob olunur, buna gora do ikinci sahads yerlog-
dirilir;

- ekspertlorin qabaqcadan aragdirilmalar naticesinda aldo
edilon galiq doyori layiho iigiin riskli amillor hesab edilmir
(ticlincii saho).

Hossashigin tohlili metodunun 6ziinomoxsus iistiinliiklori
asagidakilardir:

a) nozori cohotdon soffafdir;

b) hesablamalarin aparilmasi tisullar1 asan va sadadir;

v) alds edilon naticalar iqtisadi-riyazi cohatdon realdir;
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q) naticalarin sorhlari inandiricidir.

Mohz bu ciir istiinliiklorinin olmasi  metodun genis
ohatali totbiqina sobabdir. Qeyd edok ki, gostorilon iistiinliik-
lorin olmasina baxmayaraq, hassasligin tohlili metodu ohomiy-
yatli ¢atismazliglara malikdir. Onlardan biri vo asast metodun
bir amilliyi, yoni layihonin yalmiz bir amilinin doyismosino
meyilliliyidir. Mohz bu sobab ayri-ayr1 amillor arasindaki
miimkiin olagolorin vo ya asililigin nozoro alinmasina gotirib
clxarir.

Riskin komiyyat giymatlondirilmasi zamani totbiq olunan
novbati metod ssenarilorin tohlilidir. Bu metod layihads riskin
yaranmasina sobob olan amillori eyni vaxtda paralel surotdo
doyisdirmakla hassasligin tohlilinds olan ¢atismazliqlar: aradan
galdirmaga imkan verir. Oslindo bazarda investisiyalagdirilmig
layihalorin risklorinin tohlilinin bu metodu 6ziindo hassasligin
tohlilinin yeni metodikasini ifado edir. Bu metodikada riskin
aragdirilmasinda istifado edilon layihonin biitiin doyisonlor
grupu eyni vaxt orzindo ziddiyyat toskil etmodon doyisir. No-
ticade layihonin pul axini ilo xarakterizo olunan biitiin asas do-
yisonlorinin doyismasinin layihonin somoraliliyino tosiri miioy-
yan edilir. Qeyd olunan metodun baglica istiinliiyii parametr-
lordoki konarlagmalarin onlarin qarsiligli asililiginin nozoro
alinmasi ilo hesablanmasidir.

Miimkiin variantlara uygun olaraq on azi {i¢ mogsodo-
uygun ssenari qurmaq olar: pessimist; optimist; daha cox
ehtimal edilon.

Pessimist ssenarinin qurulmasi real (baza) qiymotlorlo
miiqayisodo doyison parametlorin giymotinin miioyyon olun-
mus somarali saviyyaye kimi pislogsmasi ilo slagelidir. Amil-
lorin olds edilmis giymatlori asasinda (masalon: mohsulun qiy-
moti; istehsalin hocmi; kapital qoyuluslari, cari xarclor, vergi
Odonisglori vo s.) layihonin somoralilik amillorinin komiyyatlori
hesablanilir (XDG, IGI va s.). Somoralilik amillorinin komiy-
yotinin baza qiymotlorlo miiqayisosi zamani lazimi tokliflor
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olds edilir. Bu tokliflorin asasinda miihiim sortlor durur vo onlar
asagidakilardir:

- hesablanilan giymatlor layihonin somaraliliyi hiidudla-
rindan konarda yerlogso do optimist variantda layihonin sonra-
dan arasdirilmast maqgsadilo saxlanilmasi ehtimali yoxdur (mo-
solon: layihonin xalis diskonlagdirilmis gqiymoti gonastboxsdir).

-ssenarilorin pessimist variant1 (mosalon, xalis diskontlas-
dirllmis giymotinin miisbot olmasi) ekspertlora cari layihonin
gobul edils bilon olmasi haqqinda fikirlor irali siirmoye imkan
verir.

Belaliklo, hossashigin vo ssenarilorin tohlili metodlar
risklorin tohlilinin ardicil marhaloaloridir. Ssenarilorin tohlili
hassasligin tohlili metodunun bir ne¢a qiisurlarin1 aradan qal-
dirmaga imkan verir. Lakin onu da geyd etmok lazimdir ki,
ssenari metodunun totqiqi xalis diskontlagdirilmig galirin lazimi
soviyyodo oldugu hallarda daha c¢ox effektli hesab edilir.
Bununla bels, bir qayda olaraq, ekspertlaor investisiyalagdirilmig
layiholorin risklorinin tohlilini hoyata kecirorkon hadisslorin
inkisafinin ¢ox miixtalif variantlari ilo rastlasirlar.

Miihasibat betasi metodu. Bu iisul hor hanst fond indek-
sinin qiymatindan asili olaraq firmanin timimi golirinin, onun
aktivlorino nisbotino borabar olan indeksin doyismasinin req-
resiya xattinin qurulmasina asaslanir. Reqresiya xattinin oyilmo
bucagi miihasibat betas1 adlanir.

Maliyys statistikasi aparilan istonilon 6lka vo ya firma
iciin miihasibat betasinin komiyyati nozori cohotdon hesabla-
nila bilor. Sual doguran masalo miihasibat betasinin investisiya
layihasinin bazar riskini no doracado oks etdiro bilmasidir.

Tadqgiqatgilarin - oksariyyatinin - goldiyi notica eynidir:
kicik miihasibat betasi olan sirkotlor boyiik miihasibat betasi
olandan layihalorin daha kigik bazar betasina malikdir. Bazar
betast ilo miihasibat betas1 bazar betasini zaif oks etdirir.

Miihasibat betasinin va investisiya layihalorinin risklori-
nin tapilmasinin oxsarliglart moévcuddur. Yegano forq iso doyi-
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son kimi miixtolif amillorin istifado edilmosidir. Firmadaxili
riskin hesablanmasinda doyison sirkotin layiholorinin orta
golirliyidirso, miihasibat betasinin hesablanmasinda bu fond
indeksdir.

Idaroetmo gorarlarmin gobul edilmasi investisiya layiha-
lorinin riskinin tohlili ilo olagodardir. Layiho, eyni zamanda,
yiiksok fordi va asagi korporativ riska malik ola bilor. Amma
elo bir meyar yoxdur ki, hansi risko daha cox iistiinliik verilo
bilar sualina cavab vers bilsin.

Analoq sirkatlar metodu. Maliyya tohlil¢gilori fordi xiisusi-
yatlari olan sirkat se¢dikde asagidakilara istinad edirlor:

- belo gobul olunur ki, yalniz bir mohsul istehsal edilir;

- sirkotlorin foaliyyat dairasi investisiya layihasi ilo iist-
tisto diistir;

- sirkotin Olcgiisii investisiya layihosinin biidcasi ilo
miiqayiso oluna bilinir vo s.

Basqa sozlo, analoq kimi secilmis firma tohlil olunan
investisiya layihasi ilo daha ¢ox kosison xarakteristikaya malik
olmalidir.

Forz edok ki, axtarilan firma tapilmisdir. Bundan sonra
investisiya layihasinin reallagdirilmasinin bazar riskinin analoq
firmanin foaliyyati riskino barabor olmasi forz edilir. Beloliklo,
tadqiq olunan sirkat iiciin investisiya layihasinin reallasdiril-
masi riskini tapmagq olur.

Analoq sirkatlor metodunun totbiq edilmasinda asas ¢o-
tinlik oxsar mohsul buraxan firmanin axtarib tapilmasidir. Real
hoyatda firmalar cox az hallarda basqa istehsalla alagasi olma-
yan xiisusi mohsul buraxir. Ona gors do, bu iisulun totbiq olun-
mas1 homiso miimkiin olmur.
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Oziiniiyoxlama suallari:

1. Risk amillori hansilardir?

2. Kommersiya risklorinin saviyyasini xarakterizo edon
gostaricilar hansilardir?

3. Likvidlik gostaricilarinin miiayyan olunmast qayda-
larini sarh edin.

4. Diskontlasdirma amsali nadir?
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V FOSIL

I'NX./ES.TI'SI'I./A. POIgTFELiNiN RjSK _
VO GOLIRLILIYININ QIYMOTLONDIRILMOSI

5.1. Gozlanilan galirlilik va portfelin riski

Investisiya portfeli sormayacinin konkret investisiya
maoqsadloring nail olmasi {igiin bir yerdo comlosdirilmis miix-
tolif investisiya alotlorinin mocmusudur. Portfelo yalmiz bir
tipdo kagiz, mosalon, sohmlor, yaxud istigrazlar vo yaxud
sohmloar, istiqrazlar, depozit vo omanat sertifikatlar1 vo s. daxil
edils bilar.

Portfelin formalasdirilmasinda baslica mogsod investor
ticiin risk vo golirlilik arasinda optimal uzlagsmaya nail olmag-
dan ibarotdir. Basqa sozlo, investisiya alotlorinin miivafiq dosti
investorun itkilorinin minimuma qadoer azaldilmasina vo eyni
zamanda, onun golirin maksimumlagdirilmasina xidmot etmo-
lidir.

Portfelin gozlonilon golirliliyi portfelo daxil olan ayri-
ayr1 qiymotli kagizlarin gozlenilon golirliliyi gostericilorinin
ortagokili komiyyotidir.

M,=> xM, (5.1
i=1

Burada, M, — portfelin gozlonilon golirliliyi; x—i ak-
tivina investisiyalagdirilan portfelin payi; M; — 1 aktivinin goz-
lonilon golirliliyi; i — portfelds olan aktivlorin sayidir.

Portfelin orta kvadratik konarlagsmasi (a;,) vo onu togkil
edon qiymotli kagizlarin orta kvadratik konarlasmasi miivafiq
alqoritmlo bir-birila bagli deyil. Nozari cohatdon har biri yiik-
sok risk soviyyosino malik olan iki sohm se¢mok vo bu yiiksok
riskli aktivlordon miitloq risksiz olan (a,=0) portfel toskil
etmok olar.
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Ogor golirlilik tizro molumatlar varsa, orta kvadratik
konarlagsma asagidaki diisturla hesablanir.

Cadval 5.1
W va M saohmlarinin galirliliyi iizra malumatlar
11 W sahminin M sahminin W, M
galirliliyi, galirliliyi, portfelinin
Mw, % MM, % nglI‘llllyl,
M,, %
1 30 -10 10
2 -10 30 10
3 20 0 10
4 0 20 10
5 10 10 10
Orta 10 10 10
golirlilik
Orta 15,81 15,81 0
kvadratik
konarlasma

Cadvoldon goriindiiyli kimi, sohmlordon hor birinin orta

kvadratik konarlagsmasi

ayriligda yiiksok risklidir,
lakin onlarin WM portfelindo birlosdirilmasi a,=0 1ilo risksiz
edir. Bu ona goro miimkiin olur ki, onlarin golirliliyi gostarici-
lori oks istigamatlorda dayisir (yani onlar arasinda oks funk-
sional alago movcuddur).

15,81%-0 borabor olmaqgla ayri-




Birbasa funksional olago zamani sshmlorin golirliliyi
gostaricilori eyni istigamotdo doyisir, bu sohmlordon ibarot
portfelin riski isa onlardan har birinin riskina barabar olur.

Hoqigotdo aktivlorin oksoriyyoti bir-biri ilo miisbat ko-
relyasiya edir, lakin bu funksional slaqo deyil. Belo soraitdo
sohmlorin bir portfeldo birlogdirilmosi riski azaldir, lakin tam
aradan qaldirmur. Iki sohmdon ibarot portfelin riski onlardan
istonilon birinin riskindon o halda asagidir ki, bu sohmlor
arasinda korelyasiya omsali onlarin orta kvadratik konarlagma-
larindan asagi olsun. Sohmlorin orta kvadratik konarlagsmalari
komiyyatca kicik olanin bdyiiys nisbati kimi hesablanir.

Tas =004 /g (5.3.)
Portfelin riskinin Olgiisii  golirliliyin bolgiisiiniin  orta
kvadratik konarlagmasi gostaricisidir.

o, = :Z::X_._,:- — M,)*P, (5.4)

| i—1
A

Burada, x, — portfelin iqtisadiyyatin i voziyyotind
uygun golirliliyi; M, — portfelin gozlonilon golirliliyi; P; —
iqtisadiyyatin i voziyyatinda olacagi ehtimalidir.

Aktivlor portfelinin riskinin tohlili ii¢iin kovariasiya vo
korelyasiya amsallarindan istifads olunur.

Kovariasiya verilon sohmin vo digor sohmlorin golirli-
liyinin fordi komiyyatlorinin dispersiyasini ugota alan ol¢iidiir.
A vo B sohmlori arailnda kovariasiya

KOV{A,B) = Z::XA:' - M) (X5 - M5)P; (5.5.)
=

diisturu ils hesablanir.

5.5 diisturundan goriindiiyii kimi, oagor hor iki aktivin
golirliliyi eyni istiqgamotdo doyisorso vo yliksok toroddiidliiliik
doracasine malik olarsa KOV (A, B) yliksok miisbat komiyyat
olur. Galirlilik komiyyatlori oks istigamatdo doyisorss o yiiksok
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monfi komiyyato barabarlosir. ©gor har iki aktivin golirliliyinin
toroddiidii tosadiifi xarakter dasiyirsa, yaxud onlardan birinin
toraddiidliiyli yiiksok olmazsa KOV (A, B) asag (sifra yaxin)
olur.

Standartlagsdirma mogsadila tocriibads iki doyison ara-
sinda olago giiciiniin 6l¢iilmosi {iciin korelyasiya omsalindan
istifads olunur.

EOUAE)
Tap — — (5.6)

Korelyasiya omsalinin komiyyati  -1-0 godor oldugda
oks funksional alagoni, +1-0 godar oldugda birbasa funksional
olagoni ifado edir. ©gor 74z-nin komiyyati sifra yaxindirsa,

onda doyisonlor arasindaki alaqo zoifdir.

Ogor forz etsok ki, ayri-ayr1 qiymatli kagizlari golirli-
liyinin bolgiisii normaldir, onda iki aktivdon ibarot portfelin
riskini miioyyan etmak liciin asagidaki diistiirdan istifade etmok
olar.

0o, = \I'Xf oo+ (1 —x)2 oo+ 2x(1 — ¥)1, 50045 (5.7.)

Burada, x — portfelin A qiymatli kagizina investtisiya-
lagdirilan pay1 va (1-x) iso portfelin B gqiymatli kagizina invest-
tisiyalagdirilan pay1.

5.2. Effektiv portfellar

Maliyys aktivlorinin effektiv portfellari elo portfellordir
ki, onlar miioyyan, yaxud minimal risk soviyyasinds, homginin,
gozlonilon golirlilikde maksimal go6zlonilon golirliliyi tomin
edir. Forz edok ki, A vo B qiymatli kagizlarina kapitalin qoyu-
lusu zoruridir vo kapital onlar arasinda bolgiisii istonilon kimi
ola bilor. Qiymatli kagizlarin gozlonilon golirliliyi uygun olaraq
My=6%; = 38%G; Mg = 108G tp=9% — dir. Moasalo miimkiin
(gobul edilo  bilon) portfellor ¢oxlugunun miioyyon
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edilmasindon vo sonra homin coxluqdan effektiv altgoxlugun
secilmasindon ibaratdir. 745 - nin lic miimkiin komiyyatini ne-
zardon kecirmaoklo (145 =+1,0; 745 =0; 17,5 = —01) bu ke-
miyyatlor iizro portfelin gozlonilon galirliliyini vo orta kvad-
ratik konarlagmasini hesablayaq.

Tutaq ki, X4=0,75-dir, onda (5.1.) diisturuna asasan

Mp =0,75-6+0,25-10=7%

p-ni hesablamaq iiclin (5.7.) diisturundan istifado
etmoklo alinan noaticalori cadval soklindo timumilasdirak.

Cadval 5.2
A va B qiymatli kagizlarindan ibarat
portfellorin galirliliyi va orta kvadratik
kanarlasmasinin miixtalif variantlar
A B I variant II variant III variant
qiymatli | giymotli | (Tgp =+1,0) (Tgp = )] (Tap = -0,1
kagizinin | kagizinin )
D00 | “rat | Mpa% ] %a | Mp, %] 05, % | Mg, % [ 5, %
(1-X) %
1,00 0,00 6 3,0 6 3,0 6 3,0
0,75 0,25 7 4,5 7 3,2 7 0,0
0,50 0,50 8 6,0 8 4,7 8 3,0
0,25 0,75 9 7,5 9 6,8 9 6,0
0,00 1,00 10 9,0 10 9,0 10 9,0

Qeyd etmok lazimdir ki, toqdim olunan har {i¢ variant
nozori xaraktera malikdir, ¢iinki tocriibodo onlara cox nadir hal-
larda rast golinir. Hogiqotds aktivlarin oksariyyatinin korel-
yasiya omsali 0,5-0,7 arasinda yerlogir. Bundan olavo Mz-don
forqli olaraq ©;korelyasiya omsalindan daha ¢ox asilidir.

Ogor (5.7.) ifadosini diferensiallagsdiraraq toromosini
sifra boraborlosdirib x-o0 nozeron hall etsok, portfel riskinin
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asagl oldugu portfeldo A qiymatli kagizinin payini miioyyan
etmoak olar.
¥ = NplMp-Tap™a) (5.8))

WIERE-IT AL NE
Ogor portfelo yeni sohmlorin daha ¢ox miqdart alava
edilorso, bir gayda olaraq, portfelin riski azalacaqdir. Yeni
sohmlorin alava edilmasinin portfelin risking tosir doracasi qra-
fik 5.1-do 6z oksini tapmisdir.

Op%

Om

1< > 3 Portfeldoki sohmloarin say1

/ 10

Qrafik 5.1. Portfel riskinin diversifikasiya
daracasindan asilihigi

Ogor portfel yalniz bir orta sohmdon ibarotdirso, onda
onun riski bu sohmin riskina barabar olacaqdir vo har hansi
-0 komiyyoti toskil edocokdir. ©Ogor portfelo yeni aktivlor
olava olunarsa, onun riski, bir qayda olaraq, azalacaqdir. Lakin
portfelin diversifikasiyas1 vasitosilo riski tam aradan galdirmaq

103



praktiki olaraq geyri-miimkiindiir. Belo ki, bazarda aktivlorin
oksoriyyati bir-birilo miisbat korelyasiyadadir vo onlarin go-
lirliliyi iqtisadiyyatin vaziyystindon asilidir. Bununla borabor
orta sohmo xas olan risklorin yarisina qodorini yaxsi diversifi-
kasiyaolunmus portfelo sahib olmaqgla aradan qaldirmaq olar.
Bazarin biitiin aktivlorindon ibarat portfel bazar portfeli adlanir
vo orta sohmin riskinin toxminon yarisimi togkil edon ©¢y-o
borabor risko malik olur. Bundan olavo bazar portfelino sahib
olmaq miitlaq deyil — aktivlorin iimumi sayindan toxminan 2%-
don ibarat portfelin riski Sy-o borabor olacaqdir.

Umumi risk pay1 (grafik 5.1.-da 1 raqemi ilo isaro olun-
musdur), hansi ki, yaxs1 diversifikasiyaolunmus portfelo sahib-
lik yolu ile aradan qaldirmaq miimkiin olan va diversifikasiya
olunan, yaxud geyri-sistematik risk (qrafik 5.1-do 4 rogomi)
adlanir. Qeyri-sistematik risk emitent miiossisonin foaliyyati vo
bazar konyunkturasinin doyisiklori ilo bagli amillorlo miioyyon
edilir. Onu portfelin diversifikasiyasi ilo azaltmaq olar.

Diversifikasiya obunmayan, yaxud sistematik risk
(grafik 5.1-do 3 rogomi) investor vo emitentdon asili olmayan
global voziyyatlorlo miioyyan olunur. Belo voziyyatlors 6lko vo
beynoalxalq saviyyads siyasi hadisalori, ganunvericiliyin dayis-
mosini, iqtisadi islahatlar1 vo s. aid etmok olar.

5.3. Optimal portfelin secilmasi va giymatlondirilmasi

ovvalki paragraflardan molumdur ki, yalmiz iki aktiv-
don ibarat portfellorin miimkiin (mogbul) coxlugu Oziinii xatt
kimi gostorir. Aktivlorin say1 coxalan zaman xott miioyyon bir
oblasta cevrilir .

A, N, G vo E noqtolori ayri-ayr qiymotli kagizlara uy-
gun golir. Sorhadlori do daxil olmagla strixlonmis sahonin
biitiin galan noqtalori iki vo daha ¢ox sohmdon ibarat portfel-
lors uygundur. Bu oblast magbul, yaxud miimkiin ¢oxluq ad-
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lanir. Optimal portfelin se¢ilmasi proseduru bir-birindon asili
olmayan iki gorara asaslanir:

M,

G,

Qrafik 5.2. Portfellorin miimkiin coxluglar: oblasti

1. Portfellorin effektiv coxlugunun miisyyon edilmasi.

2. Bu effektiv ¢coxlugdan investor {i¢iin daha yaxsi olan
vahid portfelin secilmasi.

Qrafik 5.2-do BCDE sorhoaddi portfellorin effektiv ¢ox-
lugunu miiayyan edir vo effektivlik sorhaddi adlanir. Effektiv
coxlugdan solda yerlogon portfellordon istifado etmok qeyri-
miimkiindiir. Bela ki, onlar magbul ¢oxluga aid deyil. Sorhad-
don sagda yerloson portfellor (daxili portfellor) geyri- effektiv-
dir, ¢iinki elo portfellor movcuddur ki, riskin verilon saviyye-
sindo daha yiiksok golirliliyi, yaxud golirliliyin verilon komiy-
yati liciin daha asagi riski tomin edir. Masalon, C va D port-
fellori X portfelino nisboton daha optimaldir.
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Belaliklo, effektiv ¢coxluq riskin tasbit olunmus saviyyo-
sindo maksimum golirliliyi vo golirliliyin verilon soviyyasindo
minimum riski tomin edon portfellori birlosdirir. Nozordo
tutulur ki, investor effektiv ¢coxlugu toskil edon portfellor ara-
sindan optimal portfeli secir.

Investor noqteyi-nozorindon optimal portfeli miioyyon
etmok liciin onun risk vo golirlilik nisbatlorinin secilmasindo
Oziinii biiruzo veron risko miinasibatini bilmok lazimdir. Risk
va golirlilik arasindaki nisbatlor forgsizlik ayrilori soklinds tos-
vir olunur (grafik 5.3).

Mp,%

lg

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Qrafik 5.3. Ayri-ayri investorlarin risk vo gozlonilon
golirlilik iizra forgsizlik ayrilori
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s vo lp ayrilori A vo B investorlariin forgsizlik oyri-
loridir. Onlarin hor ikisinin fikrinco, 4% go6zlonilon golirlilik
soviyyasinda B portfeli risksizdir. 5% golirlilik soviyyasino

malik portfeli A investoru a,=18%, B investoru isd
o, =3,7% komiyyati ilo qiymatlondirir.

A investoruna miioyyon risk saviyyasino gora kompen-
sasiya kimi daha yiiksok gozlonilon golirlilik tolob olunur. Basga
sozls, A investoru B investoru ilo miiqayisado riske az meyillidir,
yoni o, risko gora yiiksok miikafat tolob edir. Bizim misalda risko
goro miikafat 4%-lik risksiz golirlilik soviyyasilo riskin miioyyon
soviyyosinin kompensasiyast iigiin tolob olunan golirlilik arasindaki
forq kimi miioyyon edilir. Umumi halda forgsizlik oyrisinin
investoru bir o godar asag deracada risko meyillidir.

Hor bir investora forgsizlik oyrilorinin biitév «xorito»si
uygun golir. Forgsizlik oyrilorinin xoritasinde oyrinin daha
yiiksok soviyyasi tominatliligin, yaxud faydaliligin daha yiiksok
soviyyosini ifado edir.

Mo.

10

82

6,6

2 445 665 8 10 Gpa

Qrafik 5.4. Riskli aktivlordon optimal
portfelin secilmasi
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Qrafik 5.4-do 7 5=0 oldugu halda iki aktivdon ibarot SP

portfelinin miimkiin c¢oxlugu verilmisdir. Investor noqteyi-
nozorindon optimal portfel investorun forgsizlik oyrilorindon
birinin portfellorin effektiv ¢coxluguna toxunma noqtesidir. Bu
toxunma noqtosi investorun nail ola bilocoyi on yiiksok
tominatliliq saviyyosino uygun galir.

Risko az meyilli olan A investoru daha asagi gozlonilon
golirlilik soviyyesina (6,6%-2 yaxin) va 4,5%-9 barabor risk
soviyyosino malik portfeli segir. B investoru iso 8,2%-0 yaxin
gozlonilon golirliliys malik portfeli secir, lakin bu portfelin risk
saviyyasi toxminon 6,5%-o borabordir.

Asag risk soviyyasino malik qiymatli kagizlarin pay1 A
portfelindo yiiksokdir, B portfeli iso yiiksok riskli giymotli ka-
g1zlarm yliksok xiisusi ¢okisi ilo saciyyolonir. Istonilon galirlilik
soviyyasi iigiin giymatli kagizlarin payini (xiisusi ¢okisini) (5.1)
diisturu ilo miiayyan etmak olar.

Oziiniiyoxlama suallari:

1. Portfelin gozlanilan galirliliyi nadir?

2. Aktivlar portfelinin riski na ilo ol¢iiliir?

3. Kovariasiya va korelyasiya amsallart neca hesablanir?

4. Effektiv portfellar dedikda na bagsa diisiiliir?

5. Portfelin riskinin diversifikasiya daracasindan asil-
thigini sarh edin.

6. Effektivliyin sarhaddi nadir?

7. Optimal portfelin secilmasi prosedurunu sarh edin.
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VI FOSIL

MALIYY® AKTIVLORININ RISKININ
VO GOLIRLILIYININ QiYMOTLONDIRILMOSI

Maliyya aktivlarinin galirliliyinin
qiymoatlondirilmasi modeli

Maliyys aktivlorinin galirliliyinin qiymatlondirilmasi mo-
deli yaxsi diversifikasiyaolunmus portfeli tomsil edon aktiv-
lorin tolab olunan galirliliyi vo risk arasindaki alagoni miisyyan
edir. Basqga sozlo, bu model riskin miioyyon soviyyasini kom-
pensasiya etmok liciin zoruri olan golirliliyi miioyyanlosdirir.

Qeyd olunan modelin osasini asagidaki miiddoalar togkil
edir:

e Hor bir investorun osas mogsadi alternativ investisiya
portfellorinin orta kvadratik konarlagmalarinin  vo
golirliliyinin gozlonilon komiyyatlorinin qiymotlondiril-
masi yolu ilo planlagdirilan dovriin sonunda 6z voziy-
yatinin miimkiin arttminin maksimumlagdirilmasidir.

e Biitiin investorlar ssuda gotiiro bilor, yaxud vers bilor.

¢ Biitiin investorlar aktivlorin galirliliyinin dispersiyasini

vo kovariasiyasini, eloco do gozlonilon komiyyatlori

eyni gaydada qgiymotlondirir.

Biitiin aktivler miitlaq boliinon ve tam likviddir.

Transaksiya xarclori yoxdur.

Vergilor nozars alinmur.

Biitiin investorlar hesab edirlor ki, qiymatli kagizlarin

alis1 vo satis1 lizra onlarin foaliyyati qiymat soviyyasino

tosir gostormir.

e Maliyyo aktivlorinin miqdart ovvolcadon miioyyon
edilmis va tasbit olunmusdur.
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6.2. Kapital bazar xatti

Kapital bazar xatti effektiv, yoni riskli vo risksiz aktiv-
lori birlogdirilon portfellor iigiin risk-golirlilik asililigini oks
etdirir.

M, Faydaligin
artmasi

My,

Qrafik 6.1. Kapital bazar: xatti

Qrafik 6.1 riskli aktivlerin miimkiin ¢oxlugunu (strix-
lonmis oblast) vo ayrica investor {iciin gozlonilon golirliliklo
risk arasinda sec¢imi oks etdiron forgsizlik oyrilorini (/;-I3) gos-
torir.

[; forgsizlik oyrisinin effektiv ¢oxluga toxundugu C
noqtosi miimkiin portfelin se¢imini oks etdirir. Bu riskli port-
fellor coxlugunun effektiv sorhaddinds elo bir noqtadir ki,
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burada investor riskin verilon komiyyotindo on yiiksok
miimkiin golirliliyi oldo edir.

Investor C portfeli ilo miiqayisado daha yaxs1 se¢im eda
bilor. O, secilmis riskli portfellor ¢oxluguna Mgr zomanatli
golirliliyi tomin edon risksiz aktiv daxil etmoklo daha yiiksok
forgsizlik ayrisino nail ola bilar.

Risksiz aktivlora vesait qoymaq imkanlarmma malik
olaraq investorlar ilkin riskli portfelo risksiz aktivin daxil
edilmasi yolu ils yeni portfellor yarada bilarlor.

Mpgr DN xottindoki D noqtosi ilo ifado olunan portfel
BCDE effektivlik sorhadlorindoki istonilon riskli portfeldon
iistiin olacaqdir. Ona goro do, Mgr DN xottindoki noqtalor risk
vo golirliliyin nail oluna bilon on yaxs1 nisbatlorini (kombina-
siyasini) oks etdirirlor.

Yeni imkanlar ¢coxluguna Mzr DN malik olan investor
C noqgtosindon daha yiiksok forgsizlik oyrisindo yerlogon F nog-
tosing kego bilor. Bu halda biitiin investorlar MgrpDN xattindo
yerloson noqtolarlo sorti isarolonmis vo risksiz qiymotli kagiz-
larla D riskli portfelinin kombinasiyas: olan portfellora malik
olmalidirlar. Risksiz aktivin olavo edilmosi effektiv coxlugun
doyismasing gatirib ¢ixarir. O, BCDE ayrisi boyunca deyil, Mgr
DN oyrisi boyunca yerlosir.

Mpgr DN xatti kapital bazar xatti adlanir. O, saquli oxla
Mpgr risksiz golirliliys uygun noqtodo kosisir vo onun oyrisi
(My- Mgrp)/Sy-2 barabardir. Ona gora do, kapital bazar1 xattinin

tonliyi asagidaki kimi yazila bilor:
My — Mz _

M, = Mgp + Dc—,? g (6.1.)

(6.1) diisturunda effektiv portfelin, yoni Mgr DN Xattin-
do yerloson portfelin vo risko goro miikafatin cominin portfelin
orta kvadratik konarlasmasina (Sp) hasilino borabordir.

Kapital bazar1 xottinin oyrisi riskli aktivlorin bazar port-
felinin gozlonilon golirliliyi (My) vo risksiz aktivlorin bazar

portfelinin gozlonilon golirliliyi (Mgr) arasindaki forqin bazar
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portfelinin galirliliyinin orta kvadratik konarlagmasina bdliin-

mosi yolu ilo miioyyon edilir.
My — Mge

O pg
Kasrin suratindaki forq (My - Mgr) bazar riskino gora
miikafat adlanir.

6.3. Qiymatli kagizlar bazar xatti

Qiymaotli kagizlar bazarinin xatti ayri-ayri sohmlor iigiin
risk - golirlilik asililigini oks etdirir.

Torofimizdon baxilan modelds qiymotli kagizlarin
riskliliyi £ omsali ilo Olgiiliir.  omsali bazar golirinin dina-
mikasi ilo miiqayisadoa ayri-ayr1 sehmlorin golirliliyindoki do-
yisikliklori giymotlondirir. Vahiddon yiiksok omsala malik olan
qiymotli kagizlar biitovliikde bazara nisboton riskliliyi ilo
saciyyolonir. f omsali miisbat, yaxud manfi ola bilor. Ogar o
miisbatdirso onda miivafiq qiymatli kagizlarin golirliliyi bazar
golirliliyinin dinamikasina uygun olacaqdir. B omsali monfi
olarkon bazarin effektivliyi artdiqca verilon giymotli kagizin
effektivliyi azalacaqdir.

Beloliklo,  omsali 1,0-0 borabor olan sohm «orta»,
golirliliyindoki doyisiklik bazarda orta soviyyadon yiiksok olan
sohmin £ omsali 1,0-don yiiksok, bazar galirliliyindoki doyi-
sikliklo miigafisado golirlilikdo asag1 doyisikliklo saciyyolonon
sohm ii¢iin £ omsali, 1,0-don asagidir.

Maliyys aktivinin B omsali ilo 6lgiilon riski ilo bu ak-
tivin tolob olunan golirliliyi arasindaki olagoni miioyyon edon
tonlik qiymatli kagizlar bazarinin xattinin tonliyi adlanir.

M; = Mgp + (My; — Mzz) - 5; (6.2.)

Burada, M;—talob olunan golirlilik (svvalds biz M;-ni
gozlonilon golirlilik kimi miioyyon etdik, bazar tarazligi so-
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raitinde onlar barabardir); Mgr — risksiz galirlilik (adaton, daha
etibarli maliyyo aktivinin golirliliyi kimi qobul edilir); My, —
fond bazarinin, yaxud bazar portfelinin biitiin aktivlerindon
ibarot portfelin golirliliyi; £, —1i sohminin £ omsalidir.

(My - Mgr)- [ ifadosi risko goro bazar miikafatini,
yaxud orta sohm {iciin riskin dorocosini miioyyaon edir.

Mi%

Mann=20

My=M,=14

Myo=11

Mge=8

0,5 1,0 1,5 2,0 2,5 6i

Qrafik 6.2. Qiymotli kagizlar bazarimin xatti
Qiymatli kagizlar bazar1 xattinin ayrisi movcud iqtisa-
diyyatda risko meyilliliyi xarakterizo edir: orta investorun risko

meyilliyi no qadar asagidirsa, birincisi, xatti ayrisi qabariqdir,
ikincisi, tolob olunan golirlilik yiiksokdir.

113



Istonilon maddi aktivin riski onun sohmin riskina tosiri
noqteyi-nozorindon qiymotlondirilo bilor. Masalon, sirkot
sinlorin tomiri iizra yeni texnologiyaya iri investisiyalar yonalt-
moyi nozordo tutur. Bu omtooyos tolob vo onun reallasdiril-
masindan alds olunacaq goalir avvalcadon molumdur. Ona gora
do, yeni istehsalin ¢ox riskli olmasi goriino bilor. Lakin forz
edok ki, yeni istehsaldan alds olunan galir sirkatin yeni sinlorin
istehsal1 iizro osas foaliyyotindon oldo olunan golirlo monfi
korelyasiya edir. Iqtisadi yiiksalis dovriinds istehlakg¢ilar yeni
sinlori almaga iistiinliik verir, iqtisadiyyatin tonozziil dovriindo
1s9 tomir olunmus sinlora talob artir. Birinci halda asas foaliy-
yotdon golon golirlor tomirdon oldo olunan golirlordon yiiksok
olacaqdir, ikinci halda isa oksino. Beloaliklo, tocrid olunmus
sokildo nozordon kecirilorkon riskli goriinon kapital qoyulusu
ogor biitiin miimkiin vaziyyastlorin ucotu ilo tohlil olunarsa,
oslindo bir o gador riskli deyil.

6.4. [ - amsali konsepsiyast

«Orta sohmy»lorin xarakteristikalar1 bazarda voziyyatin
doyismosina uygun olaraq doyismolidir. Belo sohmin £ omsali
1,0-o borabordir. Bu, o demokdir ki, bazarda voziyyatin 10%
yuxariya, yaxud asagiya dogru doyismosi zamani orta sohmin
xarakteristikalar1 da homin istigamotdo 10% doyisir. £=1,0
olan soshmlaordon ibarat portfelin golirliliyi bazar mozonnosinin
doyismasi ilo eyni vaxtda yiiksolocokdir vo azalacaqdir, port-
felin riski iso bazardaki orta risk saviyyasi ils eyni olacaqdir.

Ogor sohmin A omsali 0,5-0 borabordirss onun xa-
rakteristikalar1 bazardaki orta soviyyaya nisbaton iki dofs yavas
doyisir. Belo sohmlardon ibarat olan portfel £ =1,0 olan sohm-
lordon ibarst portfelin riskinin yarisina borabor risko malik
olacaqdir. Digor torafdon, agor [ =2,0 olarsa, onda sohmlarin
xarakteristikalarinin doyisikliyi «orta sohm»lo miiqayisado iki
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dofa yiiksokdir. Ona gora da, bela aktivlordon ibarat portfel do
orta portfeldon iki dofo risklidir.

Qorb sirkatlorinin sohmlorinin £ omsallar1 miixtolif in-
formasiya agentliklori torofindon hesablanir vo nosr olunur.
Sirkotlorin oksoriyyatinin £ omsallart 0,75 — 1,5 arasinda
variasiya edir.

Maliyyo aktivlorinin istonilon portfelinin £ omsal

( B p) asagidaki diisturla hesablanir:

Bo=) K- B (63.)
i=1

Burada, X; — i qiymatli kagizinin portfelds payidir.
Portfelo £ omsali 1,0-don bdyiik olan sohmin olavo
edilmasi portfelin riskliliyini artirir v oksina.
Ogar investor har birinin # omsal1 0,7-ya barabar olan
10 n6v sohmdan ibarat portfelo malikdirss bu halda portfel iizro
B p=0,7 olur. O, orta bazar portfelina nisbaton az riskli olacag-
dir. Tocriibado bu portfelo daxil olan sohmlorin galirliliyindoki
clizi doyisikliklorle ifade olunur. ©gor portfelin sshmlorindon
biri satilaraq £ =2.,5 olan sohmlo ovoz olunarsa, portfelin risk-
liliyi 0,7-don 0,88-0 qodar yiiksolocokdir.
(6.3.) diisturuna asason
B=09-074+01x25=0,288
Ogor konkret aktivin galirliliyinin (M;) va bazarin «orta
sohm»lorinin golirliliyinin (M);) cari komiyyatlori molumdursa,
onda [ ; asagidaki ifadonin komayi ilo hesablana bilar.
COVIM:, M)

.= = (6.4.)
i o2, 3 4

Yaxud

g £y 6.5,
Py =Ty o 6.2 )
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Oziiniiyoxlama suallari:

1. Maliyya aktivilorinin galirliliyinin qiymoatlondirilmasi
modeli no magsadla islonilmisdir?

2. Kapital bazart xatti nabir?

3. Kapital bazart xattinin tonliyini yazin va sarh edin.

4. Qiymoatli kagizlar bazarinin xatti nadir?

5. Qiymotli kagizlar bazarimin xattinin tonliyini yazin va
onun mazmununu izah edin.

6. B amsali anlayisini sarh edin.

7. Ayri-ayri aktiviorin B amsali neca miiayyan edilir.
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VII FOSIL

I'NVEST.I'SI:YA I:AYiHaLaRi{Vigv VAHI:D
RISKININ QIYMOTLONDIRILMOSI

7.1. Layihonin vahid riskinin
qiymoatlondirilmasi metodlar

Layihonin vahid riskinin tohlilins layihonin pul axinlarina
xas olan geyri-miioyyonliklorin arasdirilmasindan baglanilir.
Belo tohlilin aparilmasi ii¢iin, sadoco royin bildirilmosindon
kompyuter modellorinin colb edilmaosi ilo miirokkab iqtisadi vo
statistik todqiqatlara qador bir sira yollar vardir. Ayri-ayr pul
axinlarinin bolgiisiiniin xarakteri vo onlarin qursiligh korelya-
siyasi, layihonin xalis miiasir doyarinin bolgiisiiniin xarakterini
va belalikla, onun vahid riskini miioyyon edir.

Layihonin vahid riskinin giymatlondirilmasinin asagi-
daki dord metodunu nozordon kegirok;

1. Hassashigin tohlili;

2. Ssenarilorin tohlili;

3. Imitasion modellosdirmo;

4. “Qorarlar agac1”nin tohlili.

7.1.1. Hassashign tahlili

Layihonin pul axinlarin1 miioyyon edon bir cox doyi-
sonlar, yaqin ki, namolumdur vo ehtimallarin bolgiisii gqanu-
nuna tabedirlor. Hossasligin tohlili biitiin qalan sortlorin sabit
qaldig1 halda, bir giris doyisonin doyismosino cavab olaraq
NPV-nin na gador doyismasini doqiq gostoron metoddur.

Hassasligin tohlilinin birinci marhalasinds, adaton giris
parametrlorinin doyigsmasi zamani onlarin secilmis notico gosto-
ricilorindon asililigimi oks etdiran diagramlar (3-5 noqte {izro)
qurulur. Alinan diaqramlar1 6z aralarinda tutusduraraq layi-
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honin giymaetino daha boyiik tosir géstoran baslica parametrlori
miloyyon etmok olar.

Novboti morhoalods layiha iiciin baslica parametrlorin
kritik komiyyotlori miioyyon edilir.

Reqressiya xottinin oyrisi layihonin xalis miiasir
doyorinin (NPV) hor bir girisdo doyisikliklora no godor hassas
oldugunu gostarir: ayri na gadar gabariqdirsa NPV dayisikliya
bir o godor hassasdir.

NPV NPV NPV
A A A

Qrafik 7.1. Layihonin hassash@nin tohlili

Qrafik 7.1.-don goriiniir ki, NPV dayison xorclerin do-
yismosino ¢ox hassasdir, satis hocminin doyismosino kifayot
gadar hossasdir vo kapitalin qiymetinin doyismasina nisbaton
geyri-hassasdir.

Daha qabariq oyriloro malik layiho daha riskli hesab
olunur. Belo ki, doyisonlorin giymaotlondirilmasindo buraxila
bilon hatta ciizi sohvlar layihonin prognozlasdirilmasinda bo-
yiik sohvlora sobab ola bilar.

Metodun osas iistiinliiklori asagidakilardir:

¢ obyektivlik;

® nozori cohotdon soffafliq;

¢ hesablamalarin sadaliyi;

® noticalorin iqtisadi-riyazi tobiiliyi vo onlarm sortinin
askarlig.
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Hassasligin tohlili metodunun nazaracarpan gatismazligi
onun biramilli olmasidir, yoni layihonin yalniz bir amilinin
doyismasino istigamatlonmaesidir. Bu da ayri-ayr1 amillor ara-
sinda miimkiin olagolorin, yaxud onlarin korelyasiyasinin ugotu
alinmamasina gotirib ¢ixarir.

7.1.2. Ssenarilorin tohlili

Investisiya layiholorinin riski bu metodla hesablanarkon

asagidaki 6lgmolor hoyata kecirilir:

- onun xalis miiasir doyarinin (NPV) baslica doyisonlarin
doyismasino hassashigi;

- bu doyisonlorin ehtimal komiyyatlorinin diapozonu
(onlarin ehtimallarinin bélgiisiinds 6z oksini tapir).
Hoassashigin tohlili yalniz birinci amili nozoro alirsa,

dembali, o natamamdir.

Ssenarilorin tohlili riskin tohlilinin NPV-nin baslica
doyisonlorin, eloco do onlarin ehtimal komiyyatlori diapazonu-
nun doyismasini nozars alan metodudur.

Miimkiin ssenarilor ekspert yolu ilo islonilir. Hor bir
ssenarl iizro onun effektivliyini giymoatlondirmok iiciin pul
axinlart pronozlasdirilir, miivafiq meyarlar vo maliyyo om-
sallar1 hesablanir. Bir qayda olaraq, hor ii¢ ssenarinin naticalori
miisbat olduqda layiho gobul edilir vo onlar manfi olduqda iso
layihadon imtina olunur. ©gar bir, yaxud iki ssenarinin reallas-
dirtilmasi layihonin effektivliyinin geyri-qonaotboxs meyarla-
riin alinmasma sabob olursa, hor seydon ovvel, layihoni
tamamlamagq (tam islomok) tolob olunur. Lakin son gorar togab-
biiskarin, yaxud investorun (kreditorun) riske meyilliyindon
asili olacaqdir.

Riskin qiymatlondirilmasi 3 marhaloda bas verir:

1. Problemin halli iiciin miimkiin variantlarin tapil-

mast;
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2. Problemin halli naticesinda yarana bilocok miimkiin
siyasi; iqtisadi, monovi vo digor neqativ naticolorin
miioyyan edilmasi;

3. Riskin hom komiyyat, hom do keyfiyyot baximindan
inteqral qiymatlondirilmasi.

Riskin giymotlondirilmasindo 9sas nozora alinan onun
komiyyat torofidir. Ona goro homiso komiyyatco olgiilo bilon
gorarlarin gobuluna iistiinliik vermok laizmdir. Bunun iigiin 3
osas kriteriya vardir. O gorar daha yaxs1 hesab olunur ki, onda:

1. Risk soraitindo gorarlarin gobulu, guman edilon noti-
conin alds olunmasi ehtimali vo magsaddon yayinmas: imkan-
larinin yoxlugu.

Riyazi cohatdon risk gdzlonilon natico ilo olmus natico
arasindaki forqo borabordir. Hesab olunur ki, bagverma ehti-
mal1 0.4-0.5-don yuxari islori gormok daha olverislidir.

2.Digor variantlarla miiqayisodo homin gorarin yerino
yetirilmasina daha az xarc sarf olunur.

3.Digor variantlarla miiqayisodo homin gorarin yerino
yetirilmosina daha az zaman sorf olunur.

Riskin soviyyasi gorar naticasinds doyan zorarin olmasi
ilo Olciilir. Bu halda riskin soviyyasi asagdaki diisturla
miioyyan edilir.

R=Y;"B;i+ (Y1 Y2) "B, (7.1)

Burada, Y; vo Y; — gorarin hoyata kecirilmomaosi sorai-
tindo miimkiin zororin miqdaridir.

B, vo B, zororin bas vermasi ehtimalidir.

Igtisadi riskin iki hissasi vardir:

e diizgiin olmayan qorar noticosindo yaranan miimkiin
ziyanin miqdari,
e gorarin hoyata kecirilmasi tigiin ¢okilon xarc.

Indi iki variantdan on somarolisinin  secilmosi

niimunasina baxaq.
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Gostaricilar I variant, mIln man II variant, mln
man
1.Mohsulun maya doyari 5 5.3
Mbohsulun istehsal hacmi 900 950
Oldo edilmomis miimkiin golir 900 375
Mohsulu  daginmasi  iiciin 150 50
xoarclor

I variant. Ri=5%900 = 4500
R, =900+150 = 1050
R; + R, =5550

II variant. R; =5.3*%950=5035
Ry =375+50+425
R;+ Ry=5460

Ikinci variantda xorclor daha az oldugundan o da
alverisgli hesab olunur.

Diinyada investisiya riskinin azaldilmasi mogsadilo
praktiki foaliyyot hoyata kegirilir. Diizgiin investisiya gorarinin
gobul olunmasi {iiciin iqtisadi, sosial, ekoloji masalalor vo
dovlat idaroediciliyinin aspektlori tam vo hortorfli informasiya
tolob edir. Bu informasiya investorlarin ¢oxu ii¢iin miimkiin-
diir. Burada osas masolo giymotli kagizlar iizro riskin soviy-
yasinin diizgiin gqiymatlondirilmasidir. Qiymatli kagizlar baza-
rinda riskin azaldilmasi bazarin is faaliyyotinin diizgiin toskil
olunmasindan da cox asili olur.

Investorlar1 bir anda tosviso salan siyasi xarakterli bir
hadiso qisa miiddatdo qiymatli kagizlarin bazar qiymatlorindo
bas veron tonozziilo sobob olur. Belo risklorin tosiri yiiksok
likvidlik deracesine malik qiymatli kagizlara nisbaton asagi
likvidliyo malik kagizlar iizorindo daha siddotli olur. Zoif ak-
tivliyo malik olan bazarda coryan edon risk aktivliyi yiiksok
olan bazardaki riskdon daha coxdur. Sohm sonodlori borc
xarakterli sonadlordon daha ¢ox bazar riskinin tasirine maruz
galir. Buna sobab odur ki, istiqraz va s. kimi borc sonadlorinin
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real doyarlori sohmlorin real doyarlorindon daha doqiq toxmin
edilo bilor. Masalon, istigrazin bazar qiymoti sohmlorin bazar
giymotindon daha az toraddiid edor.

Cadval 7.1-do layihoalordon biri {izro ssenarilorin tohlili
molumatlari verilmisdir.

Cadval 7.1
Ssenarilorin tohlili niimunasi
Ssenari Satig Satis NPV, Ehtimal Notica, min
hacmi, qiymati, min man.
adad man. man.
Olverissiz | 15000 1700 -10079 0,25 -2520
Daha c¢ox | 25000 2200 12075 0,50 6037,5
ehtimal
olunan
Yaxsi 35000 2700 41752 0,25 104438
Gozlonilon 13956
NPV
GI'.I.'F v 18421
Mypy=-10079 0,25+12075 0,50+41752 0,25=13956
[(-10079 — 139562+ 0,25 + (12075 — 13956) - 0,50 +
Oypy = | +(41752 — 13956)%. 0,25
\:
= 13421

oypy 18421

= w 1.3
M, 13956

Ogor firmanin moévcud aktivlori toxminon 1,0-0 barabor
olan mocmu variasiya omsalina borabardirss, onda natico
cixarmaq olar ki, tohlil olunan layiho firmanin orta layihasino
nisbaton daha risklidir.

Ssenarilorin tohlili asagidaki catismazlhiglarla sociy-
yalonir:

cv =
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e ssenarilorin ehtimali giymotlondirilmasinin olmamasi;

e hadisolorin inkisafinin yalniz bir ne¢o variant1 nozordon
kecirilir. Realligda ehtimallarin sonsuz say1 movcuddur.
Imitasion modellasdirmo metodu miioyyan doracads bu

problemin aradan qaldirilmasina imkan verir.

7.1.3. Monte-Karlo metodu ila
imitasion modellasdirma

Bu metod hassasligin tohlilini vo giris doyisonlarinin
ehtimallarinin bolgiisiiniin tohlilini birlogdirir. Onun reallasdi-
rilmast program tominatinin giiclii sistemini tolob edir. Eyni
zamanda, ssenarilorin tohlilini hotta kalkulyatorun komoyi ilo
yerino yetirmak olar.

Kompyuter modellogdirilmasinin birinci morhoalosi pul
axinmin hor bir giris doyisoninin ehtimallarinin bolgiisiiniin
verilmasindon ibaratdir. Bu mogsadle, adoton azsayli parametr-
lorlo tam verilon fasilosiz bolgiilordon istifads edilir. Konkret
olaraq modellogdirmo prosesi asagidaki gqaydada yerino yeti-
rilir:

1. Modellogdirmo prosesi ehtimallarin verilon bolgiisiino
osaslanaraq tosadiifi sokilde hor bir giris doyisoni iiciin
komiyyat segir.

2. Hor bir variasiya edon dayisen iiciin secilmis komiyyat
digor amillorin (vergi dorocasi, amortizasiya ayirmalari
va s.) verilon komiyyatlari ilo birlikde sonradan har biri
izro xalis pul axinlarinin miioyyan edilmasi ii¢ciin mo-
delds istifads edilir.

3. 1 va II moarhalalar dafalarle tokrarlanir, bununla da xalis
miiasir doyarin (NPV) va orta kvadratik konarlagmanin
gozlonilon komiyyatlori alinir.

Imitasion modellosdirmo metodunun 6ziinomoxsus iis-
tiinliiklori vo ¢atismazliglart vardir.
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Osas ustiinliiklor:

e modellogdirmo istismarin bir ne¢o layiho sortlorindo
movcud sistemin istismar gostaricilorini qiymatlondir-
moyo imkan verir;

® modellosdirma qisa miiddotde sistemin foaliyyatinin
uzunmiiddatli intervalini, yaxud bdyiikk vaxt interva-
linda sistemin igini daha otrafl1 6yronmoya imkan verir;

® modellogdirma yolu ilo movcud toloblore daha uygun
olani se¢cmak ligiin sistemin layihalorinin toklif olunan
alternativ variantlarin1 miigayiso etmok olar.

Metodun catismazliqlar asagidakilardir:

® imitasiya modelinin islonilmasi baha basa golir vo ¢ox
vaxt tolob edir. Stoxastik imitasion modelin hor bir
giris parametrlorinin miioyyan dasti ii¢iin modelin yal-
niz hoqiqi xarakteristikalarinin qiymotlorini almaga
imkan verir. Daha dogrusu, giris parametrlorinin hor bir
Oyronilon dosti ii¢iin modelin bir ne¢o geyri-asili pro-
gnozlar1 lazim golir. Ona gora do, agar sistema uygun
olan analitik model asan islonilo bilorsa, ondan istifado
etmok daha yaxsidir.

e ogor model Oyronilon sistemo uygun deyilso model-
logdirmonin naticalori haqiqi sistem hagqinda az faydal
informasiyan1 aks etdirocokdir. Bu baximdan, todqigat
aparilan saholordo pesokar miitoxassislorin colb olun-
mast zaruridir.

e miirokkob sistemlorin modellosdirilmasi daha c¢ox
kompyuter vaxti tolob edir.

7.1.4. “Qorarlar agacv’’nin tohlili

“Qorarlar agaci”’nin qurulmasi modeli hor seydon avval,
riskin tohlili Gi¢iin istifads olunur. Bu metod miimkiin ssena-
rilorin miioyyon sayinin reallagdirilmasi ehtimalinin, homginin,
har bir ssenari iigiin riskin komiyyat vo keyfiyyot parametr-
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lorinin miioyyan edilmasindon ibarotdir. «Qorarlar agaci» me-
todu ilo todgiqatin aparilmasi {i¢iin yalniz statikada deyil, hom
do dinamikada informasiyanin maksimum miimkiin hacmino
malik olmaq lazimdir.

“Qorarlar agac1” qorarlarin qabulu prosesinin gqrafik mo-
delidir. Agacin zirvosi secim zoruriliyi yaradan osas vo-
ziyyatlari, agacin budaqlar is9 zirva ilo miisyyan edilon vaziy-
yotdo yeri ola bilon miixtalif hadisolori (qorarlar, omoliyyatlar)
ifado edir. Agacin hor bir budagina (masalon, 6donisin komiy-
yoti vo onun hoyata kegirilmasi ehtimali) say xarakteristikalari
verilir.

Umumi halda bu metoddan istifado ndvbati addimlarin
yerino yetirilmasini tolob edir:

e hor bir ¢ vaxt an1 {i¢iin problemi vo ndvbati hadisolorin
biitiin miimkiin variantlarin1 miioyyon edirlar;

e miivafiq problemi agacin zirvosino, ondan sortlonon
voziyyatlori iso budaqlara yerlosdirirlor;

® hor bir budaga onun pul va ehtimalli qiymatlondirilmasi
verilir;

e biitiin zirvo vo budaglarin komiyyatlori (qiymatlori)
osasinda NPV-nin ehtimal olunan komiyyati hesablanir;

¢ alinan naticalarin ehtimalll bolgiisiiniin tohlili aparilir.

Mosalon, forz edok ki, sirkot televizor buraxan saholor
iiclin sonaye robotlarinin istehsali imkanlarini nazordon kegirir,
layiha iizro xalis investisiyalar ii¢ moarhaloda yerino yetirilir.
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Kumulyativ

t=0 t=0 t=0 t=0 t=0 t=0 t  etimal

Etimal

NPV X %NPV

10000 10000 10000 10000 0,144

10000 10000

-2000 -2000 -
0,192

-500

0,144

0,320

Qrafik 7.2. “Qorarlar agaci”’nin tohlili
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I morhala: t=0 aninda televizorlarin yigilmasi xattle-
rindo robotlarin totbiqi {i¢iin bazar potensiali 6yranilir. Doyor —
500 min manat.

IT morhala: ogor televizion yigma robotlar ii¢iin, dog-
rudan da bazarin moévcudlugu askar olunarsa, onda t=1 ani
icin robotlarin bir neco tocriibi niimunosinin iglonilmosi vo
istehsal1 iiclin 1 mln. manat xarclonir. Bu robotlar sonra televi-
ziya sonayesindon olan miihondislor torofindon qiymaotlondirilir
vo layitho {iizro islori firmanin davam etdirib-etdirmomasi
onlarin royi ilo miioyyonlogdirilir.

III marhala: agar tacriibi niimunalor 6zlorini dogruldar-
sa, onda t=2 aninda sonaye miiossisosinin tikintisino 10 mln.
manat investisiya ayrilir. Menecerlor prognozlasdirirlar ki, nov-
boti dord il orzindo toplanan xalis pul axini mohsula tolobdon
asili olaraq variasiya eda bilar.

Bu halda hesab edilir ki, qorarlar arasinda bir il vaxt ke-
cir. Hor bir 6ton dovr bu va ya digor gorarin se¢ilmasini miioy-
yon edir. Qorarin gobulu anindan etibaron soldaki mablog ho-
min gorarin gobul edilmasi halinda zaruri xalis investisiyanin
Olciisiinii, t3 ilo ifado olunan pul axinlari iso layihonin qobul
edilmasi halinda pul daxilolmalarim aks etdirir.

Hor bir dioganal xott gorarlar agacinin budaqglarini ifado
edir vo har bir budaq hesablanmis ehtimala malikdir. Masalon,
ogor firma layiho iizorindo iso baslamaq qorar1 gobul edorso,
onda I marhalonin gorarinin gabul edilmasi anina o marketing
todgiqatlarina 500 min manat xorclonmolidir. Rohborliyin
giymotlondirmalarina gors tadqiqatin alverisli naticolor vermasi
ehtimal1 0,8-0 borabordir. Bu II morhoaloyo kegilmosi gorarina
gotirib ¢ixarir. Oks naticonin alinmasi ehtimali 0,2-dir.

Ogor layiho iizro is dayandirilarsa, firmanin ilkin mar-
keting todqgiqatlarina 500 min manat mablagindaki xarclori
zaror kimi geydo alinacaq.

Ogor marketing tadqiqatlarinin naticalori miisbatdirsa,
firma névbati morhalads robotun tacriibi niimunasinin hazirlan-
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masina 1 mln manat xarcloyacok. Bu zaman telemiithondislorin
robotu faydali hesab etmolorinin 60%-lik ehtimali var. ©gor
mithondislor robotu qgobul etsolor firma istehsalin genislon-
dirilmosino yekun 10 mln. manat sorf edir, oks halda iso layiho
gobul olunmur. ©Ogor firma istehsali genislondirarss, onda
layihonin dordillik foaliyyoti dovriino goro pul axinlart son
mohsulu bazarin qabul etmasi soviyyasindon asili olacaq. Te-
labin tam magbul olacagi, xalis pul axininin iso ildo 10 mln.
manat togkil etmosi 30% ehtimala, illik zororin 2 mln. manat
toskil etmosi isa 40% ehtimal1 malikdir.

Qrafik 7.2-do gostarilon vo agacin konkret budaqlarin-
daki biitiin ehtimallarin bir-birine vurulmasi ils alinan kumul-
yativ (toplanilmis) ehtimallar har bir konkret naticonin (¢1x1s1n)
bas vermosi ehtimalin1 gostorir. Masolon, layihonin tam hoyata
kecirilmasi vo pul vasaitlorinin ortaillik aximninin 10 mln manat
soviyyasindo olmasi ehtimali 14,4% toskil edir.

08-06-03=0144 yaxud 144%

Qrafik 7.2-do, homginin, har bir son natico iiciin NPV
gostarilmisdir. Ogoar sirkatin kapitali 11,5% togskil edirss, onda
daha olverisli naticonin xalis miiasir doyori (NPV):

500 — 1C-l:-?-' _ ‘ll}l}i 1C-I:-I:;I.'E. ‘ll}E-C;C- ‘.lC-C-C;[': 1C-I:-I:;E- _

1115 11152 1,115= 1115+ 11155 11139

15250 min manat taskil edir

NPV

Digor NPV-lor do analoji qaydada hesablanmisdir. Qrafik
7.2-nin sonuncu siibutunda layihonin xalis miiasir dayarinin
gozlonilon komiyyotinin hesablanilmas1 {iciin molumatlar
verilmisdir. Go6zlonilon NPV-nin orta kvadratik konarlagmasi
7991 min manata, variasiya omsali iso 23,6-ya borabordir.

Alinan naticolor gostorir ki, vahid risk noqteyi-noze-
rindon layiho cox risklidir. Bu halda zororodiismo ehtimali
0,664-5 (0,144+0,320+0,200) barabardir. Biitiin bunlarin asa-
sinda layiho qobuledilmoz sayilir. Bununla borabor ogor
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layihonin reallagdirilmas:t gedisindo onun genislondirilmasi
imkani tohlil zaman1 nozoro alinarsa, bu gorara yenidon baxila
bilar.

7.2. Investisiya layihalarinin risk soraitinda tahlili

Investisiya layiholorinin risk soraitinda tohlilino bir neca
yanasmalar movcuddur. Bu yanagmalar asagidakilardir:

- riskin qiymotlondirilmosinin imitasiya (oxsatma)
modeli;

- pul axininin doyigsmasi metodikast;

- diskontlagdirma amsalinin riskino diizalislor metodu;

- montiq asaslar prinsipi (mantiqi yanagma).

Ik yanasma imitasiya modelinin biitiin variantlar1 iizro
pul axininin vo sonuncu xalis gotirilmis effektin qiymatinin
hesablanmas1 ilo olagolidir. Bu yanagmada tohlil asagidaki
morhololar iizro hoyata kegirilir:

- har bir layiho {izro ii¢ 6ziinomoxsus miimkiin inkisaf va-
riantin1 qurmaq lazimdir: pessimist (badbin); daha cox ehtimal
edilon; optimist (nikbin);

- hor bir variant lizro miivafiq olaraq xalis gotirilmis ef-
fekti hesablamaq lazimdir, daha dogrusu, xalis gotirilmis effek-
tin li¢ miqdar gOstoricisini  oldo  etmok  lazimdir:
XGE ,, XGE,, XGE, .

- hor bir layiho {izro asagidaki diistura osason xalis goti-
rilmis effektin variasiya amplitudasin1 hesablamaq lazimdir:

P(XGE)= XGE, - XGE, (7.1

Iki miiqayiso olunan layiholordon hansinin xalis gatirilmis
effektinin variasiya amplitudasi boyiikdiirso, homin layiho daha
riskli hesab edilir.
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Mosolon: oxsar, reallasdirma miiddati besillik olan vo bir-
birini inkar edon A vo B miiossisalori iizorindo tohlili aparaq. A
miiassisasi B miiossisasi kimi illik pul axinina malikdir. Kapital
«qiymoti» 10% toskil edir. ilkin verilonlor vo hesablamalarin
sonu asagidaki cadvalds verilmisdir.

Gostaricilar A miiossisasi B miiossisosi
Investisiya 9,0 9,0
Ortaillik  daxilolmalarin  ekspert
qiymati: 2.4 2,0
Pessimist 3,0 3,5
Daha ¢ox ehtimal olunan 3,6 5,0
Optimist
Xalis gotirilmis effektin qiymati:
Pessimist 0,10 -1,42
Daha ¢ox ehtimal olunan 2,37 4,27
Optimist 4,65 9,96
Xalis gotirilmis effektin variasiya | 4,55 11,38
amplitudasi

Belaliklo, B miiossisosi yiiksok xalis gotirilmis effekt
«vad» edir, eyni zamanda, 0zii boylik risk altindadir.

Nozardon kegirilon metodikanin gabaqcadan nozords tu-
tulmus ehtimal olunan giymatlori totbiq etmoklo modifikasiyasi
da movcuddur.

Bu zaman metodika asagidak: sokli alar:

- hor bir variant iizro pul daxilolmalarinin vo xalis gati-
rilmis effektin pessimist, daha cox ehtimal edilon vo optimist
qiymotlori hesablanilir;

- hor bir layiho iiciin xalis gotirilmis effektin qiymaoti
onlarin hoyata kecirilmosi imkanlarinin monimsanilmasindon
asil1 olur;

- har bir layiho iiciin verilmis imkan vo ondan orta kvad-
ratik konarlagma iizro 6l¢iiliib-bicilmis xalis gotirilmis effektin
ehtimal edilon qiymati hesablanilir;
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- orta kvadratik konarlagsmasi daha bdyiikk qiymat alan
layiho daha riskli hesab edilir.

Pul axininin doyismosi metodikasu.
Oziindon ovvalki yanasmadan forqli olaraq, bu yanasmada hor
bir il va har bir layihs tizra verilmis hacmds pul daxilolmala-
rinin oldo edilmosi ehtimalinin  giymotlondirilmosino ¢aligilir.
Bundan sonra pul axminin zoiflomo omsalinin komaoyi ilo
diizolis edilmis pul axinina asason yeni layiholor tortib edilir vo
onlar iigiin xalis gotirilmis effekt hesablanir (zoiflomo omsali
0ziindo nazordon kegirilon pul axininin oldo edilmasi ehtimalini
oks etdirir). Daha boyiik xalis gotirilmis effekto malik olan
diizolis edilmis pul axinli layihoyo daha iistiinliik verilir vo bu
layiha daha az riskli hesab edilir.

Misal: Eyni reallagdirma miiddotino (dord il) malik olan,
kapitalinin «qiymati» 10%-dan, bir-birlarini inkar edon A vo B
miiossisolorindo tohlil aparag. A miiossisosindo tolob olunan
investisiya 42 milyon manat, B miiassisosinda iso 35 milyon
manatdir. Pul axim1 vo hesablamalarin noticolori asagidaki
cadvalds verilmisdir.

Cadval 7.3
Risk saraitinda layihalorin tahlili
Mlor A layihosi B layihosi
Pul | Zoiflomo | Diizalis Pul | Zoiflomo | Diizalis
axini oamsal edilmis | axim oamsal edilmis
axin axin
(siitun (siitun
2x3) 2x3)
I 20, 0,90 18,0 15,0 0,90 13,0
II 20,0 0,90 18,0 20,0 0,75 15,0
I 15,0 0,80 12,0 20,0 0,75 15,0
v 15,0 0,75 10,5 10,0 0,60 6,0
Investisiya | -42,0 -42,0 -35,0 -35,0
XGE 20,5 10,5 22,9 9,4
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Cadvoldon goriindiiyii kimi, zoiflomo omsallari ekspert
yolu ilo miioyyan edilir. Belaliklo, A miiassisosindo birinci ildo
0,90 ehtimalla pul vasaitlorinin daxil olmasi 20 milyon manat
olub ki, bu da noticods diizalis edilmis pul axininin 18 milyon
manat olmasina (20x0,9) gatirib ¢ixarib.

[lk iki axinin miiqayisesi gostorir ki, B miiossisasina daha
cox Ustiinliik verilir, ¢linki xalis gatirilmis effektin qiymati bu
miiossisodo daha boyiikdiir. Lakin ogor biz alternativ miiossiso-
lorin har birindo movcud olan riski nazors alsaq, onda fikrimiz
doyisocokdir vo bu zaman daha az riskli hesab edilon A miios-
sisasing iistiinliik verilocakdir.

Diskontlasdirma omsalininriskinoa diiz
olislar meto du. Risksiz diskontlasdirma amsali asason
dovlet qiymotli kagizlarina uygun golir. Istiqraz veragolori,
sohmlor vo s. daha ¢ox risklidir. Hansi layihonin riski daha
yiiksokdirso, homin layihoyo daha cox miikafat ayrilmalidir.
Bunu risksiz diskontlagdirma omsalina miikafat olavo etmoklo
hesablamagq olar. Belo oldugda metodika asagidaki sokildo olar:

- investisiya iiclin ayrilmig kapitalin ilkin «giymati» (KQ)
miioyyon edilir;

- ekspert yolu ilo movcud layihalar ils slagali olan risklor
miioyyon edilir;

- diskontlagdirma omsali ilo birlikdo xalis gotirilmis effekt
hesablanilir: A layihasi ti¢iin 9, = KQ+ R, ; B layihosi iigiin
9, =KO+R,.

Yiiksok xalis gotirilmis effekto malik olan layihoys daha
cox istiinliik verilir.

Montiqi asaslar prinsipi(mantiqi yana
s m a). Bu prisnip qarstya qoyulmus moqsodo osason hor bir
problemin nainki hallini qurmaga, hatta ona nail olmagin daha
effektli yollarin1 miioyon etmoyo imkan verir. Montiqgi yanasma
prinsipi asagidaki metodoloji konsepsiyalara asaslanir:
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1. Komiyyat va keyfiyyat Olgiilorindo ifade olunan, do-
qiqlikla planlagdirilmig xarakteristikaya malikdir.

2. Iroli siiriilon mosalonin holli zamam layihonin idars
heyotinin vo onun biitiin istirak¢ilarinin mosuliyyatini
birmanali sokildo miiayyen edir.

3. Layihonin osas elementlorinin qruplasdirilmas:  vo
onlar arasindaki alagonin miioyyan edilmasi layihonin
tohlili, giymotlondirilmosi vo hoyata kegirilmasi
islorini asanlagdirir.

4. Qorarlar1 gobul edon soxsin layiholorin reallasdirilmasi
prosesinda layiho risklorini minimuma endiron vo
kompensasiya edon daha effektli todbirlorin secilmo-
sinda rolu artir.

Bu ciir yanagsma rohborlori vo biitiin idaro heyatini layi-
honin aktiv giymatindon vo monitorinq yoxlamasinin natico-
lorindon daha ¢ox istifado etmoyo vadar edir. Qiymat rohborliyi
hadalayan «doyanaya» yox, onur yardimgei alatlorino gevrilir.

Montiqi yanagmadan istifado etmoklo layiholori isloyib
hazirlayarkon, bir qayda olaraq, hipoteza adlanan golacok hag-
ginda prognozlar seriyasi hazirlanilir.

Hipoteza 6ziindo qgeyri-miioyyanliyi birlosdiron sabob —
notico olagolori haqqinda prognozlart tosdiglomoklo miioyon
edilir. Bunu sado bir misalla asagidaki kimi ifads etmok olar:

Ogor hor hansi bir soxs sohor saat 8-0 kimi adi bir sohor
avtobusuna minars9, onda igo vaxtinda catar. Lakin buna nail
olmaq iiclin ylizfaizli zomanot oldo etmok miimkiin deyildir.
Ciinki burada da biitiin layihoalorde oldugu kimi, asas rolu
«vaxt» amili oynayir. Avtobusa minmo anindan iso ¢atma ani-
na kimi bir ¢cox hadisolor bas vera bilor. Masalon: avtobus xa-
rab ola bilor, homin goxs gozaya diiso bilor vo s.

Asagidaki sados hipotezlart da nazardon kecirok:

a) ogor resurslar diizgiin idaro edilorso, onda mohsul aldo
edilo bilar;
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b) ogor mohsul oldo edilorso, onda qarsiya qoyulan
konkret moagsadlors ¢catmagq olar;

v) agar qarstya qoyulan konkret magsoda catilirsa, onda
daha yiiksok nailiyyotlorin alds edilmasino imkanlar yaranar.

Belaliklo, geyd olundugu kimi, daha yiiksoksoviyyali
mosalolor 6ziindo programlasdirilmis mogsadlori vo ya daha
yiiksak saviyyali masalalari birlogdirir.

Montiqi yanagmanin tohlili komiyat 6l¢iisiindo riski ifado
edon qeyri-miioyyonlik  amillorinin  layihasini  isloyib
hazirlayarkon ugotun aparilmasini tolob edir.

Qeyri-miioyyanliyin saviyyasi layihonin morhalali quru-
lusu iizro yuxariya dogru irolilomoklo artir. Buna gora do, mii-
voffoqiyyato vo ya daha c¢ox icraolunma soviyyasine malik
olan, islonib hazirlanmis variantlarin se¢ilmosi {i¢iin qeyri-
miioyyonliyin mahiyyatinin aydinlasdirilmas: olduqca bdyiik
ohomiyyat kosb edir. Bu iisulla todgigat¢ilarin nozaratindon ko-
narda qalan, miivoffogiyyato nail olmaq iigiin zoruri daxili
amillorin daxil edilmosi vo arasdirilmasi yolu ilo layihonin risk-
lorinin tohlili aparilir.

Hipotezaya tosir edon vo geyri-miioyyonliyin xarakterini
tosvir edon bu ciir alavo amiller — ehtimallar adlanir. Masolon:
isci sohor saat 8-do adi avtobusa minmisdir vo vaxtinda iso
catmigdir. Lakin burada bir neco ehtimallar irali siiriiliir: avto-
bus yaxs1 texniki voziyyotdo olmalidir, yolda heg bir yol-nag-
liyyat hadisasi bag vermomalidir. Qeyri-miioyyonliyin mévcud-
lugu gobul edilorso, verilon gorti misali tam hacmdo hall etmok
ticiin hipotezani tosvir etmok lazim golir. Bunun montiqi ifadasi
asagidaki kimi olacaqdir: agor soxs avtobusa vaxtinda minarso,
ogor avtobus yolda xarab olmasa vo ogor yolda hec bir
yubanma bas vermozso, onda o, vaxtinda iso catar.

Ehtimallarin miioyyan edilmasi layihonin miivaffoqiy-
yotinin ehtimalim1 artirmaga imkan verir. Avtobusla olagoli
misalda problemi aradan qaldirmaq iiciin gabaqcadan bir sira
addimlar atmaq lazim golir. Masolon: yolda tixaclara diismo-

134



mok ligiin, tez durmaq va ya avtobus parkina zong edib onlarin
siradan ¢ixma tezliyini dyronmok lazimdir. ©gor avtobuslardan
istifado edorkon onlarin 80%-1 xarab olma ilo naticolonirss,
onda nogliyyat vasitalorini vo s.-ni nozordon ke¢irmok lazimdir.

Montiqi yanagsmanin metodologiyasi tolob edir ki, har bir
planlasdirilmis horokot vo ya noticolor ehtimallarla birlikdo
daha yiiksak nailiyyatlora nail olmaq tiiciin kifayat qodor sort-
lora malik olmalidir.

Layihoni hoyata kecirorkon rohborlor vo ya menecerlor
miintozom olaraq ehtimallari, onlarin konkret sortlora uygunlu-
gunu giymatlondirmok ii¢lin daim onlar1 yoxlamalidirlar. ©gor
menecer gorso ki, ehtimal diizgiin deyil, o dorhal voziyyoti
doyismak {igiin tadbirlor hoyata kecirmalidir. Miintozom olaraq
ehtimallarin arasdirilmasi vaxtli-vaxtinda risklori minimuma
endira bilon gorarlar1 gobul etmaya va ya onlari kompensasiya
edo bilon todbirlor gérmoyo imkan verir. Ehtimallar, homginin,
layihalorin ekspertizast marhalarinds do lazimdir, ¢iinki onlarin
tohlili ekspertlori masalalorin halli ii¢iin vacib olan layihslorin
somaraliliyi barads malumatlarla tomin edir.

Montiqi yanasmada yoxlanilmis obyektiv gostaricilordon
istifado edilmasi ¢ox vacibdir. Bu ciir gostoricilorin miioyyon
edilmosi zamani asagidaki tovsiyyoloro osaslanmaq olar.
Gostaricilor asagidaki kimi olmalidir:

a) yalmz o gostoricilor olciilmoalidir ki, onlar mdvcud
moqsadin hiidudlar daxilinde miihiim olsun;

b) gostaricilor real, magsadyonlii, miistoqil olmalidir;

c) gostaricilor komiyyot, keyfiyyot, zaman vo bolgii
noqteyi-nozarindon osaslandirilmis olmalidir.

Miioyyan edilmis gostaricilora miinasibatds digor miithiim
mosalo onlarin dl¢iilo bilon olmalari ilo slagodardir: agor gosto-
ricilor magsads nail olman tasdigloyirss vo onlar1 doyigsmak
icin osas tapmaq miimkiin olmursa, demali, noticolorin nii-
mayis etdirilmosi miimkiin deyildir. ©gor miivoffoqiyyatin
(ugursuzlugun) soviyyasinin 6l¢iilmosi miimkiin deyilso, onda

135



layihonin reallagdirilmasimin hoyata kecirilmasi siibho altina
diisor.

Oziiniiyoxlama suallari:

1. Kapital qoyuluslart biidcasinin tartib olunmast mor-
halalarini sadalayin.

2. Xalis miiasir dayar nadir?

3. Layihonin hassasliginin tohlili metodunu saciyyalon-
dirin.

4. Ssenarilarin tohlili metodunun mahiyyatini, onun
iistiinliiklorini va catismazliglarin aydinlagdirin.

5. Imitasion modellasdirma metodunu sorh edin.

6. «Qoararlar agaci» metodu ilo layihonin qiymatlon-
dirilmasinin aparilmast prosedurunu sarh edin.
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VIII FOSIL

FI‘RMAI_)AXILI‘ VO BAZAR RiS((iNiN
QIYMOTLONDIRILMOSI

8.1. Firmadaxili (korporasion) risk

Firmadaxili (korporasion) risk layihonin riskino fir-
manin aktivlor portfeli ilo slagods baxilan vaxt firmanin mac-
mu risko qoyulusudur. Korporasion risk layihonin orta kva-
dratik konarlagsmasinin, hamgcinin, onun firmanin digor aktiv-
lorindon golirlorlo korellyasiyasinin funksiyasidir. Ona goro do,
orta kvadratik kenarlasmanin yiiksok komiyyatino malik layiha
nisboton asag1 korporasion risko malik olacaqdir. Bu o halda
bas verir ki, laythonin golirlori firmanin digor aktivlerindon
galirlarls korelyasiya etmir, yaxud manfi korelyasiya edir.

Vahids borabor /5 korporasion riskino malik layiha fir-
manin orta aktivinin riskliliyino borabar soviyyado riskli ola-
caqdir. 5 korporasion riski 5 = 1 olan layiha firmanin orta akti-
vina nisbaton daha yiiksak riskliliys malik olacaqdir vo oksina.

Sokil 8.1-don goriiniir ki, layihonin firmadaxili riski
Tp, 0 VO Tp - don asilidir. oz vo 157~ daha yliksok komiyyot-
lorino malik layiho, bu gostoricilorin asagi komiyyatlori ilo
saciyyalonan layiha ilo miigayisado yiiksok korporasion risko
malik olacaqdir. Lakin ogor layihonin golirliliyi biitovliikdo fir-
manin golirliliyi ilo monfi korellyasiya edirss, og-nin yiiksok
komiyyati daha iistiindiir. Belo ki, @z no godor yiiksokdirsa, la-
yihonin korporasion riski bir o qodor agagidir.
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Layiho risklorinin torkib elementlori

ap

p,F

Korporasiya risking layihanin
goyulusu

Bor =&
B.F = " Ye.F
TF

Sakil 8.1. Layiho riskinin torkib elementlori
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8.2. Bazar riski

Biz indiyo godor layihonin vahid vo korporasion riskle-
rinin giymotlondirilmasi iisullarin1 nozordon kegirdik. Onlar
layihonin bazar riskinin qiymotlondirilmasine aid deyil. Bazar
riskinin giymatlondirilmasi zamani1 layihanin riskino fond baza-
rinda firmanin sshmdarlarinin kapitalinin diversifikasiyasinin
ucotu ilo baxilir. Bu metodlar subyektivdir. Belo ki, layihonin
riskliliyini qiymotlondirorok layihonin gobul edilmasi, yaxud
ondan imtina olunmasini doqiq miioyyan edirlor. Bunun {i¢iin
maliyyo aktivlorinin golirliliyinin qiymatlondirilmasi mode-
lindon (mo6vzu 4.) istifado etmok miimkiindiir. Riskin miimkiin
komiyyatinin vo firmanin investisiya kapitalinin qiymatinin
ucotu ilo layihonin tolob olunan golirliliyini miioyyon etmok
zaruridir.

Investisiyalasdirmanin osas monbalori xiisusi vo borc
kapitalidir. Borc kapitalinin qiymatini hesablayarkon onun calb
olunmasina vergidon sonraki xorclori nozoro almaq lazimdir.
Belo ki, har seydon avval, xiisusi kapitaldan farqli olaraq firma
torofindon alinan uzunmiiddotli investisiyanin biitiin mablogi
vergilordon azad olunur. Borcun vergidon sonraki qiymati
asagidaki kimi hesablanir.

My=Mg(1-T) (8.1)

Burada, Mgy — borc kapitalinin vergiyo qodorki giymati
(masalon, kredito goro faizlor), T — firmanin golirlorine vergi
doaracasinin son haddidir.

Borc kapitalinin manbayi kimi, hor seydon avval, firma-
nin boliisdiiriilmomis monfooti ¢ixis edir. Borc kapitalinin
giymotinin miioyyon edilmasi investorun sirkatdon vosaitlorin
togdim edilmosino goro kompensasiya soklinds tolob etdiyi go-
liro osaslanir. Boliisdiiriilmomis monfoot hesabina formalas-
dirilan kapitalin gqiymaoti analoji gaydada miioyyon edilo bilor:
bu sohmdarlarin firmanin adi sohmlarindon tslob etdiklori
golirdir.
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Firmanin vergiya colbetmadon sonraki xalis goliri vo
calb olunmus sohmlor iizra dividend Odonislori adi sshmlarin
sahiblorino moxsusdur vo sohmdar kapitaldan istifadoya goro
Ozlinomoxsus renta kimi cixis edir.

Firmanin rohborliyi golirlori dividend soklindo &doyo
bilor, ya da onlar1 istehsalin inkisafina reinvestisiya edo bilor.
Birinci halda sohmdarlar dividendlori alaraq onlar1 hor hansi
layihoyo yonolds bilorlor. Demali, reinvestisiyalasdirma halin-
da firma boliisdiiriilmomis monfootdo minimum onun sohm-
darlarinin ekvivalent risklorlo altenativ investisiyalarda oldo
etdiklori godor udus alds etmolidirlor. Alternativ investisiyalar-
dan sohmdarlar hansi golirliliyi gozloya bilorlor? Cavab: borc
kapitalinin vergiya qoadorki, qiymati Mpy hacminda. Ona goro
do, ogor firma Mpy-don yliksok golirliliyo nail olmagq iiciin bo-
liisdiiriilmomis monfaati investisiyalagdira bilmirss, onda bu
monfooti 6z sohmdarlarina 6domalidir. Firmanin xiisusi kapita-
linin gqiymatini asagidaki diisturla miisyyon etmak olar:

.:1r]T;- = ‘1’]TRF + :::;1r]T.1,_r — ;1r]TR_|.-:I . .I'Ei
[3;-nin komiyyatini, adoton verilon aktivin ke¢mis go-

lirliliyi vo ke¢mis bazar golirliliyi arasinda reqressiya ton-
liyindon tapirlar. Bu yolla tapilmis /5 komiyyatlorini tarixi, ya-

xud faktiki adlandirirlar. Onlar sohmlorin ke¢cmisdo risklilik
doracasini oks etdirir. Investorlar iso golocok riskin qiymotlon-
dirilmosindo maraqhdirlar. § omsallarinin tarixi komiyyaotlori

golocok riskin qgiymotlondirilmosinin miibahisasiz meyarlari
deyil. Ona gora do, onlarin toshih olunmasit metodikast isle-
nilmisdir: dagiglasdirilmis Somsalinin vo fundamental 5 omsa-

linin hesablanilmasi metodikasi. Beloliklo, miixtolif 5 komiy-

yatlori vo ardicil olaraq xiisusi kapitalin gqiymatlorinin miixtolif
komiyyatlori alina bilor. Eyni sirkotlorin [ omsallar1 miixtolif

analitik morkozlor torofindon miixtolif ciir giymotlondirilir.
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A omsalinin istonilon giymotlondirilmasi subyektivdir
vo hor hanst «haqiqi» £ movcud deyil. Ona goro do, firmanin

xiisusi kapitalinin giymoti yalniz toxmini miioyyon edilo bilar.
Firmanin xiisusi kapitalinin qiymotinin hesablanmasi

nimunasi
i1'fR‘F = ﬁc..'ri.:_l L:I':irg:v! ~ lEC.-'rl:

Qiymotli lagizlar bazari xottinin tonliyi asagidaki
kimidir: _ _
.'1rf:' = ‘Jrf.'?."_ + ::_.'1rf_1_,,! - ‘JJRF}.IG:' = El + :12 _ El}_.'?:' = If:IIE_.-"l.: + 5'3_.-"&_,'9:'

Forz edok ki, #;-nin iki forqli qgiymotlondirilmosi

movcuddur: tarixi — 1,3 vo doqiqglosdirilmis — 1,2. Onlardan
istifado etsok

1)
M, =6+6-13=138%: 2)M, =6+6-1,2=132%olar.

Gortindiilyti kimi, firmanin xiisusi kapitalinin gqiymaot-
lorinin komiyyoati 13,2% vo 13,8% arasinda doyisir.

Investisiya foaliyyati iiciin xiisusi vo borc pul vosaitlo-
rindon istifado olunarkon kapitalin ortagokili giymatini

M, =Wy - My, (1—T)+ W, - M., (8.2)
diisturu ilo miioyyan etmok olar. Diisturda W, va W, uygun

olaraq miiossisonin borc vo xiisusi kapitalinin xiisusi ¢okisi,
Mpy — borc kapitalinin vergiyo qodorki qiymoti, M, — xiisusi
kapitalin qiymatidir (boliisdiiriilmomis monfaat).

Masoalon, oagor borc vosaitlorinin qiymoti 11%, xiisusi
kapitalin giymati 18%, vergi daracasinin son haddi 40%, fir-
manin kapitalinin mogsadli strukturu 50% xiisusi kapitali vo

50% borc kapitalin1 nazards tutursa (8.2) diisturuna 9sasan
M.=05-11%-06+05- 18%; = 12,3%
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Bu onu gostorir ki, sirkot 12,3%-don az olmayan golirli-
liyi tomin edon orta riskli istonilon layihonin maliyyalosdiril-
mosing etiraz etmir. Orta risk dedikdo bazar riski basa diisiiliir.

Umumi halda, istonilon miiossiso aktivler portfelidir,
onun bazarda miioyyon olunmus /5 omsali iso firmanin biitiin
aktivlorinin orta 5 omsalidir. ©gor konkret layihonin qobul
edilmosi miiassisonin S5 omsalinin doyismasina sabab olursa,
onda kapitalin qiymati ds dayisir.

Mosolon, firmada 5=1,8, Mgr=8%, My=14%-dir.

Onda, M;=8+(14-8)1,8=18,8%.

Ogor firma [5=2,4 olan layihonin maliyyslogdirilmasini
planlasdirirsa, 7 omsali artmagla 1,8 vo 2,4 arasinda olacaqdir.
Moasalon, 75% voasait 5=1,8% olan aktivlora, 25% vasait isa
5=2,4% olan aktivlors qoyularsa,

£ 5=0,751,8+0,252,4=1,95

Miiossisonin golirliliyinin azalmasi iiclin onun Xxiisusi

kapitalinin qiymati artmalidir.
M,=8+6-1,95=19,7%

Yeni layihoyo investisiya olunan kapitalin strukturu
50% xiisusi vo 50% borc vosaitlorindon ibarat olmaqgla, borc
kapitalinin qiymaoti vo son hadd vergi doracasi uygun olaraq
11% vo 40% olarsa, onda kapitalin imumi korporasion qiymati
(8.2) diisturu tizra

M=0,5'11%0,6+0,5:19,7%=13,15%
toskil edocokdir.

Bu o demokdir ki, layihonin tolob olunan golirliyi riskin
ucotu ilo 13,15%-don asagi olmamalidir. ©gor miiassisonin
foaliyyotdo olan aktivlori 12,3% golirliliyi tomin edirso, onda
imumi galirliliyin 13,15%-9 barabar olmasi iiglin yeni layiho

15,7% barabar galirliliyi tomin etmolidir.
0,75:12,3+0,25x=13,15=x=15,7%
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8.3. Firmamin B amsallarimin kamiyyatlari ila

ayri-ayri aktivlarin va kapitalin strukturu
araswinda qarsihiql alaqa

Oz foaliyyotini yalmz xiisusi kapital hesabina ma-
liyyolosdiron firmanin § omsali sorbost § adlanir. Ogor golo-
cokdos firma borc vosaitlori colb etmoya baglayarsa, onun xiisusi
kapitalinin riskliliyi, eloco do sorbast f omsalinin komiyyati
artir. Sarbast [y ilo asili §; arasindaki qarsiliqlt alago asagi-
daki kimidir.

B, =fy;+(1-T)-D/S) (8.3)
Burada, D — borc kapitalinin pay1; S — xiisusi kapitalin
payidir.
8.3 barabarliyindon .
By = m (8.4)
vaallcéa nozordon kegirilon niimunayo goro,
Fu = 1706 -0,5/0,5
/3 omsalinin bu komiyyatino borc vosaitlorindon istifado

etmoyon sirkot nail ola bilordi. Buradan belo notico ¢ixarmaq
olar ki, borc vosaitlorinin colb olunmasi xiisusi kapitalin f

omsalini 1,125-don 1,8-0 godor artirir.

= 1,125

8.4. Bazar riskinin olgiilmasi metodlart

Bazarriskinin xalis oyunlar metodu ilo
01c¢iilmosi. Layihonin mogsodouygunlugunu tohlil edon
miiassiso bu metoddan istifads edarkon qiymatlondirilon layi-
honin aid oldugu biznes sferasinda ixtisaslasan bir, yaxud bir
neco miistaqil birmohsullu sirkatlori eynilagsdirmaya ¢aligir.
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Forz edok ki, miiassisa onu maraqlandiran mohsulu is-
tehsal edon bir ne¢o firmani1 askar etmisdir. Miiossisonin eks-
pertlari hesab edirlor ki, onun yeni layihasi bu firmalarin layi-
holori ilo eyni risklora moruz qalir.

Bu firmalarin § omsalinin orta komiyyati 2,5-9, borc vo-
saitlorinin xiisusi kapitallarina orta nisbati D/$=0,4/0,6=0,67-2,
orta vergi doracosi iso 36%-o borabordir.

Miiossisonin vo tohlil olunan firmalarin kapitalinin
strukturu vo vergiyo colb olunmasi sortlori miixtolif olundu-
gundan f omsalinin alinan komiyyatini toshih etmok lazimdir.
Tashih ii¢ addimda yerino yetirilir.

I addim. (8.4) diisturu iizra firmalarin faktiki foaliyyatda
olan aktivlarinin § amsal1 hesablanir.

[ A—E—
S 1+0,64-067
II addim. (8.3) diisturu ilo firmalarin aktivlorinin /5

1,75

omsal1 hesablanir, o sortlo ki, homin firmalar miiossiso ilo eyni
vergi doracasing va kapitalin strukturuna malik olsun.
8. =175+ (1+(1—04)-04/06) =31
IIT addim. Miisssisanin kapitalinin strukturu hagqindaki

molumatlardan istifado edorok xiisusi kapitalin giymoti vo
kapitalin orta ¢okili giymati miioyyan edilir.

k.=8%+ (14% —8%) - 2,8 = 43,49 ((4.2) diisturu)

k.=05-11%-06 +0,5-43,4% = 25% ((6.2) diisturu)
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Oziiniiyoxlama suallari:

1. Firmadaxili risk nadir?

2. Layihanin bazar riski dedikda na bagsa diisiiliir?

3. Firmamin borc kapitalinin qiymati neca miiayyan
edilir?

4. Firmamin xiisusi kapitalinin qiymati neca miiayyan
edilir?

5. Kapitalin ortagakili giymati neco miiayyan edilir?

6. 5 amsall ilo kapitalin strukturu arasindaki garsiliqli
alagoani sarh edin.

7. Bazar riskinin xalis oyunlar metodu ilo olciilmasi
algoritmini sorh edin.
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IX FOSIL

KAPITAL QOYULUSU BUDCOSININ
QOBULUNDA RISKLORIN UCOTU

9.1.  Kapital qoyuluslar biidcasinin
tortib olunmasi moarhalalori

Kapital qoyulusu biidcasinin formalasdirilmast miiassi-
sonin bazar vo korporasion risklorinin soviyyasino shomiyyatli
tosir gostorir. Bu halda hor bir ndovdon olan riskin giymat-
londirilmasi ¢ox miirokkobdir. Hor seydon ovval, bazar, kor-
porasion, yaxud vahid risk noqteyi-nozorindon bir layihanin do-
yorindon daha riskli olmas1 barado notico ¢ixarmaq olar. Lakin
bu halda da layihonin riskinin haqiqi faydali meyarin1 miisyyan
etmok c¢otinlogir. Layihonin riskinin qgiymotlondirilmasindo
miloyyanliyin olmamas1 kapital qoyulusu biidcasi iizra qorar-
larin gobulunu miirokkoblosdirir.

Hazirda riskin u¢otunun bu magsadls istifads olunan iki
metodu movcuddur.

Kapital qoyuluslar1 biidcosinin tortib olunmasit 6
morholods hoyata kegirilir:
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Layihonin reallasdirilmasi xarclori miloyyon edilir
I marhals

Layihado nazords tutulan vaxt amilinin ugotu ilo
II morhalo . ) o
gozlonilon pul axini qiymatlondirilir

l Pul axinlarinin riskliliyinin bu axinla bagh olan
1T morhalo ehtimalli  bolgii siralarinin qurulmasi va
islonilmesindo ifado olunan tohlili aparilir

Kapitalin pul daxilolmalarmin diskontlagdiriimasi
IV morhalo . o ) )
tiglin  zoruri olan golirliliyinin uygun komiyyati
|
[ .. . .
Layiho ilo generasiya olunan pul axiinin gotirilmis
V morholo doayori hesablanir

l Pul aximinin gotirilmis doyari layihs iizra zoruri
VI marhalo xarclorlo miiqayiso edilir. Ogor o xarclordon

yiiksokdirso, onu gabul etmok, oks halda ondan
imtina etmak lazimdir
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Miiasir dovrde investisiya layihalorinin geobul oluna
bilmosinin qgiymatlondirilmasi {i¢iin osas meyar xalis miiasir
doyordir (NPV). Onun hesablanmasinin iimumi diisturu asa-
gidaki kimidir.

"

CF. ,
NPV = %Y —— (9.1.)
(1+7)°
Burada, CF, — t dovrii orzindo pul vosaitlorinin

gozlonilon axim (+) yaxud ¢ixist (-); —F - diskontlagdirma

omsalidir vo burada T - kapitalin gehrhhyl (diskont daracasi),

t — axin1 elementind uygun il (0 — dan n-o2 qodor).

Niimuns 9.1. Gozlonilon pul axinlari illar lizro agsagidaki
miqdarda olan layihods nozordon kegirilir: I — 500 manat, II —
400 manat, III — 300 manat, IV — 100 manat. Diskont normasi
10%-o borabor qgobul edilmisdir. Layihonin xalis miiasir
doyarini (NPV) miioyyan edek
NPV = 1000 + ——+ 4 2 _ 7832

1)t (1+01)%  (1+01)%  (1+01)4

manat

Ogor NPV =0 olarsa, layihoni gobul etmok, oks halda
ondan imtina etmoak lazimdir. Ogor iki bir-birini istisna edon
layihoyo baxilarsa, onda xalis miiasir doyori daha yliksok olan
layiha secilmalidir.

9.2. Risksiz ekvivalent metodu

Risksiz ekvivalent metoduna uygun olaraq har bir ilin
gozlonilon pul golirlori elo toshih olunmalidir ki, imkan da-
xilinda layihanin riskini aks etdirsin. Bels ki, layiha no qoador
yiiksok risklidirsa, risksiz ekvivalentlorin komiyyati bir o qodor
asagidir.

Risksiz ekvivalent metodu asagidaki catismazliglara
malikdir:
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¢ layihonin hor bir marhalasinds riske uygun (adekvat)
olan etibarlilig omsallarinin  hesablanmasinin
miirokkobliyi;

e baglica parametrlorin ehtimalli bolgiisiiniin tohlilinin

aparilmasinin geyri-miimkiinliiyii.

Bu metoda uygun olaraq gorar gabul edan soxs, ilk 6nca
pul axmninin riskini giymotlondirmoli, daha sonra iso pul
aximnmin gozlonilon komiyyati ilo risksiz moblog arasinda se-
cimo sakit (sorbost) reaksiya gostormok iigiin tolob olunan zo-
manatli pul moblogini miioyyon etmalidir.

Risksiz ekvivalent konsepsiyasi qrafik 9.1-do tosvir
olunmusdur.

5000 [
4000 | cmcmmmmmmem L
3000

2000 B

1000

Bs PBs B

Qrafik 9.1. Risksiz ekvivalent konsepsiyasi

Qrafikds gostorilon oyri konkret fordin forgsizlik (la-
geydlik) niimayis etdirdiyi bir sira «risk-golir» variantlarini oks
etdirir. Davranis1 forgsizlik oyrisi ilo tosvir olunan ford {iciin £,

riski ilo 2000 manat golir, yaxud Sz riski ilo 500 manathq golir

eyni daracada gabul olunandir.

Kapital qoyuluslar1 biidcosinin formalasdirilmasi za-
mant goralarin gebulu prosesinds risksiz ekvivalent metodunun
totbiqi iki ardicil morhoalodon kegir:
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1. Har bir il izro pul axininin elementinin risk daracasi vo
onun risksiz ekvivalenti (R;) miioyyon edilir yaxud
qiymotlondirilir.

2. Ekvivalent risksiz pul axininin risksiz diskont dorocosi
lizro xalis miiasif doyari (NPV) hesablanur.

- EE: R, .
NP = e — 5L
i (14 Mgr )’ ’

Niimunos olaraq forz edok ki, A layihosi risksiz ek-
vivalent metodu ilo giymaotlondirilir. Onun gézlonilon xalis pul
axini cadval 9.1-da gostarilmisdir.

Cadval 9.1
A layihasinin risksiz ekvivalentinin taskili

Il | Gozlenilon xalis pul axini, min | Risk doracasi Risksiz ekvivalent
manat

0 | -3000 - -3000

1 1500 Orta 1000

2 1500 Orta 1000

3 1500 Orta 1000

4 1500 Orta 1000

Tutaq ki, kapital qoyulusu biidcosini formalasdiran
maliyya analitiklorinin qiymatlondirilmasine gore 1-ci ildon
4-cii ilo godor biitiin pul daxilolmalar1 orta risko malikdir,
uygun risksiz ekvivalent iso 1000 manatdir. Risksiz diskont
normast 5% oldugu halda (Mgp=5%) layihonin xalis miiasir

dayori (NPV)
1000 1000

NPV = —3000 4+ - —+ = — +

! (1400571 (140052

,_ 1000 1000
(1+0,05)3  (1+0,05)*

= 54595 minmanat taskil edacakdir.

Riskin ugotu ilo NPV-nin komiyyoti miisbotdirso, onda
layiha goabul edils bilar.
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Risksiz ekvivalent metodu sado vo askardir. Bundan
olava o, illar iizro riskin diferensiallasdirilmasi ilo yaxsi uzlasir.
Mosalon, agar 4-cii ildo 1500 manat mabloginds xalis pul axini
ovvalki illorlo miiqayisodo daha yiiksok risko malik olarsa,
onda, sadaco olaraq, risksiz ekvivalenti 1000 manatdan 800
manata qodor azaltmaqla layihonin xalis miiasir doyarini (NPV)
yenidon hesablamagq olar.

Toossiif ki, riskli pul axinlarinin risksiz ekvivalent-
lorinin hesablanmasinin praktiki iisulu yoxdur. Hor bir fordin
0z qiymotlondirmoasi ola bilor vo bu giymotlondirmolor genis
hadlards variasiya eda bilar.

Isi cotinlosdiron daha bir cohot ondan ibaratdir ki, risk-
siz ekvivalentlor kapital qoyulusu biidcasi iizro qorar gobul
edon miiossiso rohbarliyinin deyil, ¢oxsayli sohmdarlarin riskli
istiinliiklorini oks etdirmalidir.

Bu sobobdon miiossisolordo gorarlarin gobulu zaman
risksiz ekvivalentlor metodundan praktiki cohotdon istifads
olunmur. Bununla barabaor homin metod risko gors toshih olun-
mus diskont daracasi metodu vasitasila risklori ugota alarkon
yaranan ehtimallarin izahi {i¢iin istifado olunan giiclii analitik
alotdir.

9.3. Riska gora tashih olunmus
diskont daracasi metodu

Risko goro toshih olunmus diskont doracasi metodu bu
doraconin pul axinimn riskliliyinden asililigim1 miioyyon edir.
Ortadorocali riskloro malik layiholor iiciin diskont dorocosi
(M,) firmanin kapitalinin ortacokili giymotine barabar gobul
edilir. Daha yiiksok (asagi) riskli layiholor iigiin iso diskont
daracasi M,-dan yiiksok (asagi) gobul olunur.

Risksiz ekvivalent metodu ondan bir sira iistiinliiklora
malik olsa da, mohz bu metoddan tacriibads kapital qoyuluslar
riskinin ugotu zamani tez-tez istifado olunur.
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Risko goro toshih olunmus diskont doracasi metodunun
catismazhiglan asagidakilardir:

e oolocok pul (tadiyys) axinlarinin cari vaxt anina
gotirilmosini hoyata kegirir (yoni, daha yiiksok norma
izro adi diskontlagdirma), lakin risk doracasi (naticoalo-
rin miimkiin konarlagsmalar1) barods hec bir informasiya
vermir;

e riskin vaxt {izro sabit omsalla arttmin1 nazards tutur. Bu
da, cox giiman ki, diiriist hesab edilo bilmoz. Belo ki,
bir ¢ox layihalar iiciin ilkin dévrlorden onlarin reallasdi-
rilmasina godor todricon azalan risklorin mévcudlugu
xarakterikdir.

e oolocok pul axinlarinin ehtimalli bolgiisii hagqinda heg
bir informasiya dasimir vo onlarin qiymotlondirilmasi
imkanlarini tomin etmir.

Qeyd olunan metodun ardicil olaraq asagidaki iistiin-
liiklari do geyd edilmalidir:

e hesablamalarin sadoliyi. Miivafiq hesablamalar adi
kalkulyatordan istifado etmoklo yerina yetirilo bilor;

e aydinhgq;

¢ miimkiinliik (qobul edonlik).

Niimuns iiciin yenidon A layihosini nazardon kecirak.
Forz edok ki, bu layihoni giymotlondiron firmanin kapitalinin
orta ¢akili giymoati 18%-dir (My=18%). Belslikls, firmanin
kapitalinin moagsadli strukturunun gézlonilmosi sortilo maliyyo-
logdiron ortadaracali risklora malik layiholor 18%-o barabor
diskont doracasi ilo giymotlondirilir.

Tutaq ki, miioyyon diisiincalor tizro A layihesi orta
deyil, yiiksok riskli layiholor sinfino daxil edilmisdir vo onun
ticiin 25%-9 barabor diskont doracasi miioyyon edilmisdir. Bu
halda layihonin xalis miiasir doyori (NPV) 542,4 manata
barabar olur.
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N _ 1500 1500

VBV = =000+ 2 T v o292 T
1500 1500
(1+0,25)% * (1+0,25)*
Risko goro toshih olunmus diskont deracosi metodu
praktiki istifado iiclin asandir. Ona goros ki, orta risk doracosino
malik layihalor iiglin diskont derocesini fond bazarinin mii-
sahido gostoricilori osasinda hesablamaq olar. Firmanin orta
layihasi iigiin pul axinlariin risksiz ekvivalentlorinin hesab-
lanmasinda menecerloro komok {iciin faydali olan molumatlar
(gostaricilar) iso fond bazarinda yoxdur.

=5424

Oxziiniiyoxlama suallari:

1. Riskin ugcotunun hansi metodlart vardir?

2. Risksiz ekvivalent metodunun mahiyyatini, iistiinliik va
catismazliglart sorh edin.

3. Kapital goyuluslari biidcasinin formalagdiriimasinda
risksiz ekvivalent metodunun tatbiqi gaydasini sarh edin.

4. Riska gora tashih olunmus diskont daracasi metodunu
saciyyalandirin.
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X FOSIL
IQTISADI RISKLORIN IDARO EDILMOSI

10.1. Iqtisadi risklorin idara edilmasinin
nazari-tacriibi asaslart

Igtisadi risklor idaro olunaraq giymotlondirilmoklo ya-
nast, hom do giymatlondirilorak idars olunmaq xassasini 6ziin-
do birlosdirir. Belo ki, risklorin hesablanmasi, prognozlas-
dirilmasi, habels is adamlarinin problemli investisiya qoyulusu
tohliikosindon qorunmasi risklorin idaro edilmosi vo diizgiin
giymotlondirilmasindon daha ¢ox asilidir. Ciinki biitiin tosorrii-
fat foaliyyotinin naticolori gobul olunan gorarlarin icra edilmosi
soviyyasindon asili olur. Siibhasiz ki, investor bu vo ya diger
niyyotlorini hoyata kegirorkon ovvolco movcud gqanunlarin
miiddealarinin miizakiro obyekti olmas1 haqqinda diisiiniir. Bu
da risklorin tohliikosizliyinin saxlanilmasinin ilkin vo osas
sortlorindon biridir. Daha sonra miiayyon olunmayan, qabaq-
cadan goriinmoyon amillor toplusunun dyronilmasi lazim golir.
Homin gostaricilor do qabul olunan gorarlarin icrasi prosesindo
onun iizlogo bilocoyi risklori ehtiva edir.

Tasarriifat¢iliq gorarinin tosir dairasi, osason istehsal
prosesinin ohatosindo 6ziinii  gostorir. Ola bilor ki, bu ohatodo
ciddi risklordon sohbaot getmaosin. Lakin tosorriifat¢iligin genis
tokrar istehsal, investisiya qoyulusu, beynolxalq tocriibo miiba-
dilosi kimi amillori risklorin ciddi amol olunmasi va doaqiq
giymotlondirilmosi zoruratini ortaya qoyur. Bu da daha somo-
roli foaliyyat liglin secim imkanlarinin movcudlugu soraitindo
miimkiin olur. Beloliklo, iqtisadiyyatin inkisafi real alterna-
tivlorin sayinin ¢oxalmasina, qorarin gobul edilmosindo miis-
toqilliyin artmasina gotirib ¢ixarir ki, bu da risklorin ugotunun
doqiqlosdirilmasi zoruratini yaradir. Homin vozifolor miivafiq
tohlillorin aparilmas1 gaydasinda hoyata kegirilir. Bu kimi
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tohlillor asagidaki sokildo oks olunan ardicilliglarla hoyata
kecirilir.

Konkret risk noviina tosir gostoran xarici va daxili
amillorin miioyyon edilmosi

Miioyyen olunan amillerin tohlili

Konkret risk noviiniin maliyys baximindan

giymoatlondirilmosi
Maliyya vaziyyatinin Maliyya vasaiti
miioyyon edilmasi qoyulusunun iqtisadi
(layihonin likvidliyi) magsadauygunlugu-

nun (faydaliliginin)
miioyyan edilmasi

Sorfali risk saviyyasinin
miioyyon edilmasi

Secilmis risk soviyyasi iizro miixtolif amaliyyatlarin
tohlili

Riskin azaldilmasi tadbirlarinin islonib hazirlanmasi

Sokil 10.1. Risklora tasir gostoran amillorin
qiymatlondirilmasi proseduru

Risklorin miioyyon edilmosi tocriibosindo osason iki
metoddan daha genis istifado olunur. Bunlardan biri risklorin
komiyyatco, ikincisi iso keyfiyyotco giymotlondirilmosi metod-
laridir. Ik ndvbads, risklorin komiyyotco qiymatlondirilmasi
metodlari iizorindo dayanmaq daha moagsodouygun olardi.
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Risklorin idars olunmasinda onlarin komiyyatco qiy-
motlondirilmasi osas yer tutur.

Iqgtisadi risklorin komiyyatco qiymatlondirilmasi metod-
larin1 iki qrupa bolmok olar. Metodlarin birinci qrupunun asa-
sinda bu va ya digor voziyyati tam vo ya gismon formalasmis
prosedurlarin komoyi ilo ifado etmok cohdi dayanir. Bunlar elo
prosedurlardir ki, tadqiq edilon hadisolorin inkisaf montiqini
homin hadisolor arasindaki alagoni nozoro almaq yolu ilo oks
etdirir. Bu metodlardan istifads edilmasi Oyranilon proseslor
arasinda qarsiligh foaliyyotin miimkiin ola bilon xarakterino
dair isci forziyyalorin irali siiriilmasini, nazardon kecirilon hadi-
solorin inkisafin1 komiyyot baximindan oks etdiron riyazi qa-
nunun vo ya qaydalar toplusunun formalasdirilmasini, mévcud
informasiya osasinda model qurulmasimi nozordo tutur. Bu
grupa aid metodlarin totbiqi miirokkab hesablama aparatinin
movcudlugu, hesablama vo tohlilin amoktutumunun ¢ox olmasi
ila saciyyalonir.

Ikinci qrup metodlar iso, asason emprik noticoloro osas-
lanir. Bu zaman gozlanilan riski miioyyonlosdirmak {i¢iin onun
kecmis tocriibo, hadisolor vo faktlar bazasinda ekstrapolyasi-
yasindan istifado edilir. Bu qrupa ekspert va statistika metod-
lar1 daxildir. Ekspert metodlar1 somarali gorarlar gobul edilmoasi
moqgsadilo riskin komiyyatco giymatlondirilmasine dair eks-
pertlorin iimumilosdirilmis fikrinin askarlanmasina vo for-
malagmasina yonalmisdir. Basqa s6zlo, daha ¢ox miimkiin olan
yolverilon, agir, folakatli itkilorin gostoricilori (onlarin soviyyo-
lorini vo ehtimallar1) miiayyonlosdirilir. Tohlilin vo prognoz-
lasdirmanin statistik metodlarindan o hallarda istifads edilir ki,
lazimi informasiya dyronilon hadisalorin miioyyon dovr orzindo
voziyyatino dair konkret momulatlarin islonilmasi vo tohlili
osasinda olds edilsin. Onlarin komayi il riskin moévcudlugunu
sortlondiron on miihiim amillorin agkara ¢ixarilmasi mosaloalori
hall edilir.
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Bozon riskin doracasi ugursuzluq ehtimali vo bu halda
bas vero bilocok olverissiz naticolor doracosinin nisbati va-
sitasilo miioyyan edilir. Bir sira hallarda iso risk doracesi goz-
lonilon ziyanla onun bas vermosi ehtimalinin hasili kimi
miioyyonlogdirilir. Secilon qorarin risk Olciisii hamin gorarin
vura bilocaoyi ziyan vo ziyanin vurulmasinin agkarligi arasinda
qarsiliglt alagenin miisyyanlosdirilomsi ilo bagl ehtimal edilir
ki, an yaxs1 qorar minimum riskli qorardir.

Amerika iqtisad¢ilarinin texniki yeniliklori qiymatlon-
dirmok iiciin toklif etdiklori yanagma risk doracosinin (texniki
vo kommersiya ugurunun ehtimali kimi) aydinlagdirilmast
istigamotindo miioyyon maraq dogurur. Bu yanagsmanin doyarli
cohatlori geyri-miioyyonlik soraitinde gozlonilon naticonin
ehtmalli xarakterindon vo biitiin masraflorlo barabor gozlonilon
samarani nozara almaq niyyatindon ibaratdir.

Texniki vo kommersiya ugurunun ehtimali, riskin nozo-
ro alimmasi vo onun doracesinin giymatlondirilmosi yeniliyin
totbiqi naticosindo aldo edilmosi nozords tutulan mohsulun xa-
rakterindon vo digar amillorden asili olaraq miioyyonlosdirilir.

Riskin doracosini miioyyonlosdirmok vo optimal gorari
secmok liclin ¢ox zaman «qorarlar agaci» metodikasindan is-
tifado edilir. Bu, gobul edilos bilocok miixtolif variantlarin qrafik
soklindo qurulmasin tolob edir.

Bozon «risk» anlayisindan ekstremal idaroetmo hoyata
kecirlorkon vo bu zaman idaroetmo obyektindon daha az forqg-
lonon model yaradilarkon istifado edilir. Obyektin doqiq ol-
mayan modelinin son maqsad baximindan nays basa galocayini
aydinlagdirmaq {i¢iin «0yronmo riski» metodundan istifado
edilir.
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Muayyanetma

Risklarin

giymatlondirilmasi v Qiymsatlandirma

idaroedilmoasi

Sakil 10.2. Risklorin idars olunmasi sistemi

idarsetma

Idarsetmanin qiisurlulugu ilo baglh olmagla obyektin ha-
min magamadak malum olan xassalorinin qeyri-dagigliyindoan
iroli golon itkilor «foaliyyeot riski» ilo ifado edilir vo iqtisadi
odabiyyatda bu ¢ox zaman R ils isars olunur. Bu risklorin comi
idaroetmonin cari R vo golocokda gozlonilon (Rg) orta itkilo-
rini gostorir. Orta itkilor iso R, kimi isara edilir vo asagidaki
diisturla hesablanir.

R, =R +R,

Belaliklo, itkilori minimuma endiron idarsetma optimal
idaroetmo sayilir. Riskin komiyyotco gqiymatlondirilmasinin
basga metodlar1 da vardir. Masolon, portfel riskinin (bu risk
giymotli kagizlarin ayri-ayr1 novlari vo ya ssudalarin biitiin ka-
teqoriyasi lizra itkilor ehtimalindan ibaratdir) 6l¢iilmasi metod-
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larindan biri «portfel» metodu («portfel» nozoriyyasi) ola bilor.
Bu metod konkret diisturlarin surotlorinin vo maxraclorinin
strukturunun statik vo dinamik tohlilina asaslanir.

Investor torofindon verilon gorarin miixtolif variantlari
lictin risk doracasi miioyyonlosdirildikdon sonra biitiin va-
riantlar icorisindo on optimal olani segilir. Risk voziyyotindo
komiyyat yanasmast baximindan optimal variant asagidaki
tolablora cavab veran variant hesab edilir.

Risk voziyystindo secilon qorar, ilk névbads, nozordo
tutulan noticonin oldo edilmasi vo qarsiya qoyulmus mogsad-
don miimkiin ola bilon konarlasma ehtmali baximindan qiymat-
londirilmolidir. Bu omoliyyat {i¢iin statistika qorarlar1 nozo-
riyyosinin iisullarindan istifade edilo bilar. Secilon gorarin no
godor sorfoli vo optimal oldugu homin iisullarin komoyi ilo
miioyyanlosdirilir. Ayrica halda miioyyon qorara aid olan risk
yanlis gorar noticosindo doymis ziyanla homin qorarin hoyata
kecirilmasina ¢okilmis xorclorin comi kimi miioyyonlosdirilo
bilor. Risk doqiq moalumatlarin oldugu goraitdo edilon horokot-
lorin gozlonilon naticasi ilo, homin malumatlarin miiayyanlog-
dirilmosi halinda edilon harokatlorin naticasi arasinda forq kimi
hesablanir.

Ikincisi, homin soraitdo minimum xorclor ¢okmaoklo
lazimi naticonin oldo olunmasini tomin edon qorar optimal
olacaqdir.

Diqgati calb edon miihiim cohotlordon biri do iqtisadi
risklorin keyfiyyotco giymotlondirilmosidir. Riskin miioyyon-
lasdirilmasinda yalniz kamiyyat meyarlarinin asas gotiiriilmasi
igtisadiyyatin idaro edilmosindo sirf texnokrat yanasmaya go-
tirib ¢ixara bilor. Odur ki, iqtisadi risklori yalmiz kamiyyat de-
yil, hom do bir ne¢o aspektdon ibarot olan keyfiyyot xarakte-
ristikalarinin kémayi ilo qiymatlondirmak son daraca vacibdir.

Nozords tutulan miisbat naticolor miimkiin ola bilon
iqtisadi, psixoloji, siyasi va basqa naticolorlo miiqayiss edilmo-
lidir. Oz gorarlarinin hoyata kecirilmoasinin naticalorini pesokar-
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casmna vo mosuliyyatli sokildo giymotlondirmoyi bacaran vo
arzulayan rohboro, toassiif ki, nadir hallarda rast golmok olar.
Qoarar1 onun naticalarini nazara almadan seconlar, adaton yanlis
harokot etmis olurlar. Bu giin gobul edilon global gorarlarin da
catismazliglar1 onlarin naticalorinin prognozlasdirilmamasin-
dan ibarotdir. Yalniz ani faydaya istigamotlonmis qorarlar mii-
voaffoqiyyatli hesab oluna bilmoz.

Riskin keyfiyyotco qiymaotlondirilmosinin bagqa bir
aspekti movcud alternativlorin tosarriifat hoyat1 subyektlorinin
maraqlarina miimkiin ola bilon tosirinin agkara c¢ixarilmasi ilo
baghdir. Bu zaman miixtolif maraglarin tarazlagdirilmasini,
uzlasdirilmasini tomin edon, yoxsa onlar arasinda uygunlugun
pozulmasina gotirib ¢ixaran qoralarin sec¢ilmosindon s6hbat
gedo bilor. Masalonin bu ciir qoyulusu sadoalovliik kimi gobul
edilmomalidir. Bels ki, iqtisadi hoyatda istehlak¢inin maraqlari
ilo miiossisonin maraqlari daim toqqusur. Istehlak¢inin marag-
larin1 ganunlar qoruyur, miiassisonin maraqlarini iso tosarriifat
rohbori miidafis edir. No godor ki, miiossisonin maraqlari isteh-
lak¢inin (comiyyetin) maraqlarina uygundur, onlarin arasinda
ziddiyyet yaranmur.

Ictimai hoyat daimi harokotds, inkisafdadir. Ona gora
do, comiyyatin inkisafinin miioyyon mogaminda onun marag-
lar1 ilo qlivvads olan qanunvericilik sistemi arasinda zid-
diyyotin yarana bilmosi tamamilo miimkiindiir. Bu problem,
adoton miivafiq ganunlarin vo hiiquq normalarinin dayisdi-
rilmoasinin, dogiglosdirilmasinin kdmayi ilo holl edilir. Bu bir
haqgiqatdir ki, risk tokca istehsalciya deyil, ham da istehlakg¢iya,
yoni biitiin comiyyoto fayda gotirdiyi halda mogsadouygundur.
Qeyd etmok lazimdir ki, fayda tokco maddi, yoni doyor manasi
dasimir, hom do zaman amili, tohliikosizlik, etibarliliq, sabitlik
daracasi kimi ¢ixis edir.

Beloliklo, asash risk alternativi homin sorait {iciin daha
az macmu masraflor cokmaklo vo biitiin subyektlorin marag-
larinin ahongdar uzlagmasini gozlomoklo lazimi naticonin oldo
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olunmasint nazards tutmalidir. Daha dogrusu osash risk alter-
nativi dedikdo, oldo olunan praktik faydalarin miimkiin ola bi-
lon monfi naticelorlo miiqayisasi, homin alternativin somoro-
liliyinin onun hoyata keg¢irilmosindon gézlonilon ziyanla tutus-
durulmasi, iqtisadi, siyasi, monavi xarakterli maraqglara ehtimal
edilon tosirin nozoro alinmasi asasinda optimal zaman miiddo-
tinds sec¢ilmis varianti nozords tutulur.

Qeyd etmok olar ki, risklorin idaro edilmasi vo qiymot-
londirilmasi bazar miinasibatlorine xas olmaqla yanasi, Azor-
baycanda miivafiq morhalolorlo vo todricon inkisaf etmokdadir.
Bu, eyni zamanda, giymotlondirmo elminin torkib hissasi
olaraq pesokar giymsotlondiricilor torofindon hoyata kegirilir.
Ona gora do, hazirda 6lkemizds pesokar qiymatlondirmas foaliy-
yotinin vo eyni zamanda, risklorin qgiymotlondirilmosinin
sigortalanmasina boyiik ehtiyac vardir.

10.2. Risk va qeyri-miiayyanlik saraitinda
qabul olunan qararlarda saxsiyyat amili

Insan iqtisadi prosesin osas istirakcisidir, igtisadiyyat
onun ehtiyaclar1 sayasindo mévcuddur. Igtisadiyyat ikinci, in-
san iso birincidir. Mohz bu sobobdon miiasir todgigatlarda insan
vo onun davraniginin tohliline daha cox yer ayrilir.

Risklorin manfi naticalarinin maksimum azaldilmasi,
risklorin boliisdiiriilmasi vo risklorin idars olunmasi sahasinda
ixtsaslagmanin artirilmasinin miimkiin yollardan biri iqtisadi
insitututlarin yaradilmasi vo alqi-satqi miiqavilalorinin risklor-
don yayinmaq noqteyi-nozorindon maksimum olverisli tortib
olunmasidir. Bu sabobdon insanlar daim miixtalif iqtisadi
institutlar yaratmaq vo 0z maraqlarina maksimum xidmot edon
saziglor hazirlamagla risklorin maksimum boliisdiiriilmasina,
diversifikasiyasina nail olmaga calisirlar.

Risklarin boliisdiiriilmasi qiymatli kagizlarin emissiyasi
zamani nozord alinan mithiim amillordon biridir. Tosadiifi deyil
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ki, mohz risklor nozoro alinma soviyyasino goro qiymatli
kagizlarin miixtolif novlori meydana cixmusdir. Istigrazlar vo
sohmlor — bir-birindon risklorin doracasina goro forqlonir.
Investorlar da investisiya qoyarkon hans1 doracoda riski iizorino
gotiirmalarindon asili olaraq qiymatli kagizlan secirlor.

Son on illiklorde gorarlarin gobulunda elmi-texniki ye-
niliklordon, innovasiyalardan istifadonin siiratinin vo miqya-
sunin artmasi risklorin idara olunmasini asanlasdirmisdir. Bu-
nun sobabi bazarda risklorin boliisdiiriilmasi ilo slagali bazarda
tolob vo toklifdo bas veron doyisikliklordir. Telekommunika-
siya sahosindoaki yeni kosflor, informasiya vo maliyyo noazariy-
yasinin iglonmosinin yeni metodlart risklorin gobulu zamani
diversifikasiya vo ixtisaslasma {li¢iin cokilon xorclori xeyli
azaltmigdir. Eyni zamanda, valyuta kurslarinin, faiz doroco-
lorinin vo mohsullarin qiymatlorinin doyiskonliyi risklorin idare
olunmasi1 zamani adekvat gorarlarin gobul olunmasina tolobi
artirmigdir. Bu sababdon 6ton asrin 70-80-ci illarindan basla-
yaraq fyucers, opsion, svoplarin siirotli inkisafin1 bazarin tosiri
ilo bas verdiyini izah etmok miimkiindiir.

Risklorin bazarin biitiin istirakcilar1 arasinda borabor
paylanilmasin iddia edon vo yalniz forziyys olunan ideal bazar
realligda he¢ vaxt movcud olmamisdir. Ciinki real hoyatda belo
bir voziyyatin yaranmasi ii¢iin ¢coxlu sayda amillor mévcuddur
ki, onlar1 he¢ vaxt aradan galdirmaq miimkiin deyildir. Bu
amillordon ikisi daha asasdir ki, onlar omaliyyat xarclori vo psi-
xoloji masaloalordir.

Omoliyyat xarclaring sigorta sirkatlori vo fyugers bazar-
larinin foaliyyot gostormasi ii¢iin, homg¢inin, alqi-satqi miiqavi-
lolarinin baglanmast vo onlarin icrast iiciin ¢okilon xarclor da-
xildir. Bu togkilatlarin faaliyyatindon daxil olan galirlor, onlarin
yaradilmasi vo faaliyyatine ¢akilon xorclorden artiq olmayinca
yaradilmur.

Ikinci amil olan, psixoloji probemlars, ilk ndvbads,
mosuliyyatsizlik vo geyri-alverisli se¢cim daxildir. Mosuliyyat-
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sizlik risko gora edilmis sigorta naticosinda sigortalanmis $ox-
sin homin risko daha ¢ox getmosi vo ya golocokdo yarana
bilocok moanfi hadisenin garsisinin alinmasi iiciin daha az cohd
gostormasi notcosindo yaranir. Adoton, belo olan hallarda si-
gorta sirkoti homin soxslorlo omokdasliq etmokdon imtina
edirloar.

Masalon, sahibkar 6z anbarini yangindan sigortalamagq-
la yangina qars1 tohliikosizlik todbirlorinin goriilmosi istoyini
azaldir. Belo qabagqlayic1 todbirlorin goriillmomasi obyektdo
yangin bas vermasi ehtimalin1 artirir. Vo yaxud agor anbarin
sigorta pulu onun bazardaki real doyarindon artigdirsa, anbar
sahibi 0zli obyekti yandiraraq sigorta sirkotindon sigorta
moblogini ala bilor. Adaton, belo hallarda sigorta toskilatlart
s1gorta moblogini azalda vo yaxud moblogi vermoya bilor.

Ikinci tip psixoloji problem olan olverissiz secima
s1gortalanan insanlarin 6zlorinin risko daha cox moruz galdigim
diisiinarak olverisli olmayan se¢cim etmok macburiyyatindon
yaranir. Masolon, omiirlik alinan annuitet (omriiniin axirina
kimi illik alds edilon faiz) vo ya Omiirliik rentaya (ayliq faiz
verilon miigavilo) baxaq. Sigorta sirkoti giiman edir ki, bu tip
sigortant alan adamlar, boyiikk ehtimalla, digor insanlar kimi
eyni miiddat yasayacaqdir.

Masalon, hor hansi sigorta sirketi bu tip sigortan1 60
yasinda toqaiido ¢ixan insanlara verir. ©Ohalinin torkibino bax-
sag, insanlart 3 qrupa ayirmaq olar: A tip insanlar toqaiido
cixandan sonra daha 10 il yasayirlar, B tip insanlar 15 il, C tip
insanlar isa 20 il. Orta hesabla insan taqaiids ¢ixdigdan sonra
daha 15 il yasayir. ©gor sigorta sirkoti bu tip sigortaya 15 il
yasayanlara goro qiymot qoyarsa, tezliklo malum olacaq ki,
onun miistorilorinin oksariyyati B vo C tip insanlardan iba-
rotdir. Ciinki A tip insanlar bu tip sigortan1 onlar {iciin olverisli
olmayan se¢im hesab edoacoklor.

Ogor sigorta sirkati onun potensial miistarilorinin hansi
tip insanlardan ibarat olacagini avvalcadon bilsoydi vo qoydugu
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giymot miistorilorinin gozlonilon yasam miiddatini oks etdir-
soydi, adigokilon problem — geyri-alverisli secim problemi ol-
mazdi. Lakin sirkotlor miistorilorinin no goder yasayacagini
onlarin 6zlorindon daha doqiq bilo bilmoz. Ogor sigortalayan
sirkot miistorisinin yasama miiddatine dogiq uygun golon
giymot miioyyon eds bilmirss, o zaman geyri-miitonasib gokil-
do annuitetlorin ¢oxu daha uzun miiddet yasayan saglam
insanlar torofindon olds olunacaqdir. Gostordiyimiz misalda iso
annuitetlorin ¢oxu 17,5 il yasayacaq insanlar torofindon oldo
olunacaq ki, bu da orta statistikadan 2,5 il artiqdir.

Belaliklo, agor sigorta sirkati biitiin ohalinin orta goz-
lonilon hoyat miiddoti osasinda annuitet sigortasini verarso vo
olverigsiz sorait yarandig toqdirds, voziyyeti diizoltmok iigiin
miivafiq qorarlar qobul etmoazso, o sitkot miitloq iflasa ugraya-
caqdir. Bu sobobdon tosadiifi deyildir ki, bu nov sigorta
bazarinda annuitet sigortasina homigo orta yasam miiddoti olan
miistarilar liciin calbedici olmayan qiymatlor miioyyon edilir vo
bazar daim potensialindan daha kicik olur.

Igtisadiyyat vo psixlogiya elminin garisigindan yaran-
mis iqtisadi davramis psixlogiyasinin mogsodi iqtisadi faktor-
larin insan psixikasina tosiri noticosinde insanin mogsadli
davranisinin tohlil edilmosidir. Bura insan foaliyyatinin biitiin
sferalarinin kompleks tohlili daxil oldugundan, bu problemlorin
tohlili ilo bir neco nozoriyyo mosgul olur. Bir gayda olaraq,
insanlarin moagsad vo maraqlari, onun iqtisadi biliklori, diisiinco
torzi, xarakteri vo digor faktorlar onun bu sahadoki davranisina
tosir edon mithiim amillordir.

Insanlarin biliklorindon, fordi keyfiyyotlorindon asili
olaraq, risklori gavranilma saviyyasino goro do qruplasdirmaq
miimkiindiir. Riskin biliklo gqavranilan, intuitsiya ilo dork edilon
vo limumiyyatlo, dork edilmoyon ndvlari bir-biri ilo qarsiligh
olagado oldugundan ¢ox zaman onlari virtual olaraq forglondir-
mok cotinlik yaradir.
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Bilikla
qavramlanrisk

Intuitsiyaila Dark
dark edilan edilmayan
risk virtual risk

Sokil 10.3. Qavranmilma saviyyasino gora risklor

Molumdur ki, insanlarin riski gabuletma xarakteri, risko
gars1 miinasibati forgli olur. Bozi insanlar risko getmoyi sevmir,
onlar xirda risklora gedorak xirda golir alds etmoklo kifayatlo-
nirlor. Bozi insanlar iso Ozlorini boxtovor sayir vo daha iri
risklora getmoklo, boyiik monfoot oldo etmoyos calisirlar. Bu
xiisusiyyotlorino gors insanlar 3 qrupa béliiniirlor:

- Riskdan ¢akinaen insanlar;

- Riski sevan insanlar;

- Neytral insanlar.

Riskdon gagan insanlar ¢ox vaxt az, lakin sabit olan
islora can atirlar. Onlar investisiya yatirdigda va is secondo da-
vamli igloro, giivonli isloro investisiya qoymagi sevirlor.
Masalon, bu tip insanlar daha cox dovlat isinda isloyir, nainki
soxsi biznesini qurur. Investisiyalarini iso dovlet istiqrazlarina
yatirmaqla kifaystlonirlor. Qeyd etmok lazimdir ki, comiyye-
timizdoki insanlarin bir coxu bu tipo aiddirlor. Adoton, riski
sevmoayan insanlar risklori gobul etmir vo bunun ii¢iin miivafiq
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golirini qurban vermoyo, yaxud xorc ¢okmoyo hazir olurlar,
masalon, sigortalanmagla.

Riski sevon insanlar iso daha cox riske gedir vo ave-
zindo daha ¢ox golir aldo tmoyo cohd gostarirlor. Bu tip insan-
lar riski ¢ox vo naticods monfoati do ¢ox olan layihalors in-
vestisiya yatirirlar.

Ehtimal edilon doyorin eyni oldugu soraitds son
noticada aldo olunan golirin doqiq bilinib-bilinmomasi neytral
insanlar iiciin forq etmir. iki alternativ voziyyotds riskin
doracasinin forgli olmasi bu tip insanlar1 narahat etmir.

Igtisadi davramis elminin predmeti igtisadi vo psixoloji
amillorin tosiri altinda insanin alternativlorin se¢ilmasi zamani
davranisinin 6yronilmoasidir. Elmin obyekti iso soxsdir. ©gor
ovvalki nazoriyyolordo todgiqatgilart insan deyil, miixtolif insan
gruplarinin  davranis1 maraqlandirirdisa, burada yalmz bir
soxsin davranisi daha asas gotiiriiliir.

Nozoriyyads istifado olunan metodlar bir-biri ilo o go-
dor olagolidir ki, tohlil zamani kimin osas oldugunu — iqtisadgi,
yaxud psixoloq, marketoloq, yaxud iqtisadi psixoloq toayin
etmok miirokkablosir. Indi bir ¢cox tadgiqatcilari fordi insanlarin
aktual davranisi daha cox maraqlandirir, nainki insan qrup-
larinin birgs foaliyyati.

Nozoriyyonin 0yronma sahasi genis oldugundan onun
Oyronilmosi zaman1 psixologiya, sosiologiya, biologiya, antro-
pologiya, siyasi elmlor vo iqtisadiyyatin metod vo metodo-
logiyasindan genis istifado olunur.

Iqtisadi insamin davranisina asagidaki qrup faktorlar
tosir edir:

e otraf miihit amillori;
e subyektiv amillar;
e iqtisadi davranis.

Birinci qrup amillora bir-biri ilo iizvi sokildo olagodo

olan ¢ altqrup amillor aid edilir:
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I. Movcud vaziyyat amillori — bura iqtisadiyyatin mov-
cud durumu, olkodoki vergi sistemi, iqtisadi qanunvericilik,
inflyasiyanin saviyyasi va s. daxildir.

II. insanlarla birbasa olaqosi olan miihit amillori — bura
subyektiv voziyyat vo mohdudiyyatlor, comiyyatin demogqrafik
xiisusiyyatlori (cins, yas, tohsil, yasadig1 yer, ailo voziyyati vo s.)
daxildir.

III. Digor subyektlorin tosiri ilo yaranan amillor — bura
insanlarin digor insanlarla tinsiyyatindon, birgs foaliyyotindon
yaranan amillor (insanin sosial voziyyoti, karyerasi vo s.)
daxildir.

Ikinci qrup amillorin 6ziinii do ii¢ altqrupa bolmok olar:

1. Qavrayis amili. Insanin malik oldugu voziyyatin, ona
gostarilon tosirlorin qavranilmasi xiisusi altqrupa ayrilmigdir.
Ciinki eyni voziyyot vo onun insana gostordiyi tosir miixtalif
insanlar torafindon forqli sokildo qavranilir.

2. Somatik amillor. Bura insanin miioyyan istoyini
hoyata ke¢irmok {i¢iin onun sahib oldugu bioloji vo fizioloji
keyfiyyatlorin tosiri daxildir. Foaliyyst zaman1 bu keyfiyyatlor
ona mane ola, yaxud da komok edo bilor.

3. Psixoloji amillar. Onlara insanin psixoloji vaziyyati-
no tosir edon xarakteri, ohvali, biliklori, gozlontilori vo s. da-
xildir.

Yerli vo xarici adobiyyatin, qabaqcil sirkotlorin foaliy-
yatinin tohlili gdstarir ki, sirkatin foaliyyatinin uguru soxsiyyat
amilindon, idaroedonin keyfiyyotindon cox asilidir. Bu hom
sirkotin sahiblorindon, hom dos cari islorin yerino yetirilmasi
iciin onlar torofindon iso gotiiriilmiis menecerlordon asilidir.
Sahibkarliq foaliyyati bu isdo ugur qazanmagq ii¢iin insanlardan
hom soxsi keyfiyyotlorin olmasini, hom do is zamani toc-
riibadon irali golorok miitomadi olaraq miioyyon keyfiyyatloro
yiyolonmosini tolob edir.

Tacriiba onu da gostarir ki, ilkin marhslads sahibkarliq
foaliyyoti ilo mosgul olan insanlarin bu sahado zoruri nozori
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biliklarinin, tohsilinin olmasi, hamg¢inin, magsadlorin qoyulma-
st vo onlara nail olunmasi, risklorin, vaxtin vo kadrlarin diizgiin
idaro olunmasi, sohvlardon diizgiin noticonin ¢ixarilmasi kimi
montiqi vo psixoloji qabiliyyatinin olmasi ¢ox vacibdir.

Qeyd edilon xiisusiyyeotlori timumilosdirsok, gostora
bilorik ki, sahibkarliq foaliyyotindo ugur qazanmagq ii¢iin in-
sanlarin agagidaki xiisusiyyatlorinin olmasi asasdir:

® enerji, Oziinii vo basgalarini islomoyo mocbur etmok qa-
biliyyati;

e istonilon vaziyyatlordo diisiinmok qabiliyyati;
insanlarla {insiyyot qurmaq bacarigi;

e texnika vo texnologiyalarin dyronilmasi, onlardan istifado
gabiliyyati vo s.

Biitiin insanlar daim bir-biri ilo ziddiyat togkil edon
moqsadlor arasindan se¢im etmok mocburiyyatindadir. Galirlo-
rinin maksimallagdirilmasi, movcud vaziyyatinin daha da yax-
silasdirilmasi {i¢iin insan oldo etdiklorini tohlil edorok golocayi
prognozlasdirir vo qarsiya yeni moqgsadlor qoyur. Insanlarin
belo davranisi ailonin, comiyyatin, dovlotin iimumi faaliyyatino
tosir etmoklo risklorin azaldilmasi istigamatinds insanlarin
davranisini miioyyon etmoyo komok edir.

Igtisadi risklorin yaranmasi seboblarindon asili olmaya-
raq hor bir soxsin mogsadi risk noticosindo yarana bilocok
itkilorin azaldilmasidir. Risklorin idaro edilmosi moagsadile
yaradilan modellorin hazirlanmasi zamani1 osas moqsod riskli
layihalorin ugurlu hoyata kegirilmosinda soxsiyyot amil daha
¢OX nazors alinir.
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10.3. Qiymatlarin idara olunmasinda
risklarin ugotu

Yiiksok golir oldo etmok stimulu sahibkarda golirin
azaldilmas: {iciin qiymatlora tosir edon amillori nozors almaga,
garsiya ¢ixan manealori ovvalcodon gormoya vo onlarin aradan
galdirilmasina sévq edir. Malumdur ki, giymats asagidaki qrup
amillor tosir edir:

- Siyasi (dovletin siyasati, qanunvericilik, mohkoma
qurulusu, siyasi stabillik vo s. );

- Iqtisadi (iqtisadi tenzimlomo metodlari, bazar kon-
yukturasi, raqibler, istehlakc¢ilar va s.);

- Sosial (tabii proseslar, istehlak¢ilarin torkibi, onlarin
yasayis, intellekt soviyyasi va s.);

- Psixloji (istehlak¢ilarin  mentaliteti, adoat-onaonalari,
zovqil vo s.).

Biitiin bu amillorin nozers alinmas1 golocokds istehsal
vo satis zamani qarsiya ¢ixa bilocok risklorin miioyyon edil-
mosing komak edir.

Biitiin istehsal prosesi giymot vasitosilo idaro olunur.
Har bir sahibkar son naticada golir aldo etmok liciin istehsalin
biitiin fazalar1 boyu sadalanan amillori nozors almaqla, mohsula
giymat qoyur. Buna, giymoatqoyma prosesibdi daha yaxindan
baxagq.

Qiymotomologalmo qoyulmasinin prosesi bir neco
morholodon ibarotdir. Onlarin hor birindo sadalamaqla yarana
bilacak risklori gostarak.

1. Mogsadin segilmosi: ilk olaraq qgiymotqoymada fir-
manin mogsadlori miioyyan olunur. Magsad bazar kon-
yukturuna, firmanin resurslarina uygun miioyyon edilir.
Qiymat qoymaqda magsadlar farglons bilar — tolabatin
Odoanilmasi, bazarin alda saxlanilmasi, manfaatin mak-
simallagdirilmasi va s.
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Tolobatin miioyyon edilmasi: bazarin asas prinsipi noyi,
kim ii¢iin, no godor istehsal etmoyi miioyyon etmokdir.
Adoton, mohsulun alicisinin secilmasi giymatqoymada
mithiim rol oynayir. Bu da ¢ox zaman bazarin no-
viindon va alicilarin qiymato qarsi hassasligindan asili
olur. Alict hossashigini miioyyon edon faktorlara da
asagidakilar daxildir.

Mohsulun avozedicisinin olmasi vo onun qiymati;
Moshsulun nadirliyi;

Mohsulun miiqayisasinin ¢atinliyi;

Mbohsulun todaviil xarclari;

Mohsulun bahalilig;

Qiymaoat vasitosilo keyfiyyatin miioyyonliyi;

Mohsulun alds edilmasing ¢okilon xarclor.

. Xarclarin tohlili: malumdur ki, giymatin yuxar1 hoddini
tolobat, asag1 hoddini iso sabit vo doyison xorclor miioy-
yan edir. Bunlarin iizorine monfoati slave etmok lazim-
dir ki, optimal giymaoti miioyyon etmok miimkiin olsun.
Ragiblorin qiymatlarinin tohlili: raqibleri vo onlarin
omtoolorinin qgiymetinin forqli xiisusiyyetlorini, catis-
mayan manfi vo miisbat cahatlori miioyyan edilmalidir.
Qiymotqoyma metodunun sec¢ilmosi: adoton, ii¢ soviy-
yadan biri — minimal, maksimal, optimal segilir.

Ilkin giymotin qoyulmasi: yuxaridaki morhalolor fir-
manin giymat siyasatind va strategiyasina uygun olaraq
reallasdirilir.

Mohsulun gqiymati miioyyan edildikdon sonra onun ida-

ro edilmosi morholasi baglayir. Bu zaman yuxarida geyd edilon
amillorls yanasi, konar tasirlor vo mohsulun hayat dovrii nazars
alinmalidir ki, bunlarin hor birindo risk vo geyri-miioyyonlik

Sahibkar daim qiymotin soviyyosinin doyismosinin

monfoata tasirini digqatde saxlamali vo buna uygun olaraq, ma-
liyyo, marketing siyasotini hoyata kecirmolidir.
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Ciinki mohsulun giymating tosir edon amillor — dayar,
alici, roqib, bazar kanallari, satis cografiyast miixtolifdir.

Mohsulun hoyat tsiklinin xarakterlorina baxaq.

- mohsulun yaradilmasi (bu zaman sinaq {i¢iin gqiymotlor
goyulur);

- mohsulun bazara ¢ixarilmasi (mohsula tolobatin yiiksok
oldugu askarlanarsa, qiymatlor qaldirilir);

- mohsulun satisg dairasinin genigslonmosi vo artimi (stimul
yaratmaq maqgsadilo ikinci morhalodokine nisboton asagi
giymot qoyulur);

- yiiksalis. Mohsulun istehsal, yaxud toklif hacmi o gqader
yiiksok olur ki, onun anbarda yigilib qalmamasi iigiin daha
asag1 qiymat qoyulur.

- tonozziil. Bu morholodo marketingo hec bir xorc cokil-
mir, konservativ alicilar ticiin qaliq mohsullar satilir, rogiblorin
miiossisoni sixisdirtb ¢ixarmamasi {i¢iin paralel olaraq bazara
yeni mahsul buraxilir.

Rogabatli bazarda golocoyin geyri-miioyyon olmasi qiy-
matomolagalma prosesinin har bir marhalasindas xarici vo daxili
amillorin diqqotlo nozordon kecirilmosini vo yarana bilocok
konarlagsmalarin avvalcodan nozors alinmasini talob edir.

Mohsulun giymotinin miioyyon edilmosi vo bazara ¢i-
xarilmast tictin SWOT tohlilin aparilmast golocokda qarsiya
cixa bilocok risklorin ovvalcodon miioyyon edilmosino komok
edir. Bu iisuldan bir sira masalolords, o ciimladon, mahsula qiy-
motqoyma prosesindo istifado edirlor. Bununla, firma 6ziiniin
giiclii vo zoif toroflorini Oyronir, golocokds risklori prognoz
etmok imkanina malik olur. Prognoz miimkiin oldugu toqdirdo
golacakda itkilorin azaldilmas ii¢iin alternativlatin avvolcadan
hazirlanmas1 miimkiin olur.

SWOT tohlili zaman1 asagidaki bir sira suallara opti-
mal cavab verilmoli vo bu zaman firmanin foaliyyatinin biitiin
toroflorini taniyan ekspertlorin, omkdaslarin istiraki ilo “beyin
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hiicumu”nun aparilmasi sortdir. Homin suallar arasinda asason
asagidakilar1 forglondirmok olar:

Giicliilik (strongness) — firmanin vo xiisusi halda isa
onun mohsula giymot qoyularkon oldo olunmus giiclii
toroflori axtarilib tapilir. Bunu roagiblorlo miigayisado
etmok daha effektiv olur. Bu xiisusiyyotlori daim no-
zards saxlamaq vo yeri goldikde bazarda istifade etmok
gorokdir. Giiclii torofloro firmanin sahib oldugu isci
qiivvesini, xammal ehtiyatini, malik oldugu diger
resurslar1 daxil etmok miimkiindiir.

Z»siflik (weakness) - firmanin zoif toroflorino xiisusi hal-
da onun golocok istoklori daxildir. Bunlar1 rogiblordon
gizlotmak, golocokds iso giiclii torofo cevirmoys ca-
lismaq lazimdir. Zoif toroflor kimi firmanin strate-
giyasinin olmamasin va ya is¢ilorinin hansisa sabobdon
isdon ayrilmasini vo s. gdstormok olar.

Imkanlar (opportunities) — firmanin homin qiymoatdo
mohsulu bazara ¢ixarmaqla oldo etdiyi imkanlar da-
xildir. Yoni, onlar hazirda firmanin malik oldugu
xiisusiyyotlor deyil, lakin firmanin mévcud imkandan
istifado etmoklo moqgsadine ¢atmaq imkanlar1 var. Mo-
solon, marketing tohlili aparan sirkot hansisa bazarda
onun mohsuluna olan talobi goriir vo onu istehsal et-
moyo baslayir.

Maneolar, tohliikolor (threats) — buraya firmanin zoif
cohatlorindon doga bilocok, onun prognozlagdira vo
idaro edo bilmadiyi masolalor, o ciimladon, risklor
daxildir. Bu halda firma cari vo golocok risklori miioy-
yon etmoli, onlarin azaldilmasi ii¢lin todbirlor plani
qurmal1 vo hazirligh olmalidir.

Goriindiiyli kimi, bu tohlil metodundan istifado etmaklo

firma golocokdo yarana bilocok risklori goro vo onlarin nati-
calorinin yumsaldilmasina calisa bilor. Lakin ogar risk istehsal
olunmus mohsulun giymatinin idars olunmasi ilo bagl oldugda
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firma marketinqdo istifads olunan qiymaot siyasotindon fay-
dalana bilor. Bunlardan bir necosino baxagq.

Ogor firma istehsal etdiyi moahsula olan talobi toyin eda
bilmirso, bu zaman qeyri-miioyyaonliklo {izlogir. Qeyri-miioy-
yanliyin modellosdirilmasi iiglin an ¢ox istifade edilon isul-
lardan biri potensial miistorilorin tiplorinin ayrilmasidir. Mo-
solon, divar saat1 istehsal edon firma marketinq tadqiqati aparir
vo moalum olur ki, onun iki tip istehlak¢is1 vardir: mohsulun hor
odadine 8 manat vermokla yiiksok doyar veran miistori vo 5
manatla asag1 doyor veron miistori. O da molumdur ki, hor iki
tip miistorinin say1 eynidir. Bu zaman firmanin iki secimi olur.

I — mohsula 8 manata borabor qiymot qoymagla ancaq
birinci qrup miistarilors satmagq;

I — mohsula 5 manata borabor qgiymot qoymagla
hamiya satmaq.

Bu zaman hansi giymati se¢moali ? Bu mohsulun isehsalina
¢okilon xarclordon asilidir. ©gor mohsulun maya doyori 3 manat
toskil edirso, giymotqoyma gorarini asagidaki kimi vera bilorik.

I variant1 istifado etdikdo 8-3=5 manat vo bu satis
zamanin yarisinda bas verdiyindon gozlonilon monfost 5/2=2.5
manat olur.

IT variant1 istifado etdikdo 5-3=2 manat gazanmagq olar.
Belo olan halda qiymotqoymada c¢otinlik yaranarsa, qiymaot
ayri-seckiliyindon istifado edilir. Imkanli alicilara mohsul
birinci qiymatla, digarlarina iso ikinci qiymatlo satilacaqdir.

Qiymaot ayri-secgkiliyinin mahiyyati ondadir ki, istehsal-
¢1 eyni bir mohsulu vo ya xidmaoti miixtalif qiymatlorlo satir.
Bu, bazar seqmentindon, mohsulun vo onun totbigi forma-
sindan, miiossisonin imicindon, satis vaxtindan vo s.-don asili
olaraq miixtolif formalarda tozahiir edo bilor.

Bu, marketinqdo golirlorin maksimallasdirilmas: iigiin
istifado olunan giymsat siyasoti ilo yanasi, risklorin azaldilmasi
ictin istifado olunan metodlar sirasina da daxildir. Bununla
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satigdan oldo oluna bilocok golirlori artirmagqla, itkilori azalt-
maq miimkiindiir.

Firmanin risklori azaltmaq tiglin ikinci tisulu sohvler
noaticosindo yarana bilocok xorclorin azaldilmasi olur. Bu, asa-
son cari istifads olunan metodun alternativ metodla miiqayisasi
osasinda miimkiindiir.

Molumdur ki, mohsulun bazara c¢ixarilmasi zamani
xorclor ohomiyyotli dorocods goliri iistoloyir. Todgigatlara vo
hazirliglara, istehsal giiciiniin yaradilmasina vo marketinq mov-
geyindo giiclonmoyo ¢okilon xorclori 6domok lazim golir.
Tabii ki, mohsulun hayat tsiklinin baslangic vo giris fazasinda
nogd axinlar monfi olacaq vo buna gors do, digor monbalordon
(yaxud konar kreditorlardan borc almaqla) miiassisaya vasait
calb olunmasi ehtiyaci yaranacaq. Mohsulun bazarda méhkom-
lonmosi ilo  golirlor yiiksolso do, miiassisonin ndvbati kapital
goyuluslarina ehtiyac duymasi sobobindon holo do vasait azligi
hiss edacok. Ogor istehsalin hocmi xammal alis1 hacmindon
asagi, satisdan iso yuxari olarsa, bu problemlor inkisaf edon ba-
zarlarda tarazligin olmamasi sobabindon daha da dorinlagacak.
Siiratli artim zamani monfoot on yiiksok hoddino cata biler,
lakin tokrar investisiyalara koskin tolobatlar olur (ikinci vo
tictincii nasil mohsullar, seqmentdo amolo golon tolobati 6do-
mok ii¢clin mohsulun ¢esidinin genislondirilmasi vo s.). Bu
morholods nogd axinlar balanslasar vo ya iimumilikds ¢ox ciizi
artiqliq amalo galo bilar.

Mohsulun hoyat tsiklinin artim fazasindan yetkinlik
fazasina ke¢mosindon sonra moanfost gostaricilori asagi diisiir,
clinki “nou-hau” daha asan oldo olunan, diferensiallagdirma iso
daha az nazoracarpan olur. Yeni istirak¢ilarin bazara girmasi ilo
rogabotin giiclonmosi oldo olunan monfootin hocminin azal-
masina sabab ola bilor. Eyni zamanda kapital investisiyalarinin
hocminin azalmasi izafi nogd axinlarin daxil olmasi po-
tensialim maksimumlasdirir. Formalagmis bazarlarda foaliyyat
gostoron sirkot {icliin nogd axinlarin daxil olmasi potensiali
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daxili mohkomliyin tominatgisi rolunu oynayir. Sokil 10.4-do
bu doyisiklik yiiksok artim tempindo monfi nogd axinlari
soklinda, asagi artim tempinds iso miisboat nogd axinlart sok-
lindo gostorilib (formalagsmis bazarda). Tonozziillo xarakterizo
olunan mohsulun hayat dovriinde artan tozyiqglor naticosinda
monfoot gostoricisi asagi disiir, lakin investisiya soviyyosi
minimal voziyyotdo qalir. Hoyat dovriiniin bu marhslasindo
mohsulun movcudlugu, ancaq pul vasaitlorinin daxil olmasina
sobabindondir vo daxil olan pul vasaiti kohna mohsullarin ba-
zardan ¢ixarilmasindan sonra yeni mohsullarin meydana cixa-
rilmasi {i¢iin ndvbati nosil mohsullara yatirilir.
Nisbi bazar pay1
Cox

F

Yiiksak

A

Y

r 3
L |

Bazarin artim tempi

Asag

—* Mezhsulun ugurlu inkisaf ssenarisi
—* Mzhsulun ugursuz inkigaf
""""" » Pul dastayi
Sokil 10.4. Artim matrisi-xiisusi ¢okiys uygun olaraq
mohsullarin inkisaf ssenarilori
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10.4. Firmamnn galirlori iizra qorarlarin
qabulu va risklarin idara edilmasi

Bazar iqtisdiyyatinda iso dovlot sirkotlorin he¢ bir
riskine goro mosuliyyat dagimir. Mohz bu cohot bazar istirak-
cilarin1 daha sorbost edir vo inkisaf {iclin sirkotlordo stimul
yaranir. Tosadiifi deyil ki, olkomizds sirketlorin 6zallosdiril-
mosindon sonra ilk sahibkarlar MMC (Moahdud Mosuliyyatli
Comiyyat) formasinda yaranmaga basladi.

Hazirda dovlot 6zal sirkatlorin vozifalori, bazarin agir-
1181, sirkatin itkilorino géro masuliyyat dasimir vo biitiin bunlar
sirkotin maliyyo voziyyatindo, tosarriifat {izro naticolorindo 6z
oksini tapir. Sirketin foaliyyotinin asas gostaricisi onun galiri
oldugundan, giymatlorin idaro olunmasi zamani risklorin no-
zaro alinmasi vo onlarin Olgiilmasi mohz maliyys naticolori
izra hesablanir.

Risk amili sirkotin 6z foaliyyaotini aktivlosdirmokdo
miihiim rol oynayir. Mohz riskin movcudlugu sirkotlori macbur
edir ki, bazar1 daha otrafli dyronsinlor vo foaliyyatlorini daha
somorali qurmagq iiciin digor vasitolor axtarsinlar (foaliyyotlorini
daha somorali qurmaq, yeni bazarlar tapmaq, yeni texnolo-
giyalardan istifado etmok, marketinqg metodlarindan istifado et-
mok, kadr masalalarini nazars almaq va s.).

Adoton pesokar sahibkarlar risk soraitindo qiymotlorin
idaroedilmosi zamam belo bir qaydaya istiinlik verirlor —
70/30. Ogor onlar bir isin goriilmosino 70% omindirlorso onu
hayata kecirirlor. Yerdo qalan 30% iso ugursuzluq zamani go-
riilmali olan islor onlar iiciin stimul rolunu oynayir. Yoni, 30%-
lik itki ehtimali sirkotlori daha somarali yollar tapmaga, daim
diistinmoyo vadar edir vo gozlonilmoz ugursuzluglar zamani
gorarlar gqobul etmak ii¢iin stimul rolunu oynayir. Bu, “1/3 prin-
sipi” vo ya “montiqli risk” adlanir. Sahibkar risklorlo daha ¢ox
omtos vo xidmatlora giymatlor qoyulmasi zamani qarsilasir.
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Bu, xammalin, amoyin, enerjinin qiymatlorinin miioyyon edil-
mosi zamani da eynidir.

Mosalon, sirkstin giymotqoyma zamani etdiyi 1%-lik
sohv onun son moanfastinin 10-12%-inds oks olunur. Homin
mohsula garsi talob daha elastik oldugda ise bu roqom iki dofo
artir. Bu da sirkotin foaliyyatindo boyiik tosirdir. Homin amil
sirkoti hom inkisaf etdirds, hom do iflasa ugrada bilor. Hom do
nozoro almaq lazimdir ki, giiclii inflyasiya zamani mohsula
olan gqisamiiddatli qiymati prognozlagdirmaq cox cotindir vo bu
zaman -/+5 % haddinds sohv adi haldir.

Sahibkarliq fealiyyatinds alternativ variantlarin risk dora-
colorinin miiqayiso edilmosi vo onlardan strategiyaya uygun
olaraq an somaralisinin se¢ilmasi riskin komiyyatco qiitymatlon-
dirmoasini zoruri edir. Ciinki bir sira hallarda vo miioyyon doro-
cada risklarin garsisinin alinmasi miimkiindiir.

Umumilikdo iso risk noticoesindo yaranan itkilorin
azaldilmas: iiciin risklorn effektiv idaro olunmasini tomin et-
mok zoruridir. Risklorin daim va istonilon soraitdo mdvcud ol-
dugunu nozoro alaraq, onlarin fasilesiz proses olaraq idaro
olunmasi idaroetmonin somaraliliyini artira bilor.

Istehsal-ticarat foaliyyoti zamani yarana bilacok itki-
lori avozloya bilocok (kompensasiya edocok) fondlarin sahibkar
torofindon yaradilmasi 6ziiniisigortalamanin asasini togkil edir.
Oziiniisigortalamanin osas vozifosi maliyyo-kommersiya foaliy-
yati zamani yaranmis cotinliklorin operativ sokildo aradan
galdirilmasindan ibarotdir. Oziiniisigortalama prosesi zamani
miixtolif nov ehtiyat vo sigorta fondlar1 yaradilir. Bu fondlar
toyinatindan asili olaraq natural vo pul formasinda yaradila
bilor. Beloaliklo, fermerlor vo kond tosarriifatinin digor sub-
yektlori, hor seydon ovval, natural formada sigorta fondlar1 ya-
radirlar: toxum fondu, yem fondu vo s. Bunlarin yaradilmasi
bas verocok iglim soraitindon asilidir. Pul ehtiyat fondlar1 goz-
lonilmoaz xarclorin, kredit borclariin, sahibkarliq foaliyystinin
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likvidliyi xorclorini 6domok iiciin yaradilir. Bu fondlarin
yaradilmasi sochmdar comiyyatlori {iciin miitlogdir.

Sohmdar comiyyatlari vo xarici kapitalin istiraki ilo foa-
liyyot goOstoron miiossisolordo ganunvericiliyo uygun olaraq
ehtiyat fondunun hacmi nizamnamo kapitalinin 15%-don az vo
25%-don ¢ox olmamalidir. Sohmdar comiyyatlori ehtiyat fon-
duna, hamginin emissiya golirlorini do, yeni istiqraz voraqo-
sinin satis1 zamani nominal doyorilo satis doyori arasindaki
yaranan forqi do daxil edirlor.

Sohmdar comiyyotlorin ehtiyat fondu gozlonilmoyon
xorclorin maliyyalosdirilmasi ii¢iin, homginin istiqraz varage-
lorinin faizlorinin vo imtiyazli sohmlorin dividendlorinin 6do-
nilmasi ii¢iin (bu magsadlar ii¢iin galir az oldugu halda) istifads
olunur.

Sahibkarlar vo votondaslar 6z omlaklarinin siortalan-
masi iiciin qarsiligl sigortalama comiyyati yarada bilorlor.
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Test niimunalori

1. Itkilerin yaranmasi vo manfaatin aldo olunmamasi
ehtimali:
a) miiflislosmadir;
b) riskdir;
¢) tadiyya qabiliyyatli olmamaqdir.

2. Galirlilik na gadar yiiksakdirss, bir qayda olaraq:
a) omoliyyat riski yiiksokdir;
b) amoaliyyat riski asagidir;
¢) golirliliklo riskin hec bir slagosi yoxdur.

3. Riskin endogen amillori formalagdirir:
a) miiossisonin foaliyyatinin mikromiihitini;
b) miiossisonin foaliyyotinin makromiihitini;
c) 6lkads siyasi vaziyyat.

4. Qeyri-miiayyanliyin ekzogen amilidir:
a) osas istehsal fondlarinin kohnalmasi;
b) inflyasiya;
¢) inkisafin regional vo sahovi xiisusiyyatlori.

5. Riskin siiurlu olaraq investorun iizorindo saxlanilmasi nadir?
a) riskdon konarlasma;
b) riskin saxlanilmasi;
¢) riskin Otiiriilmasi.

6. Mohsulun reallagdirilmasi ilo bagh riskdir:
a) kommersiya riski;
b) istehsal riski;
¢) maliyya riski.

179



7. Maliyya riski yaranir:
a) istehsal foaliyyati prosesindo;
b) banklarla miiassisolor arasindaki miinasi-
batlorda;
¢) xammal vo materiallarin todariikii prosesinda.

8. Hom miisbat vo ham do manfi naticalarin alinmasi imkanlari
veran riskdir:
a) mohtokirlik riski;
b) xalis risk;
¢) sado risk.

9. Faiz riski:
a) miiossisa torofindon osas borcun vo faizin
O0donilmomasi tohliikasidir;
b) valyuta mozonnosinin doyigsmasi tohliikosidir;
c) kreditin doyorinin artmas: ilo bagh itki
tohliikosidir.

10. Kredit riskinin agag1 salinmas1 metodudur:
a) vergilordon yayinma;
b) miiossisonin todiyys gabiliyystinin miintozom
qiymatlondirilmasi;
c¢) miixtolif valyutalarda kreditlorin alinmasi.

11. Riskin giymatlondirilmasinin miitoxassislorin sorgusuna
sadalanan metodudur:
a) ekspert;
b) statistik;
¢) hesablama — analitik.

12. Qeyri-sistematik investisiya riskidir:
a) likvidlik riski;
b) bazar qiymaotlorinin diismosi riski;
c) inflyasiya riski.
180



13.

14.

15.

16.

17.

18.

Tosadiifi kamiyyatin ehtimallarinin boliisdiiriillmasi
morkozidir:
a) tosadiifi komiyyatin riyazi gdzlomasi;
b) golirliliyin orta kvadratik konarlagsmast;
¢) variasiya omsali.

Asagidakilardan hansi galirlilik vahidina diison riski
0lcmoyo imkan verir?
a) dispersiya;
b) golirliliyin orta kvadratik konarlagsmast;
¢) variasiya omsali.

Hansi halda diversifikasiya portfelin imumi riskinin daha
asag salinmasina imkan verir?
a) qiymatli kagizlarin galirliliyi monfi korelya-
siya olunmusdursa;
b) qiymotli kagizlarin golirliliyi miisbat ko-
relyasiya olunmusdursa;
c) qiymatli kagizlarin galirliliyi sarbast tosadiifi
komiyyatlorlo ifado olunursa.

Diversifikasiya sobab olur:
a) geyri-sistematik risklorin azalmasina;
b) geyri-sistematik risklorin ortalasmasina;
¢) geyri-sistematik risklorin artmasina.
Risk — menecment:
a) riskin qiymatlondirilmasi sistemidir;
b) riskin idars olunmasi sistemidir;
c) konkret soraitde yasamaq konsepsiyasidir.

Risk — menecmentin obyektloring aiddir:
a) maliyyo resurslari;
b) riskli kapital qoyuluslari;
¢) idaroetmo prosesinin texnologiyasi.

181



19. Riskin asag1 salinmas1 metodlarina aiddir:
a) riskdon konarlasmagq;
b) diversifikasiya;
¢) Oziiniisigortalama.

20. Investisiya risklorinin yaranmasi monbayidir:
a) faiz daracalarinin artmasi;
b) pulun aliciliq gabiliyyatinin asag1 diismasi;
¢) miibadilo mazannasinin toraddiidlori.
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