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GIRiS

Movzunun aktualhgr:

Miiossisolordo  foaliyyat gostoron iqtisadi cohotdon dayanighi maliyyo
potensialinin formalasmasi, miiassisonin dnciil istigamatlori iizro onlarin somarali
boliisdiiriilmosi vo istifadasi ilo miioyyon olunur. Inkisaf etmis 6lkalorin tocriibasi
siibut edir ki, maliyyo potensialinin tosokkiilii mosalosi zongin mozmuna malik
olan miirokkab, sistemli bir problemdir. Bu problemin torkib hissalori kimi hor
seydon ovval maliyya resurslarinin omologolmo vo reallagsma mexanizmlorinin
askarlanmasi, maliyyo resurslarinin strukturunun optimallasdirilmasi vozifslorinin
mioyyon edilmosi vo onlarin halli istigamatlorinin 1izo ¢ixarilmasi ¢ixis edir.

Maliyya resurslarinin formalasmasi1 vo ondan somaorali istifade olunmasi hor
bir miiossisonin inkisafinin (likvidlik vo dayaniqliq gostaricilorinin yiliksok olmasi)
vo miiossisanin  boylik miiossisolor arasinda somoroli inteqrasiyasinin tomin
olunmasinin, 6lkonin sosial-igtisadi problemlorinin vaxtinda hallinin asas amilidir.
Bu baximdan geyd olunan problemin biitovliikdo, hom do onun ayri-ayri torkib
hissalori iizra holli masalasi daim digqgat morkezinds durur.

Bununla yanasi, xiisusilo kecid iqtisadiyyati soraitindo maliyys resurslarinin
formalagmasi, inkisafi vo istifadoesi 6zlindo miiossisonin iqtisadi monafelorinin
uzlasdirilmasint oks etdirir. Belo bir qonasto golo bilorik ki, miiasir soraitdo
miossisolorin - maliyys potensialinin  formalagsmasi1 ilo bagli problemlorin
askarlanaraq holl olunmasi miihiim istigamsatlordon biri olmalidir. Homin
problemlo bagli aparilan todqigat gostorir ki, bu sahado xeyli hollini gézloyon
mosalolor vardir, belo ki hazirda mdévcud olan mexanizmlor he¢ do homiso
miossisonin malik oldugu iqtisadi resurslari tam sokildo maliyys potensiali
soviyyasing c¢atdirmaga vo ondan axiradok somorali istifado etmoyo imkan vermir,
miossisonin maliyys potensialinin formalagmasi vo inkisafi {izro ganunvericilik
bazasinin tez-tez doyismosi bu sahodo geyri-stabillik {i¢iin olverisli sorait yaradir.
Xisusilo geyd etmok lazimdir ki, Azarbaycanin real iqtisadi durumunun tohlili

sibut edir ki, Olkonin maliyys resurslarmin togokkiilii prosesindos region



biidcolorinin golirlorinin asasini toskil edon vergi potensialinin {izo ¢ixarilmasi da
xeyli vacibdir. Bels ki, 6lkonin iqtisadi regionlarinda vergi resurslarinin saforbarlik
miqyas1t vo sortlori, onlarin real biidco tolobatlarina uygunlugu pul vo kredit
emissiyasina, pul dovriyyasinin hacming vo siiratino ciddi tosir gostorir.

Etiraf etmok lazimdir ki, maliyya resurslarinin formalagmasi sahasinds olan
problemlorin boyiik bir qismi obyektiv xarakter dasiyir vo bu saho iizro elmi
biliklorin azlig1, gabaqcil diinya tocriibasinin 6lkomizds istifadesi mexanizmlorinin
axiradok  yaradilmamasi, bazar miinasibotlori soraitindo dovlotin foaliyyat
tocriibasinin mohdudlugu vo s. ilo izah olunur. Lakin 6z névbasindo masolonin bu
cir qoyulusu yeni iqtisadi sistemin inkisaf parametrlorinin miioyyon edilmosi
cor¢ivasindo maliyys potensialinin formalasmasi problemi lizra nazari todqiqatlarin
daha da genislondirilmoasini, bu osasda elmi cohotdon osaslandirilmis praktiki
tovsiyyalorin irali siiriilmosini keg¢id ddvriiniin makroiqtisadi vozifasi kimi xeyli

aktuallasdirir.

Movzunun oyranilma saviyyasi:

Miiassisolorin maliyys resurslarinin formalasmasi tisullari, maliyya potensiali
ilo borc probleminin qarsiligli slagolori igtisad elmi torafindon bu vo ya digor
soviyyado todqiq olunmusdur. Uzaq xarici 6lko alimlorindon R.Bahl, S.Wallace,
H.Baekgaard, R. Bergmann Barbara, V. Kapur, A. Klevmarken, T.Mirer, G.
Orkutt, E. Symons, P.Krugman, J. Eaton, J. Sach va s. asorlorindo bu mosalolorin
halline miioyyan yer vermislor. Maliyya vo vergi potensialinin formalasdirilmasi,
qiymatlondirilmasi vo prognozlasdirilmasi masalalori iso imumiyyatlo bu todqiqat
islorindo  kompleks vo qarsiligh asiliiq halinda arasdirilmamigdir. Rusiya
alimlorindon S.Sutirin, L. Dukani¢, T. Yutkina, D. Cernik, A.Pa¢inok, V.Morozov,
A.Vavilov va basqalariin asarlorinin tohlili gdstorir ki, onlarin todqiqatlarinda da
maliyys potensialinin formalasmasi vo qiymatlondirilmosi istigamatlorinda, xarici
borc sahasindo bir qisim elmi arasdirmalar, aparilsa da, ancaq timumi iqtisadi
baximdan maliyya vo vergi potensialinin reallagdirilmasi imkanlar1 todqiq

edilmomisdir. Azorbaycan iqtisad¢ilarindan A.Nadirov, Z.Somadzado, S.Muradov,



A.Blosgorov, O.Nuriyev, S.Soforov, S.Somodzade, Q.Imanov, A.Musayev,
V.Novruzov, M.Hosonli, ©.Olirzayev, D.Bagirov, A.Abbasov, S.Mommodov,
M.Sadiqov vo basga alimlorin maliyys resurslarinin todqiqine dair elmi-todqigat
osorlori mdvcuddur. Iqtisadgilarimizin  geyd edilmis problemlo bagl elmi
arasdirmalarimi yiiksok qiymotlondirmoklo borabor gostormok istordim ki, onlarin
islorindo  maliyys potensialinin iqtisadi  kateqoriya kimi todqiqi, onun
qiymatlondirilmasi va prognozlasdirilmasi tisullar1 kifayat qador aciqlanmamisdir.
Belolikla, bu sahodo mdvcud elmi-tadqiqat islorinin tohlili gostorir ki, xarici 6lko
vo respublikamizin alimlorinin todqigatlarinda maliyyo vo vergi potensiali
masalolorinin - ancaq bozi nozori  aspektlorine  baxilmis, bu  amillorin
qiymatlondirilmasi ti¢lin sistemli iisul toklif edilmomisdir. Biitiin bunlar qarsiya

qoyulmus problemin aktualligina vo elmi yeniliyino dolalot edir.

Tadqigatin maqsad va vazifalori:

Todqgigatin asas mogsadi maliyyo resurslarinin togokkiiliiniin nozori-metodiki
aspektlorinin vo konseptual bazasinin todqiqi osasinda miiossisolorin maliyyo
potensialinin  formalagsmasi prosesindo onun agkarlanmasi, istifadosi vo
prognozlasdirilmasi {igiin sistemli metodikanin islonmosi, likvidliyin vo maliyya
dayanigliligin tohlili, maliyys naticolorinin qiymotlondirilmasi, biitdvliikde
miiossisonin  maliyye potensialinin miioyyan olunmast vo qiymsotlondirilmasi,
maliyys potensialinin inksafinda miihiim rol oynayan borclanma prosesinin inkisaf
istigamotlorinin  toadqiqi  vo  bdhran  soviyyasinin  saciyyslondirilmasinin
aparilmasidir.

Dissertasiya isindo garsiya qoyulmus mogsodo nail olmaq iigiin asagidaki
masalalorin halli magsads uygun sayilmisdir:

e Maliyys resurslarinin formalasmasi vo onun konseptual asaslarinin todqiqi;

e Miiossisolorin maliyyo  resurslarinin metodoloji osaslar1 vo onun idaro
olunmasinin strateji istiqgamatlori;

e Miiossisolorin maliyys resurslarinin idaro olunmasinin metod vo tisullarinin

tosnifati;



e Bazar iqtisadiyyat1i  soraitindo  miiossisolorin  maliyys  noticolorinin
qiymatlondirilmasi yollar;

e Miiossisonin maliyys dayaniqliginin, likvidliyinin tohlili vo somaraliliyinin
artirilmasi yollari

e Bazar iqtisadiyyati soraitindo miiossisalorin maliyys potensiali va qarsiliqli
borclar probleminin tohlili

e Maliyys potensialinin formalasmasi vo dovlatin maliyya siyasati

Todqiqatin predmeti:

Tadqgiqatin predmetini miiassisolorin maliyys resurslarinin formalasmasi vo
idara olunmasinin strateji istigamatlori, maliyys resurslarinin idars olunmasinin
metod vo Usullari, maliyys naticolorinin qiymatlondirilmosi yollari, maliyyo
dayanigligi vo likvidliyinin tohlili, miiossisalorin maliyys resurslarinin probleminin
tohlili togkil edir. Todgigatin obyektini iso miiossisolordo maliyys resurslarinin

formalasmasi problemlori togkil edir.

Tadqigatin nazari-metodoloji dsaslar:

Toadqiqatin  nozori-metodoloji  osaslarimi  problemlo  bagli forman vo
saroncamlar, Azarbaycan qanunvericilik va icra orqanlarinin gorarlar1 vo normativ
sonadlori, Azorbaycanin yaxin vo uzaq xarici Olkolorin iqtisad¢i alimlorinin
maliyys resurslarinin formalagmasi problemlorino hasr olunmus osorlori, dovrii

motbuatin materiallar1 togkil edir.

Tadqiqat isinin informasiya bazasi:

Tadqgiqatin informasiya bazasini Azorbaycan Respublikasi Dovlot Statistika
komitosinin illik hesabatlari, Iqtisadi Inkisaf, Maliyys vo Vergilor nazirliklorinin
materiallari, ganunvericilik materiallari, yerli vo xarici adobiyyatlar vo internet

sobokosindo mdvzuya uygun movcud informasiyalar togkil edir.

Tadqgiqatin elmi yeniliyi:



Tadqgiqatin elmi yeniliyi asagidakilardan ibaratdir.

e Maliyyo resurslarinin nozori — metodoloji asaslari, onun mahiyysti vo qurulusu
arasdirilmis, bu vosaitlorin idaro olunmasi vo ondan somorali istifado edilmosi
masalalori kompleks sokilds tadqiq edilmisdir;

e Miiossisolorin maliyyo  resurslarinin metodoloji osaslar1 vo onun idaro
olunmasinin strateji istiqgamatlori todqiq edilmisdir;

e Miiossisolorin maliyys resurslarinin idars  olunmasimin metod vo {sullari
tosniflogdirilmisdir;

e Bazar iqtisadiyyat1i  soraitindo  miiossisolorin  maliyys  noticolorinin
qiymatlondirilmasi yollar1 todqiq edilmisdir;

e Miiassisonin maliyys dayanigliginin vo likvidliyinin tohlili vo somaraliliyinin
artirilmasi yollar1 tadqiq edilmisdir;

e Bazar iqtisadiyyat1 soraitindo miiossisalorin maliyys resurslar1 vo qarsiligh
borclar problemi tohlil edilmisdir;

e Maliyyos resurslarinin formalasmasi vo dovlotin maliyys siyasati todqiq

edilmisdir.

Tadqiqat isinin nazari ohamiyyati:

Nozori ohomiyyati ondan ibarotdir ki, arasdirmalar prosesinds aldo edilmis
montiqi  Umumilogdirmalor vo nazori cohatdon osaslandirilmis elmi naticalor,
miuasir soraitdo miiossisolordo maliyyo resusrslarinin togokkiilii, somorali istifado
imkanlarinin agkarlanmas1 vo formalagmasi bazasi kimi ¢ixis edo bilor.

Eyni zamanda dissertasiyada iroli siiriilmiis elmi fikir vo naticodon

“Miiassisalorin maliyyasi” fonninin tadrisinds istifade etmok olar.

Tadqiqat isinin praktiki shomiyyati:
Dissertasiya isindo xiilasa edilon nazori-metodik miiddealar vo tocriibi
tovsiyalor miiassisalorde maliyys resurslarinin qiymatlondirmoys vo prognozunu

hoyata ke¢irmoyo sorait yaradir.



Dissertasiya isinin qurulusu vo hacmi:

Dissertasiya giris, 3 fosil, notico vo tokliflordon, istifado olunmus 18 adda
odabiyyat siyahisindan ibaratdir. Todqigat isinin imumi hocmi 98 sohifs olub,
9 motndaxili cadval vo 9 sxemdan ibaratdir.

Tosarriifatciligin miixtalif miilkiyyat vo toskilati formasindan asili olmayaraq
hor bir miiossiso sabit vo normal foaliyyot gostormok iigiin zoruri hocmdo maliyyo
resurslarina malik olmalidir. Maliyya 6hdsliklorini yering yetirmak, cari xarclori va
istehsalat mosroflorini 6domok mogsadilo tosorriifat subyektinin soroncaminda
comloson daxili aktivlorin, pul golirlorinin vo konardan calb olunan vasaitlorin
mocmusu maliyys resurslart kimi xarakterizo olunur. Miiassisa 0ziino moxsus
maliyys resurslarindan istifadodo tam sorbostdir, lakin o homin vasaitlordon

gonaastlo vo somorali istifado etmolidir ki, yiiksok igtisadi naticolors nail olsun.



FOSIL 1. Miiossisonin maliyys resurslarinin nozoari asaslari.
1.1 Miiassisonin maliyyd resurslari, onlarin torkibi vo qurulusu.

Tosarriifatciligin miixtalif miilkiyyat vo toskilati formasindan asili olmayaraq
hor bir miiossiso sabit vo normal foaliyyot gostormok iigiin zoruri hocmdo maliyyo
resurslarina malik olmalidir. Maliyya 6hdsliklorini yerina yetirmak, cari xarclori va
istehsalat mosroflorini 6domok maqsadilo tosorriifat subyektinin soroncaminda
comloson daxili aktivlorin, pul golirlorinin vo konardan colb olunan vosaitlorin
mocmusu maliyys resurslart kimi xarakterizo olunur. Miiassisa 0ziino moxsus
maliyys resurslarindan istifadodo tam sorbostdir, lakin o homin vasaitlordon
gonaastlo vo somorali istifado etmolidir ki, yiiksok igtisadi naticolors nail olsun.

Xiisusi maliyys resurslarinin osas hissosini miiossisonin soroncaminda galan
vo rohbor idaroetmo organlarinin qorar1 ilo bollisdiiriilon monfaat toskil edir.
Miiassisonin maliyys siyasatindon asili olarag onun seroncaminda galan monfoot
asagidaki istigamoatlore yonoldilo bilor:

* tam hocmdo istehlaka;

*toskilatin ~ foaliyyati  ilo  bagli  olmayan  digor  layihslorin
investisiyalagdirilmasina;

* tam hocmds miiassisonin inkisafinin yenidon investisiyalagdirilmasina;

*1stehsal zoruratindon asili olaraq birinci {i¢ istiqgamoto boliisdiiriilmasins.

Xiisusi maliyyo monbalorinin formalagsmasinda ikinci ohomiyyatli yeri
amortizasiya ayirmalar tutur. Bu ayrilmalar osas istehsal fondlarimin vo geyri-
material aktivlorin aginmasinin doyarinin pul ifadosidir. Onlar ikili xarakter dasiyir,
ciinki i1lk novbado mohsul istehsali masraflori torkibino daxil edilir vo sonradan
mohsul satisindan oldo olunan golirin i¢orisindo miiossisonin hesablagsma hesabinda
oksini tapir ki, bu da hom sado, hom do genis tokrar istehsalin daxili monboyi kimi
qiymatlondirilmalidir. Toplanmis amortizasiya ayrilmalari amortizasiya fondunu

toskil edir. Bu monbo aginmis osas fondlarin tokrar istehsalina (borpasina) xidmaot



edir. Monfootin hamis1 miiassisonin sarancaminda galmir. Onun bir qismi vergilor

vo digor icbari 6donislor soklindo bilidco sistemino kogiriiliir.

Miiassisanin maliyya resurslarinin torkibi

Miiassisanin maliyya resurslari

Oziiniin xtsusi

monbalori
¢ v Borc almmis manbolor -
Daxili Konar
¢ ¢ Bankin uzunmiiddotli krediti
—| Nizamnamo kapitalina Nizamnamo kapitali ]
slava pay ddonislori formalasarkon
tosisgilordon daxilolmalar Bankin qisamiiddatli krediti
Miiossisonin sorancaminda Qiymaotli kagizlarin slavo
galan moanfoat emissiyast vo
yerlosdirilmasi Kommersiya krediti
Amortizasiya ayrilmalari Tokrar bolgii soklinda -
daxil olan vasait Istigqrazlarm buraxilisi vo
satisindan daxil olan vasaitlor
Sair monbalor - -
] Biidcas toxsisatlari
Sair monbolor |
Sair monbolor L]

Miiassisonin saroncaminda galan monfost idarsetmo orqanlarmin qorar ilo
yigim, istehlak vo ehtiyat fondlar1 yaradilmasina yonoldilir. Yigim fonduna
yonoldilon monfoot istehsalin inkisafina sorf edilir vo miiossisonin omlakinin
artirilmasma  sorait yaradir. Istehlak fondunda comloson vosait iso sosial
masalalorin hallinds istifads olunur.

Maliyya ehtiyatlarinin formalagmasmin calb edilmis vo yaxud konar
monbalorini dord osas qrupa bolmok olar: xiisusi, borc alinmis, tokrar bolgii
qaydasinda daxilolmalar vo biidco toxsisatlari. Bu bolgii kapital qoyulusunun

formas1 ilo sortlonir. Kapital bazarinda pul vesaitlorinin colb edilmasinin iki




variant1 mévcuddur: pay¢1 vo borc veron qismindo maliyyslosdirmo. Birinci halda
miiossiso 0z soshmlorinin fond bazarinda emissiyasint vo yerlosdirilmosini toskil
edir. Ikinci variant miiddotli qiymatli kagizlarin buraxilismi vo yerlosdirilmosini
nazaorda tutur.

Sahibkarhq kapitali golir oldo etmok vo yaxud togkilatin idars edilmosindo
istirak etmok mogsodilo basqa miiossisonin nizamnamo kapitalina qoyulmus
vosaitdir.

Ssuda kapitali bank kreditlori, digor toskilatlarin veksellori, istiqrazlari
soklindo miiassisonin miivaqqoti istifadosine verilir. Maliyys bazarinda soforbor
edilon vosaitlora 6z soshmlorinin vo istiqrazlarinin, homg¢inin digor ndv qiymotli
kagizlarin satigsindan olde olunan mablaglor aiddir.

Biidca toxsisatlar1 hom ovozsiz gaydada, hom do gaytarilmaq sorti ilo istifado
oluna bilor. Onlar adoton, dovlat sifarislorinin, ayri-ayri investisiya layihalorinin
maliyyslogdirilmasi  vo yaxud ilmumdovlst ohomiyyotli mohsul buraxan
miossisonin dovlat torofindon miivoqqati dostoklonmaosi {igiin ayrilir.

Maliyyo resurslart miiossiso torofindon istehsal vo investisiya foaliyyoti
prosesinda istifads edilir. Onlar daimi horokoatdadirlor vo bu ehtiyatlarin yalniz bir
hissasi nagd pul soklinde miiassisonin bankdaki hesablasma hesabinda vo yaxud
miiossisonin x9zinasinds movcud olur.

Maliyys dayanigligin1i qorumaq vo bazar tosorriifati sisteminds sabit yer
tutmaq qaygisi ilo har bir miiossisa 6z maliyye resurslarini foaliyyot novlori tizra vo
miloyyon zaman kosiyindo boliisdiiriir. Miiasir bazar iqtisadiyyati soraitinds bu
proseslorin dorinlosmosi maliyys isinin miirokkoblogsmasine vo tocriibado yeri

goldikco yeni xiisusi maliyyo alotlorinin istifadosino gotirib ¢ixarir.



1.2 Maliyys menecmentinin miiasir konsepsiyasi ¢oraivasinds miiassisonin

maliyyd resurslarinin taskili.

«Maliyyas resurslar vo «kapital» kateqoriyalar1 xiisusi iqtisadi odobiyyatlarda
oldugu kimi sahibkarligla slagodar miixtalif dors vesaitlorindo do olduqgca sorbost
dolasir. Kateqoriya tochizatina malik olunmamasi tez-tez maliyys sistemi vo

maliyys mexanizmi anlayislariin tohrif olunmasina gatirib ¢ixarir.

Bununla birlikds iqtisad¢i-nazariyyagilor baxilan kateqoriyanin vahid sorh
olunmasma golo bilmomiglor. Biz maliyys resurslarinin miisyyanlasdirilmasine
gotirib  ¢ixaran miixtolif movgelori qiymoatlondirmays cohd gostacoyik, elo
metodoloji tistiinliiklors (moziyyatlore) digqgoti comlogdirmali ki, verilmis problema
mixtolif noqtolordon baxmaga imkan verir, baxilan nozori tortiblori toskil edon

timumi tendensiyalar1 miioyyonlosdirir.

«Maliyyas resurslar» kateqoriyasinin mahiyyatino birmonali vo osaslandirilmis
sorh vermok — eyni zamanda onun daxili torkibini, miiossisonin dovriyyoasindo
onlarin rolunu, maliyyo miinasibotlorinin material dasiyicilart kimi maliyyo

resurslarina xas olan funksiyalar1 miioyyonlosdirmakdir.

Maliyyo resurslar1 kateqoriyasina baxarkon ilkin metodoloji sort kimi holli
zoruri olan masalo, kateqoriyalarin osaslandirilmasidir, hansi ki, onun asasinda
onlara elmi osaslandirilmis sorh verilo bilsin. Elmi odobiyyatlarda baxilan

problemlo olagodar ii¢ osas metodoloji yanagmaya rast golinir.

Bir sira iqtisadg¢ilar maliyys resurslarinin baslangic momenti kimi onlarin
dovriyyasinin sorhadlorini, daha doaqiqi — obyekt kimi (timumi dovlst maliyya
resurslari, miiassisa vo togkilatlarin va s. resurslari) onlarin idars etma soviyyasini

gobul edirlor.

Lakin A.M.Birman vo T.V.Quyda hesab edirlor ki, «bu metod bir gayda

olaraq ardicilsizliga, tokrar hesablamalara, maliyys resurslari ilo tosorriifat¢iliqda



istifado olunan biitiin pul vesaitlorinin macmusu ilo eynilosdirilmasino gatirib

gixari.

Alimlorin bagqa bir qrupu maliyys resurslarinin miisyyonlogdirilmasinda
kateqoriya kimi onlarin yaradilma monbslorini — mocmu ictimai mahsulu segirlor.
Maliyya resurslarinin hacminin miioyyanlosdirilmasi ti¢iin onlar mocmu ictimai
mohsuldan miiayyon xorclorin, birinci ndvbads sado tokrar istehsal ilo alagadar

xarclorin cizilmasi metodunun istifada edilmasini toklif edirlor.

Verilmis yanasmaya dair bir sira qeydlor etmok lazimdir. Birincisi, mocmu
ictimai istehsal maliyys resurslarinin yegano monboyi deyildir. Molum oldugu
kimi, 0lko iqtisadiyyatinda maliyys resurslarinin monbayi kimi milli sarvatin bir
hissosi do ¢ixis edir. Bundan basqa, maliyya resurslar1 yaradilmis doyorin pul
formasinin miirokkob bdlgiisii vo yenidon bolgilisii prosesi golirlorin  vo
daxilolmalarin miioyyon formalariin bu osasa goro ayrilmasi noticosindo yaranir.
Buna gora do maliyys resurslarinin miioyyonlosdirilmasinds ilkin kateqoriya kimi
mocmu mahsulun se¢ilmosi miitloq onlarin hacminin azalmasina gatirib ¢ixarir, bu

anlayisin miirokkab torkibini agmaga imkan vermir.

Biz qeyd etmok istordik ki, maliyys resurslarinin xidmot sferasinin genis
tokrar istehsalla mohdudlasdirilmasi onlarin mahiyyotini ohomiyyatli doracods
mozmunsuzlasdirir. Cox giiman ki, s6hbat biitovliikdo tokrar istehsal prosesindon
getmolidir. Hor¢ond ona goro do hoqigotdo maliyyo resurslar1 «sado tokrar

istehsala» vo «genis tokrar istehsala» boliino bilmoz.

Ucgiincii qrup iqtisadcilar aciq sokildo maliyya resurslarmi pul vesaitlori ilo
olagolondirillor.  Xiisusilo, prof.P.S.Nikoski vo prof.M.K.Sermenev onlar
arasindadir. P.S.Nikolski maliyys resurslarinin vo pul fondlarinin idaro edilmosi
prosesinin bir swra nozori aspektlorini islomisdir, xiisusilo do — onlarin
tonzimlonmosi vo onlarla manevr edilmasi sahasindas. Lakin maliyys resurslarinin

yalnmiz pul fondlar1 1ilo mohdudlasdirilmast ¢otin ki ganunauygundur.



Prof.D.S.Molyakovun yazdigi kimi, «maliyys resurslarina yaradilmasmin vo

istifadosinin hom fond hom do geyri-fond formas1 xasdiry.

Bizim fikrimizco, maliyys resurslarimin miioyyanlosdirilmasinin daha cox
qabul oluna bilacak ilkin prinsipi onlarin névlaring, yoni, macmu ictimai moahsulu
reallagdiran, maliyys bolgiisiindon kecorak: amortizasiya ayirmalari, iimumi golir
(monfoot), yaranmis vosaitlori artiqliginin, dayaniqli passivlor vo s. onun qobul
etdiyi formalara goro olagolondirilmosidir. Bundan basqa, miiossisonin vosaitlorinin
dovriyyasi prosesindo onlarin rolunun aydin ifado olunmasi da zoruridir.

Professor V.M. Radionova miiossisonin maliyys resurslarina asagidaki
miioyyonlosdirilmoni verir: «Miiossisonin maliyys resurslar1 — tosorriifatciliq
subyektinin saroncaminda olan vo maliyys 6hdsliklorinin yering yetirilmasi, genis
tokrar istehsal vo iqtisadi stimullagdirilmasi xorclorinin hoyata kegirilmosi ti¢iin
nozordo tutulan pul golirlori vo daxilolmalaridiry. Daha sonra miiollif maliyyo
resurslarini ti¢ osas qrupa boliir:

- Xxiisusi vo ona calb olunmus vosaitlor hesabina yaradilan;

- maliyyo bazarindan mobilizasiya olunan;

- yenidonbdlgii yoluyla daxil olan.

Birinci qrup resurslara aiddir:

- pul galirlorinin bir hissasi (ilk ndvbads — asas foaliyyotdon monfoot, hom-

¢inin elmi-todgqiqat islorindon (ETI) monfaat, tikinti-qurasdirma islorindon
(TQI), yerino yetirilmis (tamamlanmis) tosorriifat yolu ilo, maliyya
omoliyyatlarindan monfoot);

- pul daxilolmalar1 (amortizasiya ayirmalari, aldon cixarilan omlakin sati-
sindan golir, dayaniqli passivlor, votondaslardan moqsodli daxilolmalar,
tikintido daxili resurslarin mobilizasiyasi, daxilolmalarin digor névlori);

Prof. D.S. Molyakovun fikrinco «limumi monfotin xiisusi monbalorin torkibino
daxil edilmasi biidcoys ddonislordon ... vo bilidcodonkonar fondlara ayirmalardan

. 1barat olan maliyya Ohdsliklorinin yerino yetirilmasi {i¢iin nazordo tutulan

miiossisonin maliyya resurslarinin hocmini shomiyyatli deracads azaldir. Onlarin



ohomiyyatli hissosi mohsullarin maya doyorino aid edilir (slagolondirilir). Ardicil
olaraq, miiossisonin xlisusi maliyyo resurslarinin osas monboyi Uimumi monfoot
deyil, imumi golirdir.

Ikinci qrup resurslar xiisusi sohmdar istiqrazlarm va digor giymotli kagiz
ndvlorinin satis1 hesabina yaranir vo eyni zamanda kredit investisiyalarin1 da oshato
edir.

Ucgiincii qrupun monbalori — bunlar yaranmis riskloro goro sigorta édanislori,
basqa emitentlorin qiymotli kagizlarindan dividendlor vo faizlor (maliyyo
omoliyyatlarindan birinci qrup monfootin maliyyo resurslarina aid edilmosindo ilk
nobado qiymsotli kagizlarla spekulyativ omoliyyatlar nozords tutulurdu), biidco
subsidiyalar1 vo digor resurs novloridir.

Ucgiincii qrup resurslardan danisarkon, qeyd etmok lazimdir ki, tosorriifat-
ciligin bazar soraitino kegono qadar miiossisalor maliyya resurslarinin shomiyyatli
hissasini pul vosaitlorinin sektor daxili yenidonbolgii vo biidco maliyyalogmosi
osasinda olds edirdilor.

Bazar miinasibotlorinin formalagmasi prosesindo yenidonbdlgii qaydasinda
yaranan maliyyo resurslarinin strukturasinda on boyiik rolu siorta fondlarindan
daxil olan sigorta avozinin 6donislori vo on az rolu — biidcadon maliyys monbayi
oynayir.

Maliyya resurslarinin baxilan miioyyonlogdirilmasi tasarriifatciliq subyektlori
soviyyasindo verilmigdir. Maliyyonin isloyisi morkozlogmis soviyyado vo miiossiso
soviyyosindo eyni oldugu halda, maliyyo resurslar1 xalq tosorriifati1 kompleksinin
idara edilmasinin miixtalif soviyyslorinds yaradilir v istifads olunur.

Xalq tosorriifat1 kompleksi soviyyoasindo maliyys resurslarinin yaradilmasinin
osas monbayi milli galirdir. Iqtisadi bdhran soraitinde maliyys resurslar1 kimi milli
sarvatin bir hissasi da ¢ixis eds bilor.

Hazirki tadqiqatin magsadlori ti¢ilin biz tosarriifatgiliq subyektlori (vo ya daha
otrafli — «sahibkarliq subyekti», miiossisalorin: maliyys vo tosorriifat¢iliq kimi iki
Olclido movcud oldugunu nozordo tutaraq) soviyyasindo maliyys resurslarinin

yaradilmas1 vo istifadosi prosesino baxacagiq.



Basqa bir prinsipial moment {izorindo dayanaq. A.M. Birman maliyyo
resurslarim1 «sado tokrar istehsal prosesi ilo olagodar biitiin xorclor 6donildikdon
sonra qalan, mobil material qiymotlorindon tomin olunan pul vosaitlori» kimi
miloyyaonlogdirir.

Basqa s6zlo, maliyyo resurslarina olavo olunan mohsulun maya doyori, zoruri
mohsulun bazi hissasi (shalinin va tosarriifatciliq subyektlorinin macburi vo koniilli
Odonislori vasitosilo toplanan), kohnolmis fondlarin borpasi {igiin tolob olunan
vaxta qodor genis tokrar istehsala yonoldilo bilor, 6lkonin amortizasiya fondunun
bir hissasi vo homginin xaricdon calb oluna bilon resurslar — gémriik galirlorinin bir
hissasi, verilmis kreditlorin gaytarilmasi vo s. daxildir.

Verilmis miioyyonlosdirilmoads yer tutan, bugiinkii realliq bozi uygunsuzluga
baxmayaraq, nohayot cox miithim momenti qeyd edok: genis tokrar istehsalin
tolobatina istigamotlonmis pul vasaitlorini maliyys resurslart kimi nazordo tutaraq
vo amortizasiyalarin yalniz qismon vo miloyyon moments qador genis tokrar
istehsalin monboyi oldugunu qeyd edorok — professor, yoni yaxin vaxtlarda
kohnolmis fondlarin barpasina xorclonocok hissosini daxil edir, ogor amortizasiya
kimi iqtisadi kateqoriyanin mahiyystino qayidsaq, onda yuxarida verilmis
miloyyonlosdirms ilo razilagmaq lazim golacak.

Lakin belo bir yanagsmada amortizasiya pul golirlori vo daxilolmalarmin
biitlinliikdo mocmu formas1 deyildir vo bu da onun maliyys resurslarinin
xiisusilogsmis vo vahid yaradilma monboyi kimi se¢ilmosino imkan vermir.
Maliyys resurslarinin  mahiyyoti haqqindaki ndvboti miithakimo mdvcud
qarsidurmani aradan qaldirmaga imkan verir.

Todqigat osnasinda maliyyo resurslart bu vo ya basqa vaxt momentindo
dovlatin vo miiassisonin saroncaminda olan pul vasaitlori fondlarinin mecmusu
kimi basa diisiiliir: «miiossisolor, birliklor, toskilatlar vo dovlot torafindon yaradilan
va istifado olunan pul fonduy.

Qeyd olundugu kimi, maliyys resurslar1 fond formada oldugu kimi geyri-fond
formasinda da yaradilir vo istifado olunur. Buna goro do, ehtimal ki, yuxarida

verilmis miioyyonlosdirmo komanda — administrativ idaro etmo metodu dovlotin



dovriino xas maliyyo-kredit mentalitetino aid izlori 6ziindo dasiyib, o vaxt ki total
nozaratin tosirt vo dovlot maliyys resurslarinin fond formasinda yaradilmasi
ifadosino malik idi. Sozsiiz ki, bu vo digor formanin 6ziiniin Ustiinliiklori vo
catismamazliqlar1 vardir. Indi verilmis problemin miizakirosino otrafli sokildo
girmodon,  etiraf edok ki, «maliyya  resurslar»  kateqoriyasinin
mioyyonlogdirilmasindo baxilan metodoloji yanagsmanin ohomiyyatli doracodo
baxisa ehtiyaci var.

Baxilan maliyys kateqoriyasinin miioyyonlosdirilmosino vahid (birmonali)
yanasmani islomoyib cohb etmozdon oavval, bir seyi do geyd edok ki, fikrimizco,
onun mahiyyotinin miioyyaonlogdirilmasi li¢lin zoruri olan aspekt, kreditdon forqli
olaraq maliyys resurslariin calb olunmasinin geri qaytalirmasina ssasidir.

«Maliyys resurslarini tosorriifatin inkisafina vo xalqin rifahinin yaxsilag-
dirilmasina birdofolik osaslarla yonoldilon dovlotin, miiossisolorin vo toskilatlarin
miilkiyyatinds olan pul vasaitlorinin mocmusu kimi miioyyan etmok olary.

Bizo elo golir ki, verilmis miioyyonlogsdirmo mahiyyatco sahibkarliq sub-
yektinin soroncaminda olan maliyys resurslarinin hacmini mahdudlasdirir va eyni
zamanda qac¢inilmaz gokildo tokrar istehsal amillorinin subyektiv moh-
dudlasdirilmasina gotirib ¢ixarir.

Beloliklo, maliyya resurslarinin mahiyyatinin miioyyonlosdirilmosinds baxilan
metodoloji yanagmalart nozoro alaraq, onlarin {stiinliik vo catismamazliglarini,
miixtolif maliyys axinlariin (carayanlarinin) (ilk novbods tokrar istehsal vo bolgii)
konsepsiyast movqgeyindon onlarin togkili formalarinin ayrilmasinin  {imumi
tendensiyalarinin qiymoatlondirmokls, hazirki dissertasiyanin todqiqat obyektini
miioyyonlosdirak:

Maliyys resurslart — miiossisalorin, togkilatlarin vo dovlstin seroncaminda
olan, maliyyo-kredit sistemi qarsisinda o©hdoliklorin yerino yetirilmosi, is¢ilorin
maddi stimullasdirilmasi, genis tokrar istehsal xorclorinin hoyata kecgirilmasi {ligiin
nazards tutulmus pul golirlori vo yigimlaridir.

Verilmis isdo biz, onun todqiqat obyekti kimi miiassisonin biitdvliikde pul

resurslarinin deyil, maliyya resurslarinin ¢ixis etdiyi fikrine asaslanirig.



Maliyys resurslarinin  mahiyyotinin miioyyonlosdirilmosindoe basqa bir
yanagma iso beloadir: maliyyos resurslarinin mahiyystinin onun funksiyalari
vasitosilo ifado edilmesi liclin «maliyys resurslar» vo «maliyyo» kateqoriyalari
arasinda iso bir qarsiliglt alage qurmaq zoruridir vo sonra maliyyonin hamiya
molum olan bolgli vo nozarat funksiyalarimi ¢ixis noqtosi kimi istifado edorak
maliyyo resurslariin funksiyalarint miisyyanlogsdirmoya cohd etmok.

Hor bir maliyyo miinasibati homiso doyorin miioyyon hissasinin  pul
formasinda harokati ilo miisayat olunur. Beloaliklo, istonilon maliyys miinasibatinin
maddi tocossiimii  golirlori, ayirmalar vo daxilolmalar formasinda mévcud olan pul
vosaitloridir.  Maliyya vo maliyye resurslarinin  qarsiligli  miinasibatlorinda
asagidaki qonaoto golmok olar. Maliyyo, bolgili funksiyasina malik olmaqla 6z
maddi tocossiimiinii maliyyo resurslarinda tapir.

Beloliklo, maliyyo resurslari, maliyyo miinasibatlorinin material dasiyicilar
olmagqla, ictimai mohsulun doyor bdlgiisii (ilkin bolgii), blidco, biidcodon konar
fond, sigorta fondu vasitasilo yenidonbdlgiisiindo bu miinasibotlorls ifado olunmus
bolgii prosesi vasitosilo ifado olunur. Maliyyonin nozarat funksiyasina golinco iso,
o osas etibart ilo maliyya resurslarinin torkibino daxil olan maliyys fondlari
vasitasilo reallasir. Umumiyyotlo, danisiglar, maliyyo resurslarinin funksiyasina
maliyyonin funksiyasindan ayriligda baxilmasi osassizdir, ¢iinki  birincisi
ikincisindon dogur.

Miivafiq sokilds, biz maliyys resurslarinin maliyys kimi iki funksiyaya malik
olmasi fikrini dastokloyirik:

1) bolgi;

2) nozarot.

Homginin bels bir diskussiyali moment do qisaca gdstormok lazimdir.

Kredit resurslarina maliyyo resurslarinin torkibindo baxilmasi imkanini qabul
etmoyon iqtisad¢ilarin  fikrinco (ndqteyi nozorinco) kredit daimi maliyya
resurslarinin periodik ovoz olunan miivoqqoti mévcud olan xilisusi vosaitlorin
vasitogi kimi izah olunur. Verilmis konsepsiyanin torafdari kredit miinasibatlorini

maliyys miinasibatlorindon ayirirlar, mahiyyat etibariylo kreditin resurs tobistinin



olmasini rodd edirlor, ona maliyys resurslarinin tokrar istehsalinda sado vasitogilik
rolu oyrilir.

V.K. Sencaqov yazir ki: ©gor biz holo do hesab edirikso ki, kredit biidco,
xususi vosaitlor — bunlar resurslarin avans verilmo formalaridir, onda, bu
konsepsiyaya uygun olaraq, kredit avans vermonin limumi vo osas formasidir,
blidco vo xiisusi vosaitlor hesabina maliyyoslosdirmo iso — kredit miinasibatlorinin
konkret formasidir.

Dayaniqlt pul rezervlori olan daimi maliyya resurslari ilo yanasi, comiyyastin
ssuda fondunu da ictimai istehsalin inkisafinin alavo manbayi kimi nozare almaq
lazimdr.

Maliyys resurslarinin funksiyalarindan danisarkon, qeyd etmok olar ki,
biltovlikdo maliyys nozoriyyosinin vo xlisusi halda maliyyo funksiyasinin
diskussiyali masalalori maliyya resurslarina da biitovliikkds aid etmok olar. Maliyya

resurslarinin funksiyalar1 haqqinda bizim nozor ndqtomiz yuxarida verilmisdir.



1.3. Miidssisonin maliyyd resurslarinin toskilinin asas prinsiplori

Miiassisonin maliyys resurslarinin toskili prinsipi dedikdo hor seydon ovval

onlarin movcudluguna xas olan spesifik formalarin basa diistilmasi lazimdir.

Maliyyo resurslarinin toskili onlarin  somoroliliyinin  tomin olunmasi
problemlorinin imumi kompleksinds miihiim yer tutur. Maliyys resurslarinin

toskilinin asas prinsiplori beladir:

1) Maliyyo resuslarinin torkibi vo strukturasi;

2) Maliyya resurslarinin yaradilmasi monbolorinin togkili;

3) Miiassisonin maliyya resurslarina tolobatinin miioyyanlosdirilmasi;

4) Maliyya resurslarinin onlarin toyinatina uygun olaraq moaqsodli istifadosi;

5) Maliyyas resurslarinin qorunmasi.

Maliyyas resurslarinin torkibi dedikds onlar1 toskil edon elementlorin macmusu
basa disiiliir. Maliyyo resurslarinin strukturlar1 onu toskil edon ayri-ayr
elementlorin qarsilighh miinasibotini ifado edir, yoni, miiossisonin maliyyo

resurslarimin iimumi boytkliiyii i¢inda hor bir elementin payin gostorir.

Maliyyo resurslarinin torkibi vo strukturasi iqtisadiyyatin ayri-ayri sektor vo
altsektorlarinda eyni deyildir. Onlar istehsal, iqtisadi vo toskilati qurulusun
coxsayli amillori ilo miioyyon olunur. Metallurgiya vo masinqayirma kimi
fondtutumlu sonaye sektorlarinda xiisusi maliyyas resurslarinin tstiinliik toskil edon
elementi amorntizasiya ayirmalaridir. Yiingiil sonaye vo ticaratds iso timumi goalir

ohomiyyatli paya malikdir.

Bundan basga resurslarinin torkibino gore ayrilmasini asagidaki olamatlora
goro qruplasdirmaq olar: mogsadli vo ¢oxmogsadli toyinatli maliyys resurslari.
Umumiyyotlo danisdiqda, maliyys resurslarinin magsedli istiqgamotlonmosina pul
vasaitlori fondlarmin yaradilmasi vo istifadesi yolu ilo nail olmaq olar. Daha
ovvalco geyd olundugu kimi, maliyys resurslari iki: fond vo geyri-fond formasinda

yaradila vo istifads oluna bilor.



Birinci forma maliyys resurslarmin vaxti-vaxtinda yaradilmasi, tamligi vo
onlarin mogsadli istifadesine nozarot ndqteyi baximindan {istiin tutulur. Ikinci iso
maliyys resurslarinin mobilliyi baximindan calbedicidir. Lakin birinci formada
maliyys fondlar1 vasaitlorinin mogsadsiz toyinatla miivoqgoeti istinasini istisna

etmir, bir sortlo ki miitlog onun sonraki tamlig1 tomin olunsun.

Maliyya resurslarinin qruplandirilmasinin  miithiim prinsiplorindon biri —

onlarin ilkin vo sonuncu maliyys resurslarina ayrilmasidir.

Mocmu ictimai mohsul kimi maliyyo resurslart maddi istehsal sferasinda

yaradilir.

Lakin bir sira iqtisadg¢ilar bu voziyyato bir az genis baxirlar. Mocmu ictimai
mohsul «miioyyon statistiki period (asason bir il) orzindo hom maddi hom do geyri-
maddi istehsalda sonuncu mal vo xidmat istehsalinin biitiin hocminin mocmu bazar
doyoridir», «milli igtisadiyyatin miixtolif sektorlarinda miioyyon zaman araliginda
(masoalon, bir il orzindo) istehsal olunmus biitiin mohsul hocminin birlosmis
gdstoricisidiry. Ictimai mohsulun belo genis miioyyonlosdirilmesi ilkin va sonuncu
maliyys resurslar1 arasindaki sarhodi shomiyyatli doracads aradan qaldirir. Lakin
burada yuxaridaki climlodon yaranan bir fikri verir ki, maliyys resurslar1 maddi

istehsal sferasinda yaradilir.

Satigdan golirin  bolglisi zamani miiossisads ilkin  maliyys resurslari
(amortizasiya, manfaot va s.) yaranir. Umumddvlot talobatinin ddonilmosi zorurati
ilo olagadar olaraq ilkin maliyye resurslart yenidon boliiniir: onlarin miioyyon
hissasi dovlot biidcosing vo biidcodon konar fondlara verilir. Umumdovlat maliyya
resurslart 6z novbasindo yenidon boliinlir, miixtolif iqtisadi vo sosial tolobatin
O0donilmasine yonolir, bu zaman onlarin bir hissosi maddi istehsal miiossiso vo
toskilatlarinin vo qeyri-istehsal sferasinin qurum vo togkilatlarinin soroncamina
daxil olur. Belaliklo sonuncu maliyys resurslari yaranir ki, bu da sxem 1-do oks
olunmusdur. ilkin maliyys resurslar1 miirokkab bélgii vo yenidondbélgii prosesini

kecir vo noaticodo morkozlogsmis vo morkozlogsmomis maliyys resurslari yaranir.



Morkazlosdirilmis maliyya resurslari 6z novbosinda ictimai tolobata uygun bo-
liinorok vo 6z ndvbasinda biidcadon va bilidcodon konar fondlarla maliyysloson
islori yerina yetiron tosarriifatciliq subyektlorinin ilkin maliyys resurslarini toskil
edorok son maliyys resurslarini yaradir. Gordiylimiiz kimi, maliyys resurslari
biutovlikdo miioyyon dovriyyoni hoyata kecirir. Hor bir miioyyon zaman
momentinds macmu maliyys resurslarinin bir hissasi ilkin maliyys resurslarini,

digor hissasi — potensial son resurslarini ifads edir.

MOHSUL SATISINDAN GOLIR

A 4 A 4

Material xarclori Umumi golir
v v v v
Amortizasiya Dovriyya Omok haqqi Pul yigimlari
vasaitlari
: [
: v : v
E Monfoot E Vergi vo digor
: ' 6donislor
v v v v |
Miisssisonin son Biidco vo |
»| maliyyo resurslari ;4 ----------- biidcadankanar |
fondlar |
v
— - - Dividendlor
Tasorriifatdaxili Digor miiassisa va
dovriyya vesaitlari togkilatlardan
daxilolmalar

Sxema 1. Miiassisanin sahmdar comiyyatin sonuncu maliyya
resurslarimin formalagmasi

Maliyys resurslarmin ilkin vo sonuncuya boliinmasino belo yanagsma —
maliyya etibar1 ilo ovvallor maliyys elminds gobul edilmis maliyys resurslarinin
bolgiisiiniin maddi istehsal vo geyri-maddi istehsal sferasina bolgilisiine uygun

olaraq hoyata kecirilmosindon forqlonir. Maliyyo resurslariin  miivoqqoti



miloyyonlogsmasine uygun olaraq onlarin bir hissasi miiassisolordo biidco vo
blidcodonkonar fondlara borc soklindo mdvcud olur. Miiossisonin son maliyyo
resurslarinin hocmini miioyyanlosdirmak iiclin xiisusilo bu hissasini «ayirmaq»

lazimdir.

Beloliklo, ilkin vo son maliyya resurslarinin yaranmasi prosesino ayri-ayri

miossisalor soviyyasindo baxmagq olar.

Maliyys resurslarinin yaranma monbalorine gore borc vo xiisusiys ayrilmasi
mithiim ohomiyyst dasiyrr. D.S. Molyakov «Miiossiso maliyyasinin aktual
problemlori» mogalosindo yazir: «Maliyyo resurslarinin yaradilmasi monbslorinin
strukturas1 vo ilk névbodo xilisusi monbolorin nisbi agirhi boyiikk ohomiyyoto
malikdir. Bu giin hor yerdo istehsal¢1 6z maliyyosinin toskili problemlorini xiisusi
resurslarin tapilmasi hesabma deyil, osason bank vo kommersiya kreditlori
hesabina holl etmoya ¢aligir. Colb olunmus vasaitlorin nisbi agirliginin boyiikliyii
kommersiya banklarmin kreditlori tigiin yiiksok faiz 6domoalori, sohm vo istiqrazlar
ticlin dividendlora olave masraflorlo miiassisonin maliyys foaliyystini vo balans

likvidliyini agirlagdirir.

Beloliklo, professor D.S. Molyakovun mdvqgeyi nisboton optimal kapital
strukturasinda colb olunmus monbolorin minimizasiyasina gotirib ¢ixarir. Onu
saxlamaq Uclin balans likvidliyindon basga homginin xiisusi vasaitlorin
rentabelliyini do nozoro almaq lazimdir. Dilemma yaranir: likvidlik yoxsa
rentabellik? Bundan basqa, (xiisusi monbolorin ¢atigmazligi zamani) ¢ox vaxt calb

olunmus vasaitlor miiossisa li¢iin tok alverisli monbadir.

Maliyya resurslarinin qorunmasinin tomin olunmasi miiossiso liclin vacib
problemdir. Bunun {i¢lin 6z nodvbosindo miiessisonin maliyys resurslarina

tolobatinin miioyyon edilmasi olduqca zoruridir.

Bizo togdim olundugu kimi bu aspektdo ilk planda miiossisonin maliyyo

resurslariin prognozlasdirilmasi problemi irali siirtiliir.



Xiisusi halda, miiossisonin minimal zoruri pul vasaiti kimi parametr maliyyo

prognozlasdirilmasinin keyfiyystindon asilidir.

Pul vosaitlori horokotinin prognozunun keyfiyyoti no godor yiiksok olarsa
onunla bagh vasait bir o qadar az olar, hatta aktivliyi yliksok amma eyni zamanda
golirliliyi az olan aktiv maddslorinds. Miiassisonin pul vosaitlorinin horakoati
prognozunun keyfiyyaotinin yiiksolmosi — miiossisonin maliyyo resurslarinin idars
edilmasinin somoraliliyinin yiiksaldilmasinin vacib rezervlorindon biridir. Bu
baximdan pul axinlarinin prognozlagdirilmasinda miixtolif metodlar maraq

dogurur.

Azorbaycan iqtisadiyyatinda bazar miinasibotlorinin inkisafinin miasir
morholosindo miiossisolorin  dovriyys vosaitlorino tolobatin  diizgiin  (normal-
lagdirilmasina) miioyyonlosdirilmoasino xilisusi zorurot yaranir ki, birbasa olaraq
bundan da miiossisonin maliyys resurslarinin «sorbost qaligiynin boyiikliiyl
asilidir. Hiperinflyasiya vo «vohsi bazar» dovriinds miiassiso anbarlarinin spontan
vo kontrol edilmoz gokildo malla doldurulmasindansa, miiossiso maliyyo
resurslarin1 somoroli idaro etmok mogsadilo Qorbdo yaxsi islonmis osas torkib
hissosini dasimalarin idaro edilmosi sisteminin toskil etdiyi ehtiyatlarin idaro

edilmosi sistemini praktikada dogrultmaq macburiyyatindadir.

Belo idaroetmao sistemi istehsal-ticarat prosesinin kasilmozliyini tomin etmaklo
miossisonin  maliyyo resurslarina gonaot edilmosi mogsadlorine oldugca tam
sokildo cavab verir. ©vvellor iimumi gobul olunmus ddvriyys vasaitlorinin
normallasdirilmasi sistemindon forqli olaraq, ehtiyatlarin idaro olunmasi sistemi
maliyys resurslarin istifadosinin somoraliliyi baximindan daha optimal dasima
grafiki tortib etmoyo vo 6z ndvbasindo mohsul (is, xidmat) satis1 progqnozuna uygun
gaolon istehsal planina uygun dovriyys kapitalinin harokotini prognozlasdirmaga

imkan verir.

Yerli praktikada sonaye miiassisolorinde ddvriyys vesaitlorinin normal-

lagdirilmasina bu osas vaziyyatlor daxildir.



Xiisusi dovriyys vasaitlorinin hoacmi, istehsalat hacmindon, todariik vo maisot
soraitindon, istehsal olunan mohsul ndvlorindon, totbiq olunan hesablagma

noviindon va noqgliyyatin toskilindon asilidir.

Dovriyya veosaitlorinin normallasdirilmas: pul ifadosinde hayata kegirilir.
Onlara tolobatin miioyyanlosdirilmasinin asasini golocok period li¢lin mohsul (is,

xidmot) istehsal xorclori smetasi togkil edir.
Normallasdirma prosesinda qismat vo comi normativler miioyyan olunur.

Yerli praktikada dovriyys vesaitlorinin normallagsdirilmasimin asagidaki osas

metodlar1 totbiq olunur: analitik, omsal vo birbasa hesablama.

Birbasa hesablama metodu ondan ibaratdir ki, avvolco dovriyys vasaitloring
avans verilmis hor bir elementin hocmi miioyyanlogdirilir, sonra onlarin

comlonmosi ilo normativin comi mablagi miisyyan olunur.

Analitik metod o vaxt totbiq olunur ki, kecon dovrlo miigayisodo miiossisonin
is soraitindo planlanan dovrdo ohomiyyatli doyisikliklor olmayacagi ovvolcodon
prognozlasdirilsin. Dovriyys vesaiti normativinin hesablanmasi1 kegmis dovrda
istehsal hocmi ilo normallagdirilan dovriyys vosaiti hocminin artma tempi arasinda

uygunluq nozoro alinaraq birlosdirma yolu ilo hoyata kegirilir.

Omsal metodunda yeni normatitv istehsal, tochizat, mohsul (is, xidmot) satis1
sortlori nozora alinaraq kohna normativde doyisikliklor edilorak onun bazasinda

miioyyan olunur.

Praktikada birbasa hesablama metodunun totbiq olunmasi daha mogsodo-
uygundur. Bu metodun tstiinliiyli xiisusi vo mocmu normativlorin daha doqiq

hesablanmasina imkan veran etibarliligidir.

Birbasa hesablama metodu yalniz miiassisonin vahid ehtiyatlar1 idaroetmo
siyaati ¢orcivasinda totbiqi zamani vo tokrar istehsal prosesinin maliyyolosdirilmasi

manbalorinin miloyyonlosdirilmasinds yaranan praktikanin nazors alinmasi ilo daha



somoarali olur.

Miiassisonin maliyys resurslarinin toskili prinsiplorinin 6zii — miiossisonin
onlara tolobatinin miioyyanlosdirilmasidir — maliyya resurslarinin  somorali

istifadosi zoruratilo maliyye prognozlasdirilmasi prosesino baghdir.

Maliyys prognozlasdirilmast prosesindo qarsidaki dovriin  baslangicina
maliyys resurslarinin miimkiin artiqhigr vo ya g¢atismamazliginin movcudlugunu

mioyyon etmok lazimdir.

Ogor planlanmis tolobat miiossisonin maliyys resurslarimin comini asarsa
maliyyo resurslar1 catigmamazligi yaranir. Belo bir voziyyat bir ne¢a sabobdon bas

vera bilor:

- amortizasiya ayirmalart moblogini asan, cari tosorriifat foaliyyotindon
Zorar;

- hesabat ilindo elan edilmis gozlonilmoyon zororlor vo kegmis illordon
zorarlar;

- olverissiz maliyya voziyyatinds dividend 6donmosi;

- osas fondlara boytiik investisiya qoyulmast;

- ogor miiossiso avvalcodon vasait yigmamissa istiqrazlarin 6donilmosi vo ya
sohmlorin geri alinmasi;

- material qiymatlorinin yliksalmasi.

Maliyyas resurslari catismazliginin yaranmasina yol vermis miiossisa, onu calb

olunmus vosaitlor hesabina miivogqgoati vo ya daimi tomamlaya bilor.

Digor halda maliyys resurslarimin artighginin yaranmasi asagidaki sobob-

lordon ola bilor:

- kapital qoyuluslar1t hocmini agan sohm vo istiqraz ¢ixarilmast;
- investisiya qoyulusu olarkon monfostin miiossisodo saxlanmasi;
- siradan ¢ixmuis omlakin satisi;

- amortizasiya obyektlorinin ndvbati ovoz olunmasimi miisayst etmoyon



amortizasiya.

Dovlot torofindon hoyata kegirilon maliyyo siyasoti miiossisonin normal
tosorriifat-maliyys foaliyyotini vo eyni zamanda maliyys resurslarinin rasional
istifadosini ¢otinlogdiro vo ya stimullagdira bilor. Burada dovlotin vergi siyasoti
mithiim rol oynayir. Belo ki, bir sira vergilorin mohsulun (i, xidmot) maya
doyorino daxil edilmosi, (©DV) olavo doyor vergisi iizro biidcoyo Odonislorin
xiisusiyyatlori, monfoot vergisi {igiin avans Odonislori miiossisonin maliyyo
resurslarinin dovriyyadon yayinmasia gotirib ¢ixarir. Bu miiossisolorin yiiksok
faizli borclara, planlanmamis veosait monboyi axtarigina, maliyys dissiplininin
pozulmasina mocbur edir. Miiossisonin maliyys resurslarinin qeyri-istehsal
maqsadlori ilo yaymmasi onun foaliyystinin somoarsliliyini azaldir vo maliyyo

voziyyatini pislosdirir.

Miiossisonin  maliyys resurslarimin togkili {igiin operativ vo miihasibat
hesabatlari, statistiki molumatlar osasinda arasdirmalar, toftislor vositosi ilo onlarin

pozulmasi vo somarali istifadasi tizorinds miitloq sistematik nozarat lazimdir.

Tosorriifatciligin  bazar metoduna keg¢id soraitindo maliyys resurslarinin
miihafizosi vo nazarat problemi miisssisonin faaliyyatinin 9sas mogsadi ilo baghdir:
milkiyyot¢ilorin maraglarinin tomin olunmasi vo bu noqteyi nozordon maliyyo
resurslarinin toskilindo biitdvliikdo miiossisodo menecmentin toskili vo onlara

milkiyyot¢ilor (sohmdarlar) torofindon nozarat problemi vardir.



FOSIL 2. Miiassisalords maliyys resurslarinin idarsedilmasi
problemlarinin tahlili.
2.1. Miiassisonin maliyyd resurslarinin idards edilmasinin

somaraliliyinin qiymatlondirilmasi imkanlari.

Bu paragrafin  mozmunu miiossisonin 9sas vo dOvriyys vasaitloring
investisiyalar1 t¢iin istifado olunan maliyys resurslarinin idars edilmosinin

somaraliliyinin qiymotlondirilmasina hasr edilmisdir.

Hor no godor miiossisonin maliyye resurslari: basqa emitentlorin qiymatli
kagizlariin oldo edilmoasing, biidco vo biidcodonkonar fondlara 6domolors, kredit
faizlorinin 6donilmosing, ¢alisanlarin iqtisadi stimullagdirilmasia vo s. mogsodlor
tclin istifado edilso do, baxilan problemlor osas vo dovriyys vasaitloring

investisiyalarin somaraliliyinin qiymatlondirilmasina genis yer verilmigdir.

Bundan bagsga, maliyyo resurslarinin istifado olunmasinin somorsliliyi

anlayisi, ik ndvbada onlarin mogsadli istifadosini 6ziine daxil edir.

Indiki soraitdo aktual problemlordon biri, mosalon, {imumi galirin hissalarinin
maoqsadli istifadasi, hans1 ki, omok haqqmnin 6donilmasine yonaldilmalidir, amma

vasaitlor basqa moagsadlora yaymdirilir.

Lakin hazirki i3 ¢orcivasindo biz maliyys resurslarinin istifadosinin
somoraliliyino baxilmasi mosalosini miiossisonin asas vo dovriyyo vosaitlorine sorf

olunan investisiya qoyulusu ilo mohdudlasdiririq.

Investisiya qorarlar1 miiossisonin maliyyo resurslarinin idaro edilmosi
prosesinin oldugca ohomiyyatli vo eyni zamanda osas torkib hissosini togkil edir,
clinki onlarin boyiik hissasinin uzun dovr orzindo dovriyyadon qaldirilmasina
gotirib ¢ixarir. Miiossisonin maliyya resurslarinin idaro edilmasinin somaraliliyinin
qiymotlondirilmoasi ohomiyyatli dorocodo aktivloro qoyulan investisiyalarin
somaraliliyinin qiymatlondirilmasi ilo slagodardir, ¢iinkii bu investisiyalar xiisusi

vo colb olunmus maliyyo resurslari ilo tomin olunurlar. Vo oksino, maliyyo



resurslarinin mahiyyotindon irali galdiyi kimi, onlarin asason-timumilikds istehsal
tolobatini, xiisusi halda iso istehsalin genislonmasinin maliyyalosdirilmasi {i¢iin
istifado olunmasi nozordo tutulur. Buna goro do montiqi sokildo belo
yekunlagdirmaq olar ki, maliyyo resurslarinin istifadosinin somoraliliyi onlarin
investisiyalagdirilmasinin somoraliliyi ilo sortlondirilmisdir. Basqa sozlo, proses
kimi  investisiyalar  istehsalin  genislondirilmosi  prosesindo  maliyyo
miinasibatlorinin material dasiyicilari kimi maliyys resurslarinin mahiyyastinin
yansimasidir. Qeyri-stabil maliyyo bazari, shomiyyotli maliyyo risklori sobabilo
bazar iqtisadiyyat1 inkisaf etmis 6lkolordo {imumi gobul olunmus investisiyalarin
somaraliliyinin qiymatlondirilmasi metodlar1 maliyys gostoricilorinin — inflyasiya,
movcud faiz dorocalorinin  doyigsmosi, makroiqtisadi  dovriyysnin ayri-ayri
fazalarinda miiossisonin kapital strukturasinin dinamikast vo digor amillorin
hesablamalarda (prognozlarda) nozoro alinmasi zoruroti ilo olagodar olaraq

Azorbaycanda bir sira xiisusiyyatlor qazanir.

Investisiyalarin somoraliliyinin qiymatlondiriolmosi metodlarmnin tatbigi {i¢iin
baxilan investisiya programinin asagida siralanan tiplordon hansina aid oldugunun

miuoyyonlosdirilmasi zoruridir.

Daha sonra, biz Umumilikdo miiossisonin maliyys resurslarinin idaro
edilmosinin somaraliliyinin qiymotlondirilmasi {iclin uzun miiddatli investisiyalarin

somaraliliyinin qiymatlondirilmasi metodlarint imumilosdiracayik.
Investisiya programlarini asagidaki kateqoriyalar iizra tosniflondirmok olar:

1. ©vozetma: biznesin dostoklonmaosi. Doyisdirilmasi zoruri olan kdhnolmis vo
ya istifadoyo yararsiz osas fondlar ii¢iin xorclordir. Bu xorclorin doyigsmoz
qalmas1 zoruri deyildir, lakin onlar sado tokrar istehsal soraitindo istehsal
prosesini doyisdirmoalidir.

2. Ovozetmo: xorclorin azaldilmasi. Istifadoys yararli olan lakin monavi
cohatdon kohnolmis avadanligin doyisdirilmasi xarcloridir. Bu xorclorin

moqsadi — i qlivvosi, material va s. resurslara ¢okilon xorclori azaltmaqdir.



3. Satis bazarmin va ya buraxilan mohsul hacminin artirilmasi. Bu bashiga artiq
monimsonilon mohsulun buraxilmasi hacminin artirilmasi, satis bazarinin
genislomasi vo ya hal-hazirda bazarin xidmot gostorilmoyon sahasindo
genigslomo imkanlar1 {i¢lin xorclor aiddir.

4. Yeni mohsul buraxilis1 vo ya yeni satig bazarmmin monimsonilmosi. Buraya
yeni mohsul istehsali vo ya hal hazirda zobt edilmomis yeni cografi
rayonlara mohsul satis1 ligiin zoruri olan xorclori daxil etmok lazimdir.

5. Tohliikasizlik vo ya ekologiya. Bunlar mévcud ganunvericilik normalarinin,
omok miigavilolorinin vo ya moacburi sosial sigorta sortlorinin yerino
yetirilmasi ticlin xarclordir. Bu xarclori tez-tez macburi investisiyalar vo ya
zoruri proqramlar adlandirilirlar.

6. Digorlori. Bunlar yasayis binalari, ofislor, park vo torpaq saholori va s. ligiin
xorclordir.

Bir investisiyanin somorsliliyinin qiymatlondirilmosi iiclin nisbaton sado
hesablamalar kifayoatdir. Bu ovazetma qorarlarina, xiisusilo monfoatli miiossisalorde
biznesin dostoklonmosi Tliglin investisiyalara aiddir. Digorlorine - xarclorin
azaldilmasi, movcud istehsal giiciinlin genislondirilmoasi vo yeni mohsul vo ya
foaliyyot sferasina investisiyalar kimi  variantlara baxarkon, somoraliliyin

qiymatlondirilmasi ligiin daha otrafli analiz talab olunur.

Investisiyalarin somoaraliliyi analizi asagidaki morhaslslorin yering yetirilmoasini

tolob edir:

1. Aktivlorin son tarixdoki doyori vo homginin nagd pul xorclori istisna
olmagqla investisiyalardan nominal pul daxilolmalarinin analizi. Xiisusilo
geyd etmok lazimdir ki, investor vosaiti miiossisoyo hovalo etmoklo 6z
golirini nominal stavka formasinda sortlondirir, amma bu stavkalarin
0zlori onun investisiya gozlomolorini do oks etdirir vo ona goro do onlar
monfootliliyin  real doracasine yaxindir, hansi ki maliyys bazari

istiqgamotlonmisdir.



Ardicil olaraq, investisiyalarin monfastliliyinin qiymatlondirilmosinin sabit
aliciliq gabiliyyatinin barpa olunmasi iliclin qiymatlori bazis qiymet indeksi ilo
nizamlamadan onlar1  pul axmlarimin ilkin qiymotlori osasinda daha
maqsadauygundur. Bunda onun sababins zarurat yoxdur ki, aliciliq gabiliyystinin
Ol¢iilmasi naticasinda pul vasaitlorinin itirilmasi zamani investor torafindon tolob

olunan monfaatlilik saviyyasi artiq 6ziina «sigortalamani» daxil edir.

2. Pul vosaitlorinin planlanan hacmds aldo olunmamasi riskinin doracasinin
qiymatlondirilmasi. Son naticads investisiya programinin somaraliliyinin
qiymotlondirilmoasi layihonin monfoostlilik normasinin  (biz daxili
monfootlilik normasindan (DMN) danigicaglq) investorun ekvivalent
risko malik olan qiymatli kagizlardan aldo edocoyi monfast saviyyasi ilo
miigayiso olunmasi ilo aparilir. Beloliklo, analizin bu morhalasi qiymatli
kagizlar haqqinda bilikloro vo statistik analiz alstlorine yiyslonmayo
istigamotlonmis bir sira morhololoro do ayrilir. Xiisusilo geyd etmok
lazimdir ki, yerli maliyyacilor torsfindon toklif olunan modellarin
coxunda mosalonin qoyulusunun sadslosdirilmosino imkan veron, eyni
zamanda risk parametrinin qiymsotlondirilmasinin mahiyyastinin tohrif
olunmasma va son naticodo investisiyalarin somarsliliyinin diizgiin
qiymatlondirilmomosine sobob olan forziyyelor irali siiriiliir. Investisiya
foaliyyatlorinin praktikasi ¢ox vaxt miirokkob riyazi alotlordon istifads
olunaraq daha asasli yanasma tolob edir.

Mosalon, daha ovval gostorildiyi kimi, miiossisonin optimal kapital
strukturasinin hesablanmasinda torofimizdon istifado olunan bozi komiyyatlora
(imumi golir vo monfoot) qaussevski kimi baxila bilmoz vo hor hansi bir dominion
amildon asil1 olmast naticasinds bdlgiiniin normal qanunu ils tasvir olunur. Bir sira
iqtisadg¢ilarin onlara qaussevski kimi baxmaga daxil etmosi cohdi siibholi

naticalorin alinmasina gotirib ¢ixarir.



3. Investisiya layihosinin daxili monfaotlilik normasi (DMN), pul
daxilolmalarimin xalis doyori (RDXD), investisiyanin geri 6domo
periodu, investisiyanin orta monfast normasi miioyyan olunur.

Investisiyalara ~ yonolmis  maliyyo resurslarmin  idaro  edilmasinin
somoraliliyinin qiymotlondirilmosinds istifado olunan asas gostoricilorin iistiinliik

voya ¢atismamazligini miizakiro edok.

Hor seydon ovval investisiyalarin iqtisadi somoraliliyinin qiymotlondirilmasi
metodlarma: investisiyanin orta monfast normasina va investisiya proqraminin geri

0domo perioduna yanagmaya baxag.

Investisiyanin orta monfost normasinin miioyyanlosdirilmasi orta illik xalis

monfootin vo investisiyanin orta boylikliiyliniin hesablanmasi osas gotiirtiliir.

Alinan gostarici investorun istoyina cavab veran minimum monfast normast
ilo miigayiso olunur. Bu metodun osas {istiinliiyii sadoaliyi vo informasiyanin oaldo
oluna bilmasidir. Metodun ¢atigmamazligi, birincisi, opul axinlarinin analizini
deyil, miihasibat monfootini osas gotiirmosi; vo ikincisi, nagd pul giris vo
cixislarimin zamanini nazors almir, yoni, investisiya layihasinin sonuncu ilindoki
monfooti onun hoyata kecirildiyi birinci ildoki monfostlo eyni Olgii ilo

qiymatlondirir.

Yanasmadaki analiz ¢or¢ivasindo daha ¢ox maraqli metod kimi investisiyanin
geri 0donilmosindo ugot omsalinin hesablanmasidir ki, orta hesabla illik monfootin
mioyyonlogdirilmasino deyil, analiz mogsadlori {igiin istifado olunan xalis pul

girigloring asaslanir.

Praktika gostordi ki, cox vaxt miiassiso, shomiyyatli monffosto malik olmagqla,
eyni zamanda homiso bir sira amillorin — eyni zamanda kreditor vo debitor
borclarmin idars olunmasi siyasati, onun ehtiyatlarmin voziyyati, ugot siyasati,
istehsalat dovriiniin xiisusiyyaetlori, istehsalin sektoral vo movsiimi xiisusiyyatlori

ilo sortlonon likvid vasaitlorin ¢atismamazligini hiss edir.



Pul axinlarinin bolgiisiinii hesablamaq {i¢lin vaxtagiri ucot omsalinin miioyyon
olunmas1 metodunu modifikasiya etmok, yoni, biitiin nagd pul axinlarim ilkin
zaman momentind gotirmok mogsadouygun olacaqdir. Lakin hotta belo bir
yanagmada ucot omsalt metodu investisiya proqraminin somaraliliyinin

qiymatlondirilmasi {igiin yalniz birinci yaxinlagmani vers biloar.

Miiasir sorhdo geri 6domo miiddoti resurslarin xorclonmosindon baslayaraq
zoruri ilkin pul xarclorinin 6danilmosine imkan veran bu xarclor hacminds nagd

pul girislorinin daxil olmasi li¢ilin zoruri olan miiddati gdstarir.

Geri 6domo miiddatinin hesablanmasi metodunun mahiyyst etibariylo iki
catigsmamazlig var. Birincisi, layihonin geri 6domo miiddotindon sonra olds edilon
nagd pul axinlarimi nozors almur; ikincisi, geri 6domo miiddstine godorki pul

giriglorinin daxil olma vaxtlar1 arasinda forqi nozars almur.

Ikinci ¢atismamazhign modifikasiya yolu ilo investsiyanin geri 6domo ugot

omsalinin hesablanmas1 metodunun anoloji modifikasiyasi ilo aradan qaldiririqg.

Daha sonra investisiyanin pul girislorinin xalis bugilinkii doyori vo daxili

monfootlilik normas1 metodlarina baxaq.

Bu metodlarin har ikisi pul giriglorinin vo xarclorinin ilkin vaxt momentino
gotirilmosing asaslanir. Bu o demokdir ki, baxilan yanasmalar iigiin ¢ixis noqtosi
zaman amilidir. Moghur aksiomda deyilir ki, bu giin oldo olunan pul, miicorrad
ifads ilo golocokds alds olunacaq hoamin puldan doyarlidir. Bizim vozifomiz ondan
ibaratdir ki, bu metodlar1 miigayiss etmak vo onlarin birina vo digorino prioritet

verd bilocok voziyyoti meydana ¢ixaragq.

Xalis bugiinkii doyor (XBD) pul daxilolmalarinin diskont nisbati ilo

investisiyanin hayata kecirilmosinin baglangic momentino gatirilmis doyari ilo pul

xarclorinin diskont edilmis doyeri arasindaki forqdir.

Investisiyanin daxili monfaoatlilik normasi (DMN), xalis bugiinkii doyarin sifir

oldugu diskont nisbatidir.



Investisiya layiholori {izorindo isin praktikasi, layiholorin daxili monfaotlilik
normasinin (DMN) qgiymaotlondirilmasi metodunun xalis bugiinkii doyar (XBD)
metodunun qiymoatlondirilmosi ilo miiqayisads bir swa c¢atismamazlhiglarinin

oldugunu meydana ¢ixardi.

Birincisi, bu iki metod arasindaki «garsidurmay» investisiyanin hoyata
kecirilmosindon oldo olunan golirlorin vosaitloro yenidon investisiyalasdirilmasi
dorocosinin  boylkliiyli hagqinda miixtolif fikirlor sobobilo yaranir. Daxili
monfootlilik normasi metoduna goro vosaitlor investisiya layihosinin hoyata
kecirilmasinin biitiin dovrii boyunca daxili monfaatlilik normasina barabor doraco
ilo yenidon investisiyalasdirilirlar. Xalis biiglinkii doyor metoduna uygun olaraq
yenidon investisiyalagdirma diskont etmo omsalo kimi istifado olunan zoruri
minimum monfoot normasina borabor doraca ilo hoyata kegirilir. Bununla olagodar

olaraq, bizim fikrimizca, xalis bugiinkii doyor daha asaslandirilmisdir.

DMN metodunun XBD metodu ilo miigayisodo basqa bir catigmamazligi
ondan ibaratdir ki, DMN metodu investisiyalagdirma masstabi kimi faktoru nozoro
almir. Bu amil nozoro alinmadan 100 mil. manat investisiyadan 100%-1i monfoot
oldo olunmasi homiso 500 mil. manat 50% monfostli investisiyadan iistiin
tutulacag. Belo olan halda yalnmiz XBD metodu istiinlik vermodo diizgiin
miinasibot yaradir. Vo nohayot, DMN metodunun genis totbiq olunmasina mane
olan bir basqa problem — DMN-nin miioyyanlosdirilmoasi iigiin ¢ix1s noqtosi kimi
xidmot edon ¢ox sayida boraborlosdirmo gorarlarinin mévcudlugu ilo olagodardir.
Belo bir voziyyst layihods olan investisiya qoyulusunun birdofalik xarakter
dasimamasi, xiisusilo inflyasiya soraitinds investisiyalara xarakterik olan miioyyon
zamanlara boliisdiiriilmasi vo pul daxilolmalari ilo ndvbalosmasi zamani 6ziine yer
tapa bilor. Belo olan halda DMN metodunda modifikasiya etmok kifayat qodor
cotin mosalodir. Bununla birgo, DMN metodunun interpretasiyast xiisusilo
investisiyanin maliyyalosdirilmosindo pay osasina goro istirak edon investorlar
ticlin zoruri olan investisiyalagdirilan kapitalin istifado olunmasmin somoraliliyi

analizi movqeyindan kifayot qodor asandir.



Biz toklif edirik ki, praktikada miiossisonin uzun miiddstli investisiyasinin

somoraliliyi analizindo bu vo ya digor investisiya analizi metodunun totbiginin

ohomiyyatini artiran bu va ya digar situasiyali momentlorin mévcudlugunun nazora

alan asagidaki formada ¢ox faktorlu codval tortib olunsun:

Investisiya analizi metodlarinin «ohomiyyat doracasini» miioyyanlosdirmok iigiin

cadval.
Investisiya Layihonin | Miiossisanin | Xorclorin | Xorclorin | Investisiya
amillori likvidlik vo | kredit sortiliyi | geyri- qoyulusunun
. — risqliliyi imkanlar1 sortiliyi | masstab1
Investisiya
analizi metodu
Geri o0doma ++ +
miiddati
Investisiyanin ++ ++ +
geri 6domo ugotu
omsali
XBD ++ ++
DMN + + -
Investisiyanin + +

monfaat normasi

Hor bir xanada miioyyon amillorin dstiinliiyli ilo istifado olunan metodun

osaslandirilma doracasini oks etdiron ballar yazilir.

Sotrloro goro ballarin

toplanmas1 vo Umumi moblogo bdliinmosi ilo hor bir metodun «ohomiyyot

doaracasi» miioyyanlosdirilir.




Belo bir yanasma olduqca sadadir, lakin alinan notico kifayst qodor

subyektivdir.

Biz «ohomiyyot doracosinin» daha obyektiv qiymoatlondirilmosi ii¢lin bir sira
ekspertlor torofindon tortib olunmus yuxarida verilmis codvol osasinda tortib
edilmis test matrisi analizino asaslanan testlor situasiyast metodunu istifado etmoyi
toklif edirik. Bu ¢ox zohmot tolob edon isdir, lakin notico boyiik dorocodo ominlik

yaradir.

Yalniz yuxarida baxilan investisiya  proqraminin  somaraliliyinin
qiymotlondirilmosi  metodlarmin ~ kompleks istifadosi  ilo  uzunmiiddoatli
investisiyalarin ~ maliyoalosdirilmasine  yonoldilmis  maliyys  resurslarinin
istifadosinin somarsliliyinin komiyyat olaraq dogru qiymstlondirilmasino imkan

vera bilor.

Torofimizdon baxilan investisiyalarin somaraliliyinin qiymatlondirilmasinin
komiyyot metodlar1 investisiyalar {izro qorar qobul edilmosi prosesindo investisiya
layihoalorinin se¢ilmosindo tamamilo istifado olunur. Biz artiq ¢okilmis xorclorin
somaraliliyinin qiymatlondirilmasinds onlarin asasinda qoyulmus hissasine montiq

gotirdik.

Praktikada xiisusilo investisiya layiholori ilo olagodar qorar gobul olunmasi
prosesindo miizakiro olunan metodlarin totbiqine xas olan bir swra aspektlor

meydana ¢ixir.

Bizim gonastimizo gora bu aspektlor E.S.Stoyanov torafindon tortib olunmus

codvoaldos kifayot godor otrafli analiz edilmis vo toqdim olunmusdur.

Torofimizdon toqdim olunan, maliyys resurslarinin istifado olunmasinin
somoraliliyinin qiymaotlondirilmasindo investisiya analizi metodlarinin totbiqini
toskil edon yanasma ogor maliyyo resurslarinin mahiyyatini investisiya
layiholosdirilmosinin vozifolori vo analizi ilo garsilasdirilarsa bizim fikrimizco

gonastboxsdir.



Investisiyalarin maliyyolosdirilmosino ydnoldilmis maliyys resurslarmin
istifado olunmasinin somoraliliyi yalniz komiyyotco deyil, eyni zamanda bir sira
keyfiyyot parametrlori ilo do miioyyon olunur, hansi ki c¢oxu iqtisadiyyatin
komanda-administrativ idaroetmo metodlar1 soraitindo bank toskilatlar1 torafindon

nazarat olunmusdur.

Bugilin bu parametrlor bir problemin hallindo — maliyys resurslariin
osaslandirilmis immobilizasiyasinin ehtiyatlara vo investisiyalara ¢evrilmosindo
istifado olunur. Miiasir soraitdo miiossisonin maliyys resurslarinin manevr
olunmasi somarsliliyine nail olunmasina onlarin mogsadli istifadesindon daha
boylik ohomiyyat verilmasini nozora alaraq geyd etmok lazimdir ki, sadaco
xarclorin maliyslogdirilmasinin maliyya plani miiddealart ¢argivasinde nozords

tutmaqla «moqsadli istifadonin» 6zl do hazirk: vaxtda sorti xarakter dasiyir.

Belolikloa, miiossisanin maliyyo resurslarinin osaslandirilmig
immobilizasiyasinin ¢evrilmasi — onlarin idars olunmasinin somaraliliyinin mithiim

sortidir.

Xiisusi hallarda (tez-tez), resurslarla investisiya programinin hoyata
kecirilmosindo onlarin uzun miiddot miiossisonin pul dovriyyasindon yayimmasi

soboblori asagidakilar ola bilor:
1.ingaat islori planmnmn yerino yetirilmomosi,

2.Avadanlhiglarin qurasdirilmast vo montaji liclin meydanga hazirlanmasinin

gecikmosi,
3.Avadanligin montaj miiddatina qodor gatirilib ¢ixarilmamasi.

Gostorilon sobablor investisiya programinn reallasdirilmasinin biitiin dovrii
orzinds aparilmasi lazim olmagqla vo genis ohatsli suallar yaratmaqla maliyya isinin

asas istigamoatini miloyyon edir.



Miiossisonin  maliyys resurslarinin  idaro edilmosinin  somaraliliyinin
qiymatlondirilmasi metodlariin praktiki istigamotliliyi, eyni zamanda konkrekt
miiossiso foaliyyatlorinin spesifik xiisusiyyatlorinin, onun maliyyo resurslarinin,
sektoral vo togkilati-hiiquqi xiisusiyyatlorinin nozoro alinmasi analizini do tolob

edir.

Toklif olunan maliyyo resurlarinin idaro edilmosinin  somarsliliyinin
qiymatlondirilmasi metodlar1 maliyys metodlarinin somaraliliyl onun miisssisanin
maliyys resurslarinin hocmina va strukturasinin keyfiyyatino tosirinin naticosi ilo
qiymatlondirilmasini nozords tutmaqgla son naticoys — pul girigloring tosir edon
biitlin miimkiin amillori 6ziindo «y1gan», «sintetik» gostoricilorin hesablanmasina

asaslanir.

Baxilan gostaricilor yalniz investisiyalarin somarsliliyinin qiymotlondirilmasi
ilo mohdudlasdirilmir, onlar investisiyalarin biitovliikdo maliyyalosdirilmoasindo

monbolorin istifado olunmasinin somorsliliyini tamamilo oks etdirir:
Umumi golir + amortizasiya + colb olunmus maliyys vosaitlori

Maliyys resurslarinin onlarin monboloring (xiisusi vo ya borc) vo formalaria
gora istifado olunmasinin somorsliliyinin qiymatlondirilmosi imkanina biz daha

sonra baxacaggq.



2.2 Miiassisanin maliyyd resurslarinin yaradilmasi manbalarinin tahlili.

Morkozlosdirilmis maliyys resurslarinin yaradilmasinin osas monbalorinin
funksional toyinatina uygun olaraq — milli galir comiyyatin xalis golirine vo amok

haqq1 fonduna boliiniir.

Omok haqqi maliyys resurslarinin yaradilmasi elementi (ndvii) kimi ¢ixis edir.
Maliyyanin isloyis prosesindo amok haqqi yenidon béliiniir vo ictimai tolobatin
Odonilmasina calb olunur. Yenidonbolgii formalar1 kimi vergilor, biidcodonkonar
dovlot fondlarmma 6donislor, omlak, pensiya vo soxsi sigorta fondlarina koniillii

tizviiliik haqlar1 ¢ixis edir.

Xalis golir tam mablogdo lakin miixtolif formalarda maliyys resurslarinin
torkibino daxil olur. Xalis golirin biitiin torkib hissolori miixtolif ictimai tolobatlarin

Odonilmasi ticlin istifads olunur vo maliyya resurslarinin novlorini togkil edirlor.

Maocmu ictimai mohsuldan basqa morkazlosdirilmis maliyys resurslarimin
monboyi kimi milli sorvat (he¢ olmasa onun bir hissosi) do ¢ixis edo bilor. Miios-
sisonin milli sorvot hesabina yaradilan maliyys monbolorinin asas elementlori
(novlori): ilk ndvbado — amortizasiya, siradangixmis vo istifadosiz vosait satisindan
golir, eyni zamanda osas fondlarin torkibino kegironlor, satigdankonar

omoliyyatlardan daxilolmalarin ayri-ayri névlori vo basqa.

Voasaitlorin ayri-ayr1 novlorinin maliyys resurslarina aid edilmosinin vacib
sorti onlarin miiossisonin ddvriyyssindon ¢ixarilmasi, pul vasaitlorinin onlarin

maddi-osyavi tocossiimiindon nisbaton sorbaost siirotdo isloyisidir.

Beloliklo, amortizasiya ayirmalar1 xiisusilogir, miioyyon dovrdo dovriyyadon
cixir vo eyni zamanda dovriyys fondlarina avanslasdirilmis vosaitlor daima istehsal
sferasinda galir. Bu sobabls, miiossisonin dovriyyas kapitalina maliyye resursu kimi
baxilmir. Lakin, miioyyon soraitlordo istehsal-maliyyo foaliyyati noticosindo
miossisado xilisusi dovriyyo vosaitlori artiqligi yarana bilor vo hansi ki, bir qayda

olaraq miiossisonin likvid vosaitlori (dovriyys kapital) kosirinin oOrtiilmosino



yonoldilir. Vosaiti ifado edon, dovriyyodon ¢ixarilmis xiisusi dovriyyo vosaiti

artiqlig1 maliyya resursu noviidiir.

Indi codval 1-do miiassisonin xiisusi maliyys resurslarinin hacming tosir edon

amilloro baxagq.

Cadval 1.

Xiisusi maliyyd resurslarinin hacmini doyisdiron amillor

Maliyya resurslari vo onlarin
elementlori

Maliyyad resurslarimin hacming va
inkisaf tempina basit edon amillor

Malivya resurslarinin umumi

hacmi

Iscilorin sayi, omoyin istehsal giicii,
istehsal vo satis hocmi, omoyin fondla
silahlanmasi1 va fond verimi

Malivya resurslarinin elementlori:

Umumi golir: eyni zamanda
Monfoot
Omok haqq1 fondu

ODV vo satig dovriyyossindon vergi (avt.
yollar istifadagilorindon vergi, monzil
fondunun saxlanmasi)

Amortizasiya ayirmalari

Digor ayirmalar

Istelsal xarclorin

strukturu

hacmi, qiymatlor,

Istehsal vo satis hocmi, vergi daracalori

Osas istehsal fondlarinin nov strukturu,
onlarin amortizasiya ayirma normalart,
150 salinma va ¢ixarilmasi

Verilmis codvoldon goriindiiyi kimi, maliyys resurslarinin toskil edon

elementlor (onlarin hocmi) onlar1 doysdiron amillordon birbasa asilidir vo eyni




zamanda az dorocodo verilmis parametrlorin doyigsmosini sortlondirir. Beloliklo,
idaraetmo obyekti olaraq, onlar subyektin tosirini 6zlorino giiclii kegirirlor. Torsino

subyekt-obyekt olagosi bir o godor do nozors ¢arpmur.
Maliyya resurslarini togkil edon elementlorin har birins otrafli baxaq.

Umumi golir: Bir kateqoriya kimi istehsal {imumi goliri — {imumi mohsuldan

istehsal prosesinin talobatinin 6donilmasi tigiin istifado olunan hissasi ¢ixildigdan
sonra qalan hissosidir. Umumi mohsulun bu hissosinin pul formasinda ifado
olunmus doyari — Gimumi golir maliyys kateqoriyasi kimi ¢ixis edir. Maliyya
kateqoriyast kimi timumi golirin mahiyyatini miioyyanlosdirorkon geyd etmok
lazzimdir ki, bu mohsul satis1 prosesindo satig golirlorinin ke¢gmis maddolosmis
omok masraflorini agmasi1 formasinda pul ifadesini alan yenidon omok torofindon
yaradilmis doyardir. Umumi golirdon farqli olaraq monfaat, mahiyyat etibarilo
olavo olunmus doyarin pul ifadesi olan, istehsal prosesinds yenidon yaradilmisg
doyorin yalniz bir hissasini oks etdirir. Maliyyonin xalq tosorriifatinin miixtalif
soviyyalorinds islomasi kimi (prof. D.S. Molyakovun fikrinco morkozlosdirilmis vo
ya markozlosdirilmomis, vo ya prof. V.M. Radionovun maliyyonin isloyis sferasini
mohdudlasdirdigr kimi — biitdvlikkdo dovlst soviyyasindo, miiossiso soviyyasindo,
sigorta fondlar1 soviyyesindo). Maliyyo resurslarina da xalq tosorriifati
soviyyosindo vo ayri-ayri miiossisolor soviyyosindo baxmaq lazimdir. Praktiki
olaraq biitiin todqiqatcilar ona golirlor ki, morkozlogdirilmis maliyyo resurslarinin
osas monbayi milli galirdir, yoni K. Marksin miisyyanlosdirdiyi kimi «omak haqq1
listogol monfaat liztogol rentadan yoni, iimumi golirdon ibaratdir» Aydindir ki, xalq
tosarriifatinin maliyya resurslart maliyye mexanizminin alt halgolori — miiassiso vo
toskilatlarin maliyyo resurslari hesabina yaradilir. Morkozlosdirilmis resurslar
Umumi golirdon ibarot oldugu {i¢iin, miiessisalorin maliyys resurslarinin asas

elementi kimi xiisusilo imumi goliri geyd etmok montiqi olard1.

Umumi golirdon olavo olunmus doyor kimi pul kateqoriyasinin ayrilmasi
omoyin zoruri vo olavo olunmusa boliinmosi prosesi ilo baghdir. ©lavo olunmus

mohsul — comiyyatin xalis golir kimi ¢ixis edon, miiossisonin iscilorinin olave



omoyi hesabina yaradilan mohsuldur. ©lavo mohsul iki formada ¢ixis edir: natural-
osyavi vo doyor. Omtoo-pul miinasibatlori soraitinde olave toyin doayeri pul
formasinda reallagir vo sorbast maliyys kateqoriyast — pul yigimlarmi
xuisusilogdirir. Verilmis kateqoriyani comiyyatin xalis golirindon ayiric1 xiisusiyyati
— onun bolgl xarakteridir. Pul yigimlarinin mévcudlugunun osas formalar1 kimi
monfoot, aksizlor, olavo doyar vergisi, sosial vo tibbi sigortaya ayirmalar vo bas-
qalar1 ¢ixis edir. Buna uygun olaraq timumi golir maliyys 6hdsliklorinin yerine
yetirilmasi,  genislonon  istehsal {izro  xorclorin vo iscilorin  iqtisadi
stimullagdirilmasinin hoyata kegirilmasi ti¢lin nozordo tutulan, miiossisonin xiisusi

maliyys resurslarinin yaradilmasi elementi vo universal gostaricisidir.

Amortizasiva. Istehsalda istifado prosesindo miiossisonin osas fondlar

kohnolir vo 6z doyorini todricon hazir mohsula kegirirlor. 9sas fondlar ilkin
doyorindon ayrilan, doyorin kecon hissosi, sorbast horokot edir vo mohsulun
satisindan sonra amortizasiya fondunda toplanir. Bu fondun veosaitlori fiziki vo
monavi asinma naticasindo kohnolmis osas fondlarin yenilogsmasi monbayidir.

Bununla olagodar olaraq osas fondlarin doyor dovriyyasi prosesindo amortizasiya

osas Balans uzra asas Osas vasaitlorin
) »| vosaitlorin ilkin > qaliq doyari
vasaitlor doyori

A

Osas fond-
larin fondu
I '
! Kapital P Istehsalin | Amortizasiya | Osas fondlarm
E goyulusu X inkisaf fondu | | fondu X kéhnolmosi
, A A \
E T T i Osas fondlarin
‘«—> Maliyyolosdirilmo satigindan golir
monboalori:
1. Monfoot (imumi golir) vo miiossisonin
digor xiisusi maliyys resurslari
2. Sohmdar vo pay kapital
3. Uzunmiiddotli kredit
4, Biidco ayirmalari



fondunun rolu miioyyanlogdirilir. ©sas fondlarin doyar dovriyyasi prosesi sxem 1—

do verilmisdir.
Sxem 1. Miiassisonin asas fondlarinin dayar dovriyyasi prosesi

Verilmis sxemin aydmligi iigiin onu da geyd edok ki, xiisusi maliyyo
resurslarinin yaradilmasinin asas elementinin monfoot vo ya limumi golir olmasi
mosalosi maliyyo nozoriyyosindo diskussiyali olaraq qalir. Miiossisonin daxili
maliyys resurslar1 igorisindo an vacibi monfoat vo amortizasiya ayirmalari hesab
olunurlar. Manfaat miiossisonin istehsalat foaliyyoti prosesindo formalasir, onun
son naticasi va istehsalin artimi vo genislondirilmasi monbayidir. Aydin massladir
ki, hor bir istehsal-kommersiya toskilatinin osas mogsodi daha ¢ox monfost oldo
etmokdir. Komiyyotco o, hazir mohsullarin (i3 vo xidmotlorin), mal-materiallar
satisindan, habelo satisdankonar golirlorin xorclordon ¢ox olmasindan alinmus,
basqa soOzlo miiossisonin imumi golirlorinin  imumi xarclorindon ¢ox olan
mablogini ifads edir. Lakin maliyys resurslart moanbayi kimi miiassisonin tosorriifat
foaliyyoti naticosindo oldo etdiyi iimumi golir yox, onun bir hissosi, yoni vergilor
vo digor ayirmalar 6donildikdon sonra yerds galan-xalis monfoot qobul edilir. Bu
xalis manfoot y18im, istehlak va ehtiyat fondlarinin formalasdirilmasina yonsldilir.

Miiossisonin digor daxili maliyys monbolorindon biri do amortizasiya
ayirmalaridir. Onlar osas istehsal fondlarimin vo qeyri-material aktivlorinin
asinmasinin pul ilo ifadosidir. Amortizasiya ayirmalart mohsulun maya doyorino
daxil edilir vo sonradan mohsul satisindan sldo olunan pul hasilatinin torkibindo
miiossisonin  bankdaki hesablasma hesabina qayitmaqla yigim fondunun
formalasmasinin daxili monbayino cevrilir. Inkisaf etmis dlkolords sado vo genis
tokrar istehsalin maliyyalosdirilmosinde amortizasiyanin payt 50-70 % toskil edir.
Amortizasiya ayirmalarimin istifadesindo asas diqqget onlarin tam hacmdo osas
kapitalin  investisiyasina  yOnoldilmosino,  siirotlondirilmis  amortizasiyanin
totbiginin genislondirilmosing yetirilmalidir.

Bazar iqtisadiyyat1 soraitindo konardan calb edilmis maliyys vasaitlorinin

ohomiyyoti boyiikdiir. Tocriibo gostorir ki, colb edilmis vasaitlorsiz bir ¢ox



miuossisolor ahongdar tosorriifat foaliyyotini qura bilmirlor. Normal iqtisadi
sitiuasiyalarda borc alinmis vosaitlor istehsalin somorosini yiiksoldir, istehsalin
geniglondirilmosino vo sabitlogdirilmasino zomin yaradir. Borc resurslarinin colb
edilmasi kanallarinin ¢oxlugu onlardan miixtslif tosorriifat situasiyalarda olverisli
sortlorlo istifado etmok {i¢lin miinbit sorait yaradir.

Bank kreditlori, kommersiya kreditlori, faktoring, lizing, fordi soxslorin
kreditlori va sairlor colb edilmis vasait monbalorina aiddirlor. Bore kapitalinin calb
edilmosi miiossisonin osas vo dovriyys fondlariin ehtiyaclarinin 6donilmosindo
zorurato cevrilir. Belo ehtiyatlar miiossisonin yenidon qurulmasi vo istehsalin
texniki silahlandirilmasi, ilkin kapitalin yetorli olmamasi, mohsul istehsali,
todariikii, emal1, tochizati vo satis1 prosesindo movsimlilylin mévcud olmasi
zamani, homg¢inin miiossisonin 6ziindon asili olmayan sobablor (févqgolado hallar,
toraf miiqabillorin intizamsizlig1 va s.) naticasinds bas vers bilor.

Borc kapitali qisamiiddotli (bir ilo qodor) vo uzunmiiddatli (bir ildon yuxari)
olur. Miiossisonin aktivlorinin hanst monbo hesabina qisa miiddotli vo yaxud
uzunmiiddotli kapitalin (borc vo xiisusi) maliyyolosdirilmosi mosolosi istehsalat
zoruratindon asili olarag hor bir konkret halda ayrica holl olunur. Ancaq
miiossisolor ¢ox hallarda osas kapitalin oksoriyyatini vo dovriyys kapitalinin
nisboton sabit hissasini (masalon, sigorta ehtiyati, debitor borclarinin miisyyan
mablogi) uzunmiiddatli kapitalin hesabina maliyyalosdirilmasine istiinliik verirlor.
Omtoo axinin hacmindon asili olan dovriyya aktivlorinin qalan hissasi qisamiiddatli
kapitalin hesabina maliyyalosdirilir.

Maliyyslosmonin biitiin konar monbalorini iki qrupun birino aid edirlor:
kreditlorin alinmasi va yaxud qiymatli kagizlarin (sohmlordon basga) buraxilmasi
yolu ilo maliyyslogmao.

Diinya tocriibosindo asagidaki kredit novlori forqlondirilir: bank, kommersiya,
istehlak, dovlot, beynolxalq vo solom kapitali. Miiossisolor {iclin on Onomlisi
kommersiya va albatto ki, bank kreditidir.

Kommersiya kreditini miiossiso mal - material todariik etdikdo, yaxud

malgondoron togkilatda istehsalat ehtiyatlar1 yaratdiqgda ala bilor. Bu nov kredit



oksor kicik miiossisolor iigiin maliyyologsmonin osas monboyidir. Kapitalin colb
edilmasinin biitiin digor hallarinda oldugu kimi, kommersiya krediti alan miiassiso
asililiq problemino xiisusi diqgat yetirmolidir. Cilinki malgdndoron miiassisaya
olverigsiz qiymatlor vo yaxud daha asagi keyfiyyatli mal “siriya” va tolob edo bilor
ki, miiassiso onun raqiblori ilo isglizar olagoalori kassin, hamginin digor qgeyri -
miinasib sortlori yering yetirsin

Biitiin diinyada istehsal - kommersiya tipli miiossisolor qisa miiddotli vo
uzunmiiddatli kredit ehtiyatlarinin monboyi kimi on ¢ox kommersiya banklarindan
istifado edirlor.

Miiassisolorin istehsal vo sosial ehtiyaclarinin 6danilmasine yonoldilon bank
kreditlosmasi kreditin mahiyyatini vo mozmununu oks etdiron prinsiplore-
qaytarilma, 6denislilik vo miiddatlilik prinsiplorine ciddi amal olunmaqla hoyata
kegirilir.

Bank kreditini homin omoliyyatlarin aparilmasina respublikanin Milli Banki
torofindon lisenziyas1 olan ixtisaslagdirilmis kredit maliyyo toskilatlar1 verirlor.
Kredit miinasibotlorini ya kredit miigavilosi vo yaxud da kredit sazisi tonzimloyir.

Bundan basqa amortizasiya fondlarinin rolu osas fondlarin sado tokrar
istehsalinin = maliyyolosdirilmosilo  mohdudlasmir.  Amortizasiya ayirmalari
hesablasma hesabina todricon toplanir, amma oasas fondlarin barpasi iigiin bir
dofoyo xorclonir. Amortizasiya hesabinda toplanan vosaitlor kdhnolmis osas
fondlarin yenilonmosi momentino gqodor miivoqqoti sorbast olur vo genis tokrar

istehsalin olavo monboyi kimi xidmat edir.

Miiasir praktika amortizasiyaya osas fondlarin tokrar istehsalinin mogsodi
monbayi kimi deyil, daha ¢cox tam dayorli mobil maliyya resursu kimi baxir ki, bu
da bir torofdon pul resurslarmin horokotinin idaro olunmasinin  miasir
konsepsiyasina cavab verir vo manevr etmak hesabina idaroetmo effektliyini yiik-
soldir, digor torofdon iso — tokrar istehsal sferasinda maliyyonin nozarot

funksiyasini mohdudlasdirir.

K. Marks qgeyd edir ki: «Yigim monboyi kimi amortizasiya fondunun



istifadasing imkan veran bir ne¢o hal mévcuddur:

- elmi-texniki toraqqinin tosiri altinda iso salinan asas fondlarin doyarinda
kohnalmis olanlarin doyari ilo miiqayisads azalma bas verir. Buna gors do
0doma tolobatinin tizarinde vasait artiqligi yaranir;

- yuxarida gostorilon amillorin tosiri altinda kéhnolmis osas fondlar, bir
qayda olaraq, yiiksok istehsal giliciino malik texniki cohotdon daha
mitkommoal omoak vasitalori ilo doyisdirilir;

- osas istehsal fondlarmin hocminin artmast zamani yigim igiin istifado
olunan amortizasiya pay1 da artir.

Beloliklo, verilmis bu kateqoriyanin mahiyyati onda tohaziir edir ki, asas

fondlarin amortizasiyasi tokco sado tokrar istehsalin deyil, eyni zamansa miioyyon
godor genis tokrar istehsalin da monboyidir.

Hesab etmok olar ki, tosorriifatgiligin bazar metodlarina kegid soraitindo tokrar
istehsal xorclorinin maliyyolosdirilmasi {i¢lin osas vosaitlorin siirotlondirilmis
amortizasiyast kimi maliyys resursu monboyi daha ¢ox ohomiyyot kosb edir.
Xiisusils siiratlondirilmis amotizasiya ilk novbads genis tokar istehsalin tolobatinin
maliyyalosdirilmoasino yonoldilir, o yalniz osas vosaitlorin tokrar istehsali {ligiin
onun ciddi magsadli istifadasi soraitinds bdyiik shomiyyots malik olur. Toassiif ki,
Azorbaycanda movcud miihasibat {igotu sistemi vo hesabatlarda miisssisonin pul
fondlarinin istifadesino giiclii nozarat olunmasina baxilmir. Digor torafdon, ciddi
moqsadli istifado prinsipi miiossisonin maliyys resurslarinin somorali istifadosi
mosalosindon irali golon mogsadlo miioyyon dorocodo ziddiyyotlidir: neco ki
maliyys resurslarinin idars edilmosindo mane etmo qabiliyyati fondlarin ciddi

moqsadli istifado edilmasi ilo miioyyon doracodos ziddiyyat toskil edir.

Lakin, bizim fikrimizco, verilmis ziddiyyot aradan qaldirila bilor, ogor
maliyyonin nozarat funksiyasina biraz basqa bucaq altinda baxilarsa: xiisusilo
missisonin pul fondlarinin somorali istifadoesi yerino vur§unun nozarot torofo

kecirilmasi.

Stirotlondirilmis amortizasiya ilo yanasi, istifado sahosi qanunla mohdud-



lagdirilmis olan asas fondlarin yenidon qiymoatlondirilmasi masalasi son illor boyiik

ohomiyyot dagimaga baslamisdir.

Y enidongiymatlondirmonin moagsadi — asas aktivlorin yenilonmasi tigiin zoruri
pul  vosaitlori fondunun formalasmasina gorait yaradilmasi, omlakin
qiymatlondirilmasi vo kdhnalmanin hesablanmasi ii¢lin baslangic doyar bazasinin
yenilogmosidir. Biitiin asas vasaitlor, o climlodon, foaliyyot gdstoron, ehtiyatda olan,
bitmomis insaatda olan, arendaya vo ya miivoqqoti istifadoyo verilmis olan,
silinmoys hazirlanan amma formal aktla silinmomis vasaitlor yenidonqiy-

matlondirays moruz qalir.

Qeyd etmok lazimdir ki, siirotlondirilmis amortizasiya vo yenidonqiymsot-
londirmays miiassisonin maliyys resurslarinin yaradilma monboyi kimi baxmaq
cotin ki, miimkiindiir, no qgodor ki, bu daha ¢ox maliyyo resurslarinin osas
monbayinin — imumi golirin eyni vaxtda ixtisar1 ilo maliyys resurslarinin ayri novii

kimi amortizasiyanin yalniz artma amilloridir.

Yeni tosorriifatciliq osaslara kegidlo olagodar, bazar mexanizminin aktiv-
losmoasi biitovliikdo 6lko iqtisadiyyatinda miiossisolorin maliyys resurslarinin

yaradilmas1 monbolori arasinda geyri-material aktivlorin amortizasiyasi daha boytik

Dévriyyadankanar aktivlerin

amortizasiyasi
I
I I
Osas vosaitlorin Qeyri-material aktivlorin
amortizasiyasi amortizasiyasi
P Yiiksoldici koofi-
1 sentlorin istifadosi 4
Yenidonqiymatlondirma- Qeyri-material aktivlorin
dan sonra dayarin barpasi faydali istifade miiddatinin

mioyyaonlosdirilmasi tigiin
onlarin monavi
kéhnoalmasinin ugotu




rol oynayacaqdir. (bax sxem 2)

Sxem 2. Dovriyyadoankanar aktivlorin amortizasiyasinin formalasmasi

Son vaxtlara qador material tobisti olmayan aktivlorin mévcudlugundan galir
oldo edilmosi imkani 6z-0zliiylindo ehtimal olunmurdu. Bazar miinasibotlori
soraitinda sahibkarliq subyektlori intellektual miilkiyyat bazarinin subyektlori kimi,
0z-0zlilyiindos mal sayilan intellektual islorinin mohsullarinin hiiquqglarim1 6z

adlaria geyd etmok {i¢iin real imkan oldo etdilor.
Miiassisonin maliyys resurslarinin yaradilmasinin digor manbaloring baxagq.

Tokrar istehsalin tomin olunmasi iiclin xiisusi maliyys resurslar1 ilo yanasi

miiossiso onlart maliyys bazarindan da mobilizasiya edo bilor.

Professor V.M. Radionov xalq tosorriifati liclin maliyys bazarinin shomiy-
yatindon danigarkon onun asagidaki funksiyalarini ayirir: «... maliyys resurslarinin
fasilosiz  yaradilmasi, onlarin olduqca somarali investisiyalagdirilmast va

maqsadyonlii istifadosi».

Maliyya bazarmin strukturasi kapital hoarokotinin qarsiligli slagoads olan iki

seqmentini 6ziinds birlosdirir — qiymaotli kagizlar bazar1 vo ssuda kapitali bazari.

Bundan basga, maliyys bazarini ilkin vo ikinci doracali olmaqgla ikiys bolmok

olar.

Ilkin maliyys bazarimin mogsadi istehsala investisiyalar vo digor ndv xorclor

liclin zoruri olan olavo maliyys resurslarinin colb olunmasidir. ©gor omanatgilor
emitentin golocoyini optimist qiymotlondirorso, onda onlar buraxilmis qiymotli

kagizlar1 tez alirlar.

Ikinci dornacali maliyys bazarlari olavo maliyys resurslarinin colb olunmasi

lclin deyil, tosorriifatgiliq subyektlori arasinda mdvcud olanin yenidonbolgiisii

tictindiir.



Maliyys resurslarinin sorbast horokotini tomin etmoklo, maliyys bazarlar
tokrar istehsal prosesindo miihiim rol oynayirlar. ©gor eyni tosarriifatgiliq subyekti
hom vosaiti omanatlosdirsoydi, hom do kapitali mobilizasiya etsoydi iqtisadiyyat
maliyyo bazar1 olmadan da mdvcud ola bilordi. Lakin, daha cox kapitalin
mobilizasiyasi ilo mosgul olan bazar subyektlori — geyri-maliyyo institutlari, real
aktivloro investisiyalar T{¢lin daha ¢ox vosait istifado edirlor, noinki
omanotlosdirirlor. Nozords tutulan investisiyalar vo omanostlorin hocmi arasinda no
godor ¢ox forq olarsa, maliyys vo kredit resurslarinin son istehlak¢ilar1 arasinda
omanoatlorin bolgiisi liclin effektiv maliyys bazarlarinin mévcudluguna bir o qodor
cox zorurat yaranir. Son investor vo son omanat sahibi arasinda goriis optimal

soraitdo vo az xarclo hayata kecirilmalidir.

Verilmis hada sohbot omanostlorin onlarin sahiblorindon istifadasilo birbasa

axinindan gedir.

Iqtisadiyyatda maliyya vasitogilorinin olmas1 zamani axinlar vasitoli ola bilar.
Vasitacilik institutlarina kommersiya vo omanat banklari, sigorta kompaniyalari,
pensiya fondlar1 vo kredit sisteminin digor elementlori daxildir. Vasitogilor birbasa
toloblori dolayi taloblors ¢evirmakls, son 6hdslik¢i vo kreditor arasinda araliq halge

toskil edir.

Maliyys vasitogilori genis xidmot spektri togdim etmoklo qisamiiddotli satigin
daha colbedici olmasini tomin edorak vosaitlori transformasiya edirlor. Sazislorin
masstabina qonaot edilmasi do shomiyyatlidir, ¢linki boyilik hacmli omaliyyatlarda
kreditor vo ya borc alan vasitogiyo xidmotino goro 6domolor zamani endirimdon

faydalanacaqdir.

Bundan basqa vasitocilorin ayri-ayr1 subyektlorino nisboton borc alan

haqqinda daha tam informasiya oldo etmok imkanlar1 vardir.

Bir gayda olaraq, maliyya wvasitogilori xidmotin doyorini vo maliyyo
xidmotinin istehlak¢ilarinin qarsilasdiglart narahatgiliglar1 azaldmaq yolu ilo

bazarim somoraliliyini yiiksoldirlor. Lakin bu homiso belo olmur. Vasitogiliyin



cotinlik yaratmasi hallar1 az deyil vo bundan qagmaq lazimdir. Sekyuritizkasiya
likvid olmayan aktivlorin istifadosi vo onlarin qisamiiddotli transformasiyasi yolu

ilo bu problemin hallinoe imkan verir.

Sekyuritizasiyanin genis yayilmasinin sobobi odur ki, onun totbiqi ilo kredit
lizro imumi tranzaksiya gecikmolori bir gayda olaraq, bankin borc alan vo pul
sahibi arasinda vsitogilik etmasi hadisasina nisbaton azdir. Ragabat qiymati asagi
salmaya mocbur edir vo bu maliyyo xidmeti sferasim1 derequlyasiya edon

faktorlardan biridir.

Beloliklo, miiassisalor maliyys bazarindan, kredit almaq vo xiisusi qiymatli
kagizlar emissiya etmok va banklari ilkin, bazarda 6z qiivvalori ila vo ya vasitagilor

ilo satmaq yolu ilo mahiyyas resurslarin mobilizasiya eds bilorlor.

Sohm ¢ixarilmasi vasitasilo colb olunan vasaitlor sohmdar (aksioner) kapitalini
togkil edir. O miiossiso liclin daha az risklidir, no qgador ki, uygun maliyyo
resursuna (monfoot) malik deyil, sohmdar comiyyot dividend 6donmosi iiciin
mosuliyyot dagimir. Eyni zamanda sohmdar kapitali olduqca bahadir, belo ki,
sohmdarlar risko girdiklori tigiin dividend voya sohm doyorinin kapital formasinda

artmasi soklindo boytlik miikafat tolob edirlor.

Istiqraz ¢ixarilmasi yolu ilo colb olunan vosaitlor bore kapitalini toskil edir.
Borc kapitali daha ucuzdur, amma olduqca risklidir, neco ki, istiqraz sahiblori
kreditor rolunda ¢ixis edirlor vo miiossisonin iflas prosesino togobbiis edo bilorlor.
Xiisusi vo borc kapitalinin doyari arasinda belo qarsiliqlt miinasibat bazar tipli
inkisaf etmis iqtisadiyyatlara xasdir. Yerli praktikada basqa situasiya yaranmisdir
ki, buna daha sonra baxilacaqdir. Vo belslikls az riskli vo ucuz kapitali neco alda

etmak problemi qalir.

Dissertasiyanin ndvboti paraqrafi maliyys bazarindan maliyys resurslarinin
colb olunmasinin optimal formasmin miioyyanlogdirilmosi maosalosine  hasr
olunmusdur. Orada xiisusilo sohbot firmanin kapital strukturasindan, xiisusi vo

borc vosaitlorin arasinda qarsiligli miinasibatlorin idaro olunmasindan vo sohmdar



comiyyotin qiymotli kagizlar portfelinin passiv hissosinin formalasdirilmasi

qaydalarindan gedir.



2.3. Sohmdar comiyyatlorin dividend siyasatinin formalasmasi problemlari

Sohmdar comiyyatlordo maliyyonin idaro edilmosindo getdikco ohomiyyati
artan vo boyiik problemlordon biri onlarin sohmdarlarla qarsligli miinasibatdadir.
Yerli praktika {i¢iin qarsida faktiki dividend 6donisi materiallar1 osasinda miiossiso
lclin on olverisli dividend siyasotinin sec¢ilmosi ilo bagli golocok idaroetmo
gorarlariin qiymoatlondirilmasine imkan veran tokliflorin islonmosi (hazirlanmasi)

kimi miithiim masoalo dayanir.

Dividend siyasotinin formalagdirilmasinda nazors almaq lazimdir ki, klassik
«sohm qiymoti dividenddon birbasa asilidir vo oksino alternativ maliyyo
qoyuluslarinin faiz doracosi ilo baghidiry formulu iqtisadi bohran goraitindos praktiki
olaraq yararsizdir. Dividend mabloaglori vo onlarin 6donis qaydalar: sohmdarlar va
investorlar Tiglin hoalo ki, sohmlorin real qiymsatinin, maliyys voziyyatinin
qiymoftlondirilmosinin vo homg¢inin, sohmdar comiyyetin inkisaf perspektivinin
etibarli  gostoricilori  deyildir. Sohmdar comiyyatin dividend 6domolarinin
imumiqtisadi vo maliyyo gostoricilorino tosiri analizinin mdvcudlugu bir ¢ox
miossiso  rohborlorinin - dividend siyasotinin islonmosino laziminca diqqgot

yetirmomosing gotirib ¢ixarir.

Cadval 1-do «X» miuassisonin 19xx-20xx-c1 illordo dividend 6domoalarinin

analizinin naticolori hagqinda malumat verilmisdir.

Cadval 1.
«X» miiassisonin dividend odomoalori
19 il il il boyiima
Gistoricilor Xx-Cl i xxxx-ci i xxxx-ci i tempi, %

1. Balans monfaoati

2. Xalis monfaot

3. Sohm say1

4. Dividend 6danisi




5. Soshmdar say1

6. Orta omok haqqt

7. Sohm basina dividend

8. Sohm bazar qiymati

9. Sohm basina monfast onun
bazar qiymotino nisbati, %

10. Inkisafa yonoldilmis
vasait

11. Dividend 6domosi iigiin
ehtiyat fondu

12. Riibliik dividend 6doma
moblogi, pay1 %

Beloliklo, dividend 6donisi praktikasinin analizi gostorir ki, «X» miiossisonin
hal-hazirda faktiki olaraq hor hansi bir dividend siyasoti yoxdur. Obyektiv olaraq,
miiossisonin i§ind tasir gostoron coxsayli subyektiv amillor meydana c¢ixaran
iqtisadiyyatin bohran tosiri vo siyasi risklorin mévcudlugu dividend siyasotinin

tam sokildo formalasdirilmasina imkan vermir.

Kifayat godor boyiik monfoot oldo edilmosi vo iqtisadi bohrandan ¢ixma
dorocosino goro sohmdarlar getdikco daha tokidlo dividend 6donilmasine 6z
iradlarini  bildirocokdir. Dividend mabloginin boyiikliiyliniin doqiq sokildo
osaslandirilmasi, liziin dovr orzindo vaxti-vaxtinda oldo edilocoyino zomanot
verilmosi kimi  sortlorin aydinlasdirilmasi zoruroti  yaranir. Biitiin bunlar
sohmdarlar iiciin aydin olan dividend siyasotinin onlarin hiiquglarin tapdamadan

islonmoasini tolob edir.

Sohmdar comiyyatin dividend siyasatinin iglonmosindo haor seydon ovval




dividend anlayisina aydinliq gotirmasi zoruridir. Bir ¢ox sohmdarlar iiciin bu
anlayis sado vo izah tolob etmoyon anlayis kimi golir. Lakin miitoxassislorin tokca
dividendin mahiyystinin deyil, eyni zamanda sohmdar comiyyeotin maliyya

problemlarinin hallinds onlarin imkanlarini da bilmasi zaruridir.

Sohmdar comiyyotlordo dividendin 6donilmo qaydasi hor seydon ovval
«sohmdar comiyyotlori haqqinda» Azorbaycan Respublikasi Qanunu ilo tonzim-
lonir. Moveud ganunvericiliys goro sohmdar comiyyatlor bu vo ya digor dividend
siyasotini segmoklo yalniz sohmdarlar1 golirlo tomin etmok ¢or¢ivosindon konara

cixan masololori holl edacok voziyyotdodir.

Dividend sohmdar comiyyatin idars olunmasi ilo birbasa slaqalidir. Ustiinliik
toskil edon sohmdarlar qrupunun maraqglarindan horokot edorak, dividend 6domo
qaydasini doyismoklo sohmdar comiyyoti idaroetmonin xarakterini doyiso, strateji
inkisafin yeni mosalalorini qoya, sohm qiymatinin vo imumi miiassiso kapitalinin

doyorinin yiiksolmasini tomin eds bilor va s.

Monfaat bolgiisiinds faal istirak etmoklo dividendlor yalniz bolgii deyil, eyni
zamanda stimullasdirict funksiyanit da yerino yetirir. Bundan basqa, dividendin
soviyyoasino vo onun Odonis stabilliyino goro sohmdarlar vo potensial investorlar
sohmdar comiyyotin maliyyo-iqtisadi voziyyoti vo onun inkisaf perespektivlori
haqqinda miithakimo yiiriido bilorlor. Dividendlor qiymot gdstoricisi kimi, basqa
miuossisalorlo dividendin miigayisali qiymatlondirilmasi li¢lin zoruri olan asagidaki

gostaricilorin hesablanmasina imkan verir:

sohm basina dividend;

sohm basina dividendin onun bazar doyarinos nisbaoti;

monfoatin yigima va istehlaka bolgii normasi.

Beloliklo, geyd etmok olar ki, dividend asagidaki funksiyalar1 yerino yetirir:

sohmdarlarin golir monboyi;

sohmdar comiyyatin maliyys saglamliginin miiqayisali qiymotlondirilmasi

gostaricisi;



- sohmdarlarin vo investorlarin stimullasdirilmasi.
Dividendin 6donmasi manbayi biridir — miiassisonin cari ildoki xalis monfaati.
Qanunun bu talabi kegon ilki dividendin 6donmasinds miioyyan ¢otinlik yaradir.
Imtiyazli sohmlora dividend 6donmasi {i¢iin xiisusi toyinatl fondlar yaradila bilor.

Lakin onlarin manbayi yena do xalis monfoatdir.

Maliyys monbayinin mdvcudlugu vesaitin mévcudluguna zomanot vermir:

monbo ola bilor, amma miiossisonin hesablagsma hesabinda vosait olmayada bilor.

Miiossiso mohsul satisindan goliri onun yiiklonmosi ilo miioyyanlosdirir,
alicilara hesablasma sonodlorinin 6donilmasini yiiklonmis mohsullara gors toqdim
edir, ona gora do balans iizro monfostin mdévcudlugu dividendlordon danigmazdan
ovval, he¢ vaxt cari istehsal tolobatinin tomin olunmasi ti¢iin pul vesaitlorinin
movcud olmas1 monasina golmir. Ona gora do idara heyyati torafindon qoyulmus
araliq dividendlorin 6donilmosi tarixi praktikada hor seydon ovvol 6domoloro
baslama tarixidir, hansi1 ki hesablasma hesabina vasaitlorin daxil olma 06l¢iisiine

goro hoyata kecirilo bilor.

Biitiin dividend 0donilmasi prosesi mahiyyati etibari ilo yubana bilor, agor
miossisonin blidco vo ya digor miiossisolor qarsisinda kreditor borclari boytk

olarsa.

Qanunlarda vo ya miiossisonin daxili sonadlorindo (nizamnamasindo) na adi,
nd do imtiyazli sohmloar ii¢lin araliq dividendlorinin doracasing il arzinds yaranacaq
voziyyats goro miloyyanlosdirilmasi miimkiin olmayan sey kimi baxilmir. Bu

daracalar har dofs idare heyati miioyyonlosdirir.

Olbotdos ki, idaro heysti onlarin aparatindan tok basina soroncam vers bilmoz,
lazimi hesablagsma materiallarin1 miiossisonin icragi orqanlart toqdim edir. Bir
qayda olaraq biitiin sohmlor (imtiyazli vo akdi) tigiin araliq dividendlorin doracosi
eynidir, belo ki, imtiyazli sohmlor {igiin xilisusi dividend 6donilmosi yalniz illik

dividendlara aiddir.



Araliq dividendlorin 6donmosi qorarit idaro heyoti, illik dividendlorin
Odonilmasi iso yalniz sohmdarlarin imumi y1incagi torafindon verilsa do obyektiv
olaraq elo alinir ki, araliq dividendlorin 6donilmasi ilo alagadar idars heyatin qorari
liclin hotta onlar istomoso do timumi yigincaginda ovvolcodon gobul edilmis illik
dividendlorin 6donilmasi haqqinda gorarin olmasi zoruridir. Bu ona gors belo alinir
ki, illik dividendlorin hocmi 6donilon araliq dividendlordon az ola bilmoz. Uygun
olaraq, agor kvartal orzindo hotta minimal hocmdo araliq dividend 6donmigss onda

artiq illik dividend sifra borabor ola bilmaz.

Xisusilo yuxarida gostorilon sobobin tosiri ilo sohmdar comiyyatlorin
rohborlori araliq dividendlorin 6donilmasing olduqca istoksiz yanasirlar. O ki qaldi
imtiyazli sohmlor {igiin dividendlora, sohmdar comiyystlor movcud qanunvericiliyi

goro imtiyazli sohmloro dividend 6domok {icilin xiisusi fond yarada bilorlor.

Belo ki, imkan «sohmdar comiyyotlor hagqinda» qanunun x maddosindo
nozordo tutulmusdur. Miiossisolor 6z istoyi ilo nizamnamsolorindo belo bir fondun

yaradilib yaradilmamas1 mosolosino baxa bilorlor.

Izah edilonlori nozoro alaraq, sohmdar comiyyotlordo maliyyonin idaro
olunmasinda dividendlorin rolunu giiclondirmak mogsadilo imtiyazli sohmlor {igiin
oldugu kimi adi sohmlors dividend 6donilmasi tigiin do xilisusi fondun yaradilmasi

ohdoliyino ganunla baxilmas1 lazimdir.

Dividend siyasotinin secilmosino dovlotin vergi siyasoti boyiik tosir gostorir.
Masalon, sohmdar comiyyatlorin qiymatli kagizlari liglin golirlors yiiksok vergilorin

qoyulmas1 zamani daha ¢ox amok haqqi 6donilmasi daha sorfalidir.

Analiz gostorir ki (codvel 1), hal-hazirda praktikada xiisusilo bu hadiso bas

verir. O©mok hagqinin inkisafi dinamik dividend 6doms artisin1 gerido qoyur.

Dividendlora yiiksok vergilorin qoyulmasi dividendin bir hissasinin omaok
haqqr soklinds 6donilmasini stimullagdirir, lakin bu halda seshmdar comiyystds

calismayan sohmdarlarin monafeyina zoror vurulur. Bu maraqlara riayat olunmasi



tclin omok haqqinin 6donilmosi zamani comiyyatin rohbarliyi tez-tez tamamilo

leqitim olmayan metodlar1 axtarir vo totbiq edir.

Sohmdarlar iigiin hesablanan dividend moblogi timumi gobul olunmus gqayda
ilo vergilondirilir. Bu gayda ondan ibarotdir ki, fiziki soxslor ii¢iin dividendlor golir
saylilir vo bu golirloro uygun golir vergisi dorocasi ilo vergilondirilirlor. ©gor
sohmdar onun goliring alava edilocok dividend moblogini tacriibi-konstruktor islori
vo ya dovriyys vosaitlorinin tamamlanmasi da daxil olmaqla miiossisonin texniki

inkisafina yonoldorso onda o golir vergisindon azad olacaqdir.

Hiiquqi soxs — sohmdarlara moxsus olan digor miiossisolorin sohmlori {igiin
olunan dividendlor satigdan konar golirlordir. Buna goro do ganunla miioyyon
olunmusdur ki, sohmlor {¢ilin alman dividendlor 10% vergi dorocosi ilo
vergilondirilocokdir. Burada «ikiqat verqiqoymax»ya yol verildiyi iiciin bu vergi

doaracasini imtiyazli saymaq miimkiin deyildir.

Sohmdar comiyyatlor monfoot vergisi 6dodikdon sonra onlarin soroncaminda
qalan xalis monfootdon dividend 6doyirlor, sonra iso dividend alicilar1 (hiiquqi

soxs) yenidon monfaata gora vergi ddayirlor.

Ogor hiiquqi soxs — dividend alicis1 onu istehsalin inkisafina yonoldirso
vaziyyat tamamils absurd alinir. Belo ¢ixir ki, hans1 sohmdar comiyystds dividend
istehsalin inkisafina yonoldilmisso onlar vergidon azaddir, amma dividendi alan
sohmdar comiyyatdo bu dividendlor do hom¢inin sohmdar comiyystds istehsalin

inkisafina yonoldiyi halda monfoat vergisins tabedir.

Bu uygunsuzluq qanunvericiliklo aradan qaldirilmahidir. Sohmdar comiyyatda
istehsalin inkisafina yonoldilmis dividendlor onlarin hara slava edilmosindon asili
olmayaraq monfoot vergisino tabe olmamalidir. Osas mosolo: harada vo no

moqsadlo dividendlorin istifado edilmosidir.

Digor bir problem iso ki¢ik sohmdarlarin comiyyatin idarasinds istirak edo

bilmodiyi li¢lin dividend siyasotinin miioyyonlogdirilmosinds rol oynamamasi vo



buna goro do onlarin monafeyinin qorunmamasidir. Hal-hazirda miiossisolorin

odadiklori dividendlorin mablogi olduqca azdir.

Qeyd etmok lazimdir ki, ki¢ik sohmdarlarin igtisadi maragi boyiik hocmli
sohmdarlarin maragindan mahiyystco forqlonir. Onlar homiss dividendlordon oldo
edocoklori golirlori sahib olduqlar1 sohmlorin satisindan oldo edocoklori golirlo

miigayiso edirlor.

Dividendlor shomiyyatli golir linsiirli kimi, yalniz boyiik sohm paketina malik
ir1 sohmdarlar {igiin maraqlidir. Noticodo, ki¢cik sohmdarlar gec vo ya tez 6z
sohmlorini oldon ¢ixarirlar, bu iso idaroetmo hiiququnun vo golirlorin sohmdar
comiyyatin sohmlorinin bir ne¢o iri sahibkarin olindo morkozlogmosino gotirib

cixarir.

Sohm goliri iki iinslirdon yarana bilor — dividend 6domslori vo onlarin kurs
fordinin artmasindan. Bu iki {inslir arasinda baslica forq ondan ibaratdir ki,
onlardan biri real, digari 1sa potensial olaraq movcuddur. Hesab etmak olar ki, kurs
qiymotinin artmasi miloyyon monada sohmdarlara 6donacok dividendlordon
asithdir. Lakin zaman kec¢dikco sohmin kurs qiymotinin artmasi onun diismosi ilo
ovaz oluna bilor. Bunun naticosindo daha ovvoalco aldo olunmus biitiin amlak ito
bilor. Aydindir ki, sshmdarlarin boyiik oksariyyati golirlorinin toxiro salinmasi ilo
razi deyil, buna goro do real golirin aldo edilmosino homiso iistlinliik verilir. Bu

homin oahalinin boylik oksariyyatinin asag1 hoyat saviyyasi ila do izah olunur.

Sohmdar comiyyatin idars olunmasinda praktiki olaraq istirak etmoayan kicik
sohmdarlar {i¢iin dividend qiymotli (istiqraz vo ya olavo sohm) kagiz formasinda
alimmas1 bir alternativ ola bilor. bu halda sohmdar dividendlora goro golirini

saxlayir, lakin, bununla comiyyatin idarasindoki formal hiiquqlarini itirir.

Sohmdar comiyyatlor dividend siyasatlorinin islonmosi zamani 6z nizamnamo-
lorindo dividendlorin bir hissasinin qiymatli kagiz kimi 6donilmasina yer vera
bilorlor. Belo kombinasiya edilmis metod comiyyatin sohmdarlarina 6z hiiquqlarini

satmaqda boytlik imkanlar yaradir.



Oksor kicik sahibkarlar {igiin idaroetmo masalalorinds passivlik onda yaranir
ki, comiyyotdo dividendlor olmur vo ya ¢ox az olur vo onlarin yaranmasi vo ya
artmas1 perspektivi kifayot qodor qeyri-realdir. Bu soraitdo coxsayli kicik
sohmdarlarin sohmlorinin konsolidasiyas1 boyiik praktiki maraq yaradir. Burada

yalmiz maliyys deyil, hom ds siyasi magsadlor qoyulur.

Birlosmo formalar1 miixtolif ola bilor. Azorbaycan Respublikasi miilki
maocollosindo geyri-kommersiya toskilatlarinin miixtolif ndvlorino baxilmisdir:

ictimai birliklor, fondlar, dornak, assosiasiyalar, ittifaglar.

Fikrimizco, sohmdar comiyyotin idaro olunmasinda ki¢ik sohmdarlarin
hiiququnun tominin zomanati liclin oan uygun qeyri-kommersiya togkilat1 formasi

miilki macallonin «X» maddasinds naozards tutulmus dornaklordir.

Darnaklor, miilkiyyat¢ilorin (sohm sahiblorinin) idareetma, sosial-madoni vo
ya digor geyri-kommersiya xarakterli funksiyalar1 hoyata kegirilmasi {igiin (vo
onlar torofindon tam vo ya qismon maliyyalosdirilon) yaradilan toskilatlar kimi
taninir. Belo dornoklor kicik sohm sahiblorinin etimadi osasinda, onlarin adina vo
onlarin maragini nazore almaqla sohmdarlarin yigincaginda konsolidasiya edilmis

sohm paketini operativ sokilds idars edocakdir.

Qanunvericiliyo goéro dornoklor onlara tohkim olunmus omlaki 6zgoninki-
losdirmok vo ya ona sorocam vermok hiiququna malik deyildir. Bu kigik

sohmdarlara onlarin sohmlarinin qorunmasi ti¢lin zomanat verir.

Darnaklor kigik sohmdarlarin konsolidasiya olunmus sohm paketino malik
olmaqla sohmdar comiyotin idaro heyotinin torkibindo 0z tomsil¢isino olmasi
hiiququna malik olacaqdir. Bu ki¢ik sohmdarlarin maliyyo resurslarinin horokoti
tizorindo nozaratini oshomiyyatli doracods giiclondirir, somarali olmayan investisiya

layihalarini vo sohmdar kapitalinin digor miimkiin yayidirilmalarinin énlayir.

Sohmdar comiyyatinin konsolidasiya olunmus sohm paketi sahiblorine

qanunvericilikdo nozords tutulmus biitiin hiiquglar codval 2-ds togdim edilmisdir.



Cadval 2.

Nizamnam kapitalinda istirakindan asili olaraq miidyyan sohm
sayisina malik olan sohmdarlara verilon hiiquqlar

Nizamnamo
kapitalinda
istiraki, %

Sohmdarin hiiququ

Comiyyatin sohmdar reyestrinds nozords tutulmus
1% molumatlarla tanig olmaq, comiyyatin idara heyatino qarsi
mohkomoys iddia ilo miiraciot etmok

Sohmdarlarin imumi yigincaginin giindsliyins iki toklif,
2% comiyyatin idara heyatino va toftis komisiyasina namizad
irali stirmo

Sohmdarlarin névbadonkaonar imumi yigincaginin
10% cagrilmasi tolobi, sohmdarlarin imumi yigincaginin
° istirak¢ilari siyahisi ilo tanig olmaq, comiyyotin maliyyo-

tosorriifat foaliyyotinin yoxlanilmasi tolobi

Nizamnamonin doyisdirilmasi masalasi ilo bagl

sahmdarlarin iimumi y1gincaginin gorarini blokada etmok
25%+1 sohm o | ISTIBAGTR Aor D on ’
comiyyatin reorqanizasiya va ya likvidasiyasi, iri

miigavilolorin baglanmasi

30%+1 sohm Bas tutmayan sohmdarlarin iimumi yigicaginin avazino
° yeni yigincagin kegirilmosi

Sohmdarlarin imumi yigincaginin kegirilmasi,
50%+1 sohm sohmdarlarin iimumi yigincaginda lazimi gorarlarin
alinmasi

Sohmdar comiyyat lizoarinds tam nazarat, yoani, comiyyatin
nizamnamonin doyisdirilmasi ilo bagli gorarlarin gobul

75%+1 sohm e TR 1o oag ore I A
edilmasi, reorqanizasiya va likvidlik, iri miiqvilalorin

baglanmas1 imkani

Cadval 2-don goriiniir ki, sshm paketinin boyiikliiylindon asili olaraq kigik




sohmdarlara 6z hiiquqglarini geniglotmasi {i¢lin zomanat verilo bilor. ©Ogor onlarin

sohm paketi nizamnamo kapitalinda 75%-1 asarsa, onlar sohmdar comiyyot

uzorinda tam nozarato malik ola bilarlor.

Cadval 3.
Dividend odoma metodlarinin xarakteristikast
Metodun Osas prinsipi Met od"u n Metodun 5 Qeyd
adi ustinliyu casmamazhgi
1. «Dividend ¢ixis1» | Sadaliyi (Xalis Nozariyyagil
Monfootin | gdstoricisinin monfootin orin
daima daimiliyino omal azalmasi1 zama- | ¢okindirmaosi
bolgiisii etmo ni) sohm payimna | na
metodu dividend mablo- | baxmayaraq
ginin azalmast | praktikada
sohm kursunun | metod ol-
diismosing go- | duqgca cox
tirib ¢ixarir islonir
2. Sabit Sohm kursunun 1. Sadolik | ©gor monfoot
dividend dinamikasindan 2. Sohmin | ¢ox diisorsa, sa-
donmosi | asili olaraq uzun | Kurs doyarinin | pi¢ dividend
metodu miiddot orzindo dalgalan- 0domosi miios-
masinin ara- L
sohmloro dan qaldi- sisonin lik-
dividend 6dan- rlmasi vidliyini pozur
mosinin dai-
miliyina omal
olunmasi. Divi-
dend 6domolorin-
do miintozomlik
3. Zomanot | 1. Miintozom | Sohmin kurs «lavoy «lavoy
verilmis mi- | sabit dividend doyarinin dividends ¢ox | dividendlor
nimum ve | Meblaginin 8don- | 4a155]an- tez-tez odon- tez-tez odo-
«lavoy mosth daimi- masinin mosi zamani nilmomolidir
.. liyina amal olun-
dividend masi aradan olmas1 vo sohm
O0donmosi 9. Miiossisoni | galdiriimasi kursunun sabit

n foaliyyatinin

tutulmasindaki




metodu

miivoffoqiyyatlili-
yindon asili
olaraq nov-
bodonkonar
«dlavoy dividend-
lorin 6donmasi

lazimi rol
oynamasini
dayandirmasi

4. Sohmdar nagd pul | 1. Maliyys | Bozi investorlar | ©gor bu
Sohmlorlo | dividendi yerino | dayanighg: pula Ustiinliik sohmlor
dividend olava sohm alirlar | Olmamasi verarok istonilon
O0donmosi lz.im%?k sohmlori zaman pula
metodu pl . (:];11 e;ninin satmaga cevira bil-

hollini baslayirlar mok ligiin

ylingiillogdirir kifayat gqodor

2. Biitiin likviddirso,

b'élﬁSdi.' sohm almaq

r11m§m1§ mon- sohmdarlarin

foot inkisafa . ..

yonolir 9ksar1yy9t1n'1

3 Vosait momnun edir

monbolorinin

strukturunda

boyiik sor-

bastliklo

manevr etmoak

imkan1 yaranir

4. Boliiniib

verilon

sohmlorls yiik-

sok

idaragilorin

olava stimul-

lagdirilmasi

imkani yaranir
5. Dividend | Sohmdarlar divi- | 1. Digor Dividendlorin Sohmdarlar
odomosindo | dendin bir hisso- | metodlarin . idaro edilmasi | n maragin
qgarisiq sini sohm kimi, | Ustiinliklori metodu tam nozara
metod — digor hissasini iso ;axlanllr). . cotinlosir aldig1 ticlin
qiymotli nagd soklindo d-siyasatlivnlinen metodun
kagizla vo | alirlar hoyata ke- praktiki oho-
pulla cirilmosindo miyyoti artir

yeni imkanlar
yaranir




3. Digor
metodlarin
biitiin tstiin-
likklorinin
istifadosindo
manevretma
1mkani

4. Qaris1q
dividend
0domoasi soh-
mdarlarin hii-
quglarmi
genislondirir

Sohmdar comiyyatin dividend 6domo metodlarinin xarakterizo edon toplu

material codval 3-do verilmisdir.

Sohmdar comiyyat ti¢lin on olverisli dividend siyasatinin se¢ilmosi ilo baglh
osas problemin todqiqi gostordi ki, tovsiyys olunan bu va ya digor dividend 6domo
metodunu se¢mozdon avval miiassisonin iqtisadi vo maliyye voziyyatinin tohlil
edilmosi lazimdir. Maliyye-iqtisadi voziyyetin neco qiymaotlondirilmasindon asili
olaraq sohmdar comiyyatin rohborliyi sorbost sokildo adekvat dividend siyasotini
segmoli vo comiyyotin nizamnamo vo daxili idaroetmo sonodlorindo qganunla

miloyyon olunmus qaydada zoruri olave va doyisikliklori hoyata kec¢irmolidir.




Fasil 3. Bazar miinasibatlori soraitinds maliyys resurslarindan
istifadonin somoaraliyinin artirilmasi yollar.
3.1 Bazar iqtisadiyyati1 saraitinds maliyys resurslarimin formalasmasinda
dovlatin maliyya siyasatinin tokmillosdirilmasi istigamatlari.

Maliyya siyasoti — dovlotin maliyyo ehtiyatlarinin toplanmasi, boliisdiiriilmosi,
yenidon boliisdiiriilmosi va istifadosi ilo olagodar hoyata kegirildiyi todbirlorin
mocmusudur. Maliyys siyasoti ictimai foaliyyatin biitiin toroflorini ohato edir.

Maliyys siyasoti termini adoton maliyys menecmenti ilo mosgul olan
iqtisadgilar torofindon totbiq edilir.

Maliyys siyasotinin mogsadi — dovlotin moévcud sosial miinasibatlor
sisteminin méhkomlandirilmasi vo maliyya vasaiti ilo tomin edilmosidir.

Hor bir comiyyoatdo dovlet 6z vozifo vo mogsadlorini yerino yetirmoak,
miloyyon nailiyyatlor gazanmaq ii¢lin maliyyadon istifads edir. Bu moagsadlora nail
olunmasinda maliyyo siyasoti miithim rol oynayir. Maliyyo siyasoti iqtisadi
monafelors aktiv tosir vasitosidir.

Maliyyas siyasoti agagidaki holgolordan ibaratdir:

1. Maliyyonin elmi cohotdon osaslandirilmis inkisaf konsepsiyasinini
hazirlanmasi,

Bu konsepsiya iqtisadi qanunlarin toloblorinin dyronilmosi, tosorriifatlarin in-
kisafinin hortorafli tohlili, shalinin tolobatinin, istehsal miinasibatlorinin vo moh-
suldar qiivvelorinin inkisafinin perspektivlorinin miioyyon edilmasi osasinda
formalasir.

2. Maliyyadon cari dovrdo vo perspektivde istifado olunmasinin osas
istigamatlorinin miloyyon edilmasi.

Bu zaman maliyyo siyasotindo iroli golon mogsodo c¢atmaq yollar1 osas
gotiiriiliir, beynolxalq amillor vo maliyys ehtiyatlarinin miimkiin olacaq artimi
nozors alinir.

3. Qarsiya qoyulan mogsodo nail olmaq iigiin praktiki foaliyystin hoyata

kecirilmasi.



Qarstya qoyulan mogsodlorin xarakterindon vo holl olunmasi metodlarindan
asil1 olaraq maliyys siyasoti 2 yera boliiniir:
1. Maliyys strategiyasi
2. Maliyys taktikasi

Maliyyo strategiyasi iqtisadi, siyasi vo sosial strategiya ilo miioyyon olunan,
ir1 miqyasl vozifalorin hallini nozords tutan, golocak tligiin nazards tutulmus uzun-
middotli maliyyo siyasoti kursudur. Maliyyo strategiyasinin hazirlanmasi gedisin-
do maliyyanin inkisafinin asas meyllori prognozlasdirilir, onlardan istifade konsep-
styalar1 yaradilir, maliyya miinasibatlorinin toskili prinsiplori miioyyan edilir.

Maliyyo siyasotinin formalagsmast zamani uzunmiiddotli mogsadlorin
se¢ilmosi vo moqgsadli programlarin tortibi sosial iqtisadi inkisafin osas
istigamotlorindo maliyys ehtiyatlarinin tomorkiizlogmasi tigiin zoruridir.

Maliyys taktikasi comiyyatin inkisafinin miiayyon morhalosinds qarsiya ¢ixan
masololorin  maliyys olagoalorinin toskili gaydalarinin doyisirilmasi. Maliyyo
ehtiyatlariin yenidon qruplasdirilmasi yolu ilo hoall edilmosi mogsadini dasiyir.
Maliyys strategiyasinin nisbi sabitliyi soraitindo maliyys taktikasi ¢evik olmalidir.
Ciinki sosial amil va iqtisadi sorait homiso doyiskondir.

Maliyys siyasatinin iqtisadi inkisafi sosial toroqqiyo foal tosir imkanina malik
olmas1 ticlin dorin elmi osaslandirmalar tolob olunur. Ancaq maliyya siyasotini
miiloyyon edon biitiin amillorin elmi cohatdon Oyronilmasi homin siyasatin nisbi
miistoqillikdon obyektiv igtisadi qanunlara tabe olmayan siyasato ¢evrilmoyoacoyino
tominat vera bilar.

Maliyyo siyasoti maliyyo ehtiyatlarindan somorali istifadoys vo onun
hacminin artirilmasina yonoldilmolidir. Maliyys veosaitinin sorfindon alds edilon
artim maliyyo siyasotinin hazirlanmasi vo hoyata kecirilmosi prosesindo maliyyo
ehtiyatlarindan istifadonin somaoraliliyinin artirilmasinin  nozors alinmamasi
vosaitlorin daginiq yayilmasina, comiyyotin sosial tolobatinin 6donilmasi {i¢iin
istifado olunan monbalarinin azaldilmasina gatirib ¢ixarir.

Maliyyo siyasotini hazirlayarkon konkret tarixi sorait nozoro alinmalidir.

Nozords tutulmus vo hoyata kegirilmis xorclorin maliyys ehtiyatlarinin hacmindon



asililig1 aksiom kimi biitliin soviyyalordon olan tesorriifat subyektlori torofindon
gobul edilmalidir.

Maliyyo siyasoti qarsisinda qoyulan toloblorin biri do onun hazirlanmasi vo
hoyata kecirilmosi prosesino kompleks yanasilmasina riayot edilmosidir. Yoni,
maliyyo siyasotinin biitlin holgolori vasitosilo hoyata kegirilon todbirlorin
razilagdirilmasi, bir-birino  uygunlasdirilmasi, onlarin inkisafin miioyyan
morholosinin aparict vozifolorinin hollino yOnoaldilmosi, iqtisadi siyasotin osas
torkib hissolori — maliyys, kredit, omok haqqi, qiymotqoyma siyasatinin ¢ox
qarsiligli alagasini tomin etmok istigamatinds yonsldilmasi.

Maliyyo siyasoti mohsuldar qlivvelorin inkisafi vo 6lko orazisi lizro somorali
yerlasdirilomasinds miithiim rol oynayir. O maqsadli proqramlarin maliyys ehtiyat-
lar1 ilo tomin olunmasina, vosaitlorin iqtisadiyyatin aparict saholorino comlos-
masing, istehsalin somorsliliyinin artmasi {iglin stimulun yaranmasina, biitiin
regionlarin miitonasib inkisaf etmosino vo yerli xammaldan istifadoyos sobob olur.

Son zamandar dovlstin hoyata kecirdiyi maliyyo siyasoti kecid
iqtisadiyyatinda olan iqtisadiyyatin maliyya tonzimlonmasinin problemlorino dair
nosrlorin say1 getdikco artir. Lakin bu mosolodo nozori fikirlorin vahidliyi oldo
olunmamuasdir.

Beloliklo, Qorbin gorkomli iqtisadg¢ilart maliyys siyasati ilo bagl doqiq torif
vermomislor. Masolon: Stenli Fiser, Rudiger Dornbus, Ricard Smalenzi maliyyo
siyasotini mistoqil anlayis kimi ayirmamiglar. Eyni zamanda onlar bu mévzunun
todqiqino fiskal siyasot anlayisim1 genislondirmoklo yanasirlar. Onlar yazirlar ki,
fiskal siyasot dovlstin 6z golir vo xorclori ilo bagli gobul etdiyi gorarlar1 6ziindo
tocassiim etdirir. Analoji olaraq bohs olunan problemlori digor acnabi iqtisadi
moktoblorindo do nozordon kegirirlor. Osason R. Kemrbell Makkonell va L.Stenli
Vryu dovlst torofindon inflyasiyasiz milli mohsulun vo tam mosgullugun tomin
olunmasma yonoldilon dovlst xorc vo vergi tutumlarinin qaydaya salinmasi
doyisikliklorini miioyyon edon maliyya-biidco vo fiskal siyasotlorinin anlayiglarini
eyni gabul edirlor. Siibhosiz, bu ciir sorh maliyya siyasotinin mahiyyatinin dork

olunmasinda bir sira geyri-miioyyonliklora sobob olur. Maliyyo ehtiyatlarinin



onlarin boliisdiriilmosi vo dovlat torofindon funksiyalarinin hoyata kegirilmasi
liciin ondan istifado edilmoasinin sabitlosdirilmoasi iizro dovlot todbirlorinin
mahiyyotini nozordo tutaraq istehsal miinasibotlorinin vo istehsal qiivvalorinin
inkisafina maliyya siyasatinin tosirinin effektliyi vo sosial istigamatliliyi dévlatin
ictimai-siyasi qurulusu vo obyektiv iqtisadi inkisaf ganunauygunluglar1 ilo
miioyyon olunur. Lakin bu fikirlor marksist moktobinds fiskal siyasot dedikds,
burjua dovlotinin maliyys todbirlori anlayis1 altinda miioyyon sosial-igtisadi
maqsadlora nail olunmasi tigiin dovlat galir vo xarclorini tonzimlonmasi kimi basa
diisiilmosi yanlis olar. Bu zaman geyd olunur ki, burada burjua dovlotinin iqtisadi
funksiyalarinin maliyys aspekti 6z oksini tapir.

Maliyyo siyasotinin mahiyyotini agmaq {i¢iin Rusiya iqtisad¢ilariin fikirlori
boylik rola malikdir. Professor V.V.Lavrov maliyya siyasatini tohlil edarkon, onun
istehsala nozarot vo ugotla, omoyin komiyyati vo omtoslorin (mal vo xidmatlorin)
bolisdiriilmosi ilo olagosini geyd etmisdir. Digor iqtsiad¢r Levguk istehsal
artiminda maliyys siyasatinin boyiik rolunu vurgulayarkon geyd etmisdir ki, bu
siyasot maliyyo ehtiyatlarindan istifadosi vo boliisdiriilmosinin demokratik vo
morkozlosdirilmis sokildo idars edilmasini 6ziinds birlosdirmolidir. S.Pavlov da bu
sahado maraqli fikirlor yiiriitmiigsdiir. O dovlet tonzimlonmosi isindo kredit vo
maliyys anlayiglarinin ayrilmazhigindan iroali golir vo maliyys-kredit siyasatinin
dovlatin haqiqi maliyys iqtisadi voziyystinin maliyya-kredit sisteminin yenidon
qurulmasinin istigamot vo metodlari, habelo iqtisadiyyatin islahatlagdirilmasi
probleminin hollino dair yeni yanagmalar ilo olagalondirir. Seremetyev isa bu
masoloni «SSRI-nin maliyyosi» asorinda tam tohlil etmisdir. Onun torkibindaki iki
mona verir:

- Maliyyodon istifado sahosindo dovlotin foaliyyotinin osas istiqgamotlori
kimi;
- Maliyyanin morkazlasdirilmiq doqiq ifadasi kimi;
Maliyya siyasati ikinci halda, dovlstin iqtisadiyyatinin daxilindo bas veran

maliyya proseslorini noticolondirir.



Beloliklo, maliyys siyasotinin yuxaridaki sorhlor asagidaki asas mogsadlori ilo
stibut edilir.

1. Maliyyo ehtiyatlarinin istifadosinin effektivliyinin vo hacminin artima;

2. Igtisadiyyatin yenidon qurulmasi vo saglamlasdirilmasi. Ikinci qrup
istehsal sahalorinin iimumi hocmda payinin artirilmasi, UDM-a xarclorin (sorflorin)
azaldilmasi, pul todaviiliiniin ndvbsliliyinin tomin olunmasi va s.

3. Kond tosorriifatt vo digor sonaye saholorinin inkisafi osasinda ohalinin
hoyat soviyyasinin yiiksoldilmasino nail olunmasi;

Digor iqtisad¢ilar maliyye siyasotinin hoyata kecirilmasinin basqa
maqsadlarini do ayirmislar. Belo ki:

- inflyasiya tempinin asag1 salinmast;

- iqtisadi tsikllorin hamarlasdirilmasi va s.

Yuxarida geyd olunanlar1 nozoro alaraq belo gonaoto golmok olar ki, maliyyo
siyasoti dedikdo, votondaslarin hoyat soviyyosinin yiiksoldilmosi mogsadilo
maliyys ehtiyatlariin dovlat torafindon tonzimlonmasi basa diisiiliir.

Beloliklo, maliyys siyasatinin garsisina qoyulan masslolordon natico ¢ixaran
qabagqcil igtsiadgilar onu 3 formaya boliirlor:

- iqtisadi artim siyasati;

- sabitlogdirmo siyasati;

- iggiizar foalligin mohdudlasdirilmasi siyasati.

Birincido moasgullugun soviyyasinin qaldirilmasina vo UDM-un faktiki
hacminin yiiksaldilmasino yonaldilmis maliyys todbirlor sistemi nozords tutulur.
Bu stimullagdirmis maliyya siyasotino daxildir:

- dovlat xorclarinin artirilmasi;

- vergi yiiklorinin azaldilmasi.

Basqa sozlo desok, hal-hazirla balanslasdirilmis biidco varsa, onlar maliyyo
siyasoti enmd vo depressiya miiddatinds biidco kosiri istigamatindo horokot
etmoalidir.

Beloliklo, maliyya siyasatinin gercoklosdirilmasi 3 marhalods aparilir:



1. maliyyonin elmi cohoatdon asaslandirilmis inkisaf konsepsiyalarinin iglonib
hazirlanmasi,

2. golocok vo cari dovr ligiin maliyyadon istifadonin osas istiqgamotlorinin
mioyyon edilmosi, yoni maliyyos siyasotinin strategiya vo taktikasinin iglonib
hazirlanmasi,

3. garsiya qoyulan mogsodlora catmaq iiciin istigamotlondirilmis praktiki
harakatlorin fordi olmasi.

Tabiidir ki, maliyys siyasotinin iqtisadiyyata birbasa tosiri {igiincii marhaloda
baslayir, lakin iki morhslonin torkibi ilo miioyyan edilir. Amma bu mexanizm
qisman dogrudur. Belo ki, maliyys tonzimlonmosinin biitiin imkanlari nozora

almuir.



3.2  Miiassisonin maliyyd resurslarindan somorali istifadasinin

Jsas istigamoatlori.

Hor bir miiossisonin asas moagsadlorindon biri 6z daxili maliyys ehtiyatlarini
artirmaqdan ibarotdir, clinki onun somorali foaliyyoti mohz bu ehtiyatlarin
movecudlugundan asilidir. Tosorriifat subyektlorinin  soroncaminda olan vo
tosorriifatdaxili  (is¢ilorin omok haqqi, sosial miidafionin giiclondirilmosi, maddi
hovoslondirmo todbirlori vo s.), tosorriifatdan konar (vergi vo sigorta 6domalori,
kreditlorin qaytarilmasi, mal - materiala gora kreditor borclarinin 6donilmasi va s.)
maliyys  Ohdoliklorinin  yerino  yetirilmosi, elmi - texniki toraqqinin
nailiyyatlorindon  bohrolonmoklo  tokrar istehsalin  genislondirilmasi  vo,
imumiyyotlo, homin tosorriifat subyektinin omtos bazarinda imicini artirmaq
moqsadilo digor zoruri todbirlorin hoyata kecirilmosi ticlin pul golirlori va
daxilolmalar miiossisonin maliyys ehtiyatlarim toskil edir.

Maliyys ehtiyatlar1 ilkin formada miiossiso toskil edilon anda nizamnamo
fondunun tosis edilmasi ilo yaranir. Yaradilan tosorriifat subyektlorinin togkilati -
hiiquqi statusundan asili olaraq nizamnamo kapitalinin monbolori  kimi
sohmdarlarin kapitali, kooperativ iizvlorinin pay haqlari vo ayrilmalari, saho
monsubiyyatino goro bas idaronin maliyyo toxsisatlari, bank kreditlori vo biidco
vasaitlori ¢ixig edirlor. Nizamnamo fondunun hocmi moblogco no gqodor ¢ox olarsa,
miossisonin investisiya vo pul vasaitlorindon operativ istifado imkanlar1 bir o qodor
genis olar.

Foaliyyatdo olan miiossisalorin daxili maliyys ehtiyatlar1 asas etibarilo hazir
mohsulun (goriilon islorin, gostorilon xidmatlorin) satisindan oldo  edilon
monfostdon vo osas vosaitlorin amortizasiyas1 ayirmalarindan ibaratdir.

Miiossisodo maliyyo ehtiyatlarinin toplanmasi vo artirilmasi no godor zoruri
sortdirsa, onlardan diizgiin vo somoarali istifado etmok bir o godor vacib amildir.
Bazar iqtisadiyyati soraitindo maliyys ehtiyatlarindan istifadonin istigamatlori
genis vo ¢oxsaxolidir. Bu istigamatlor arasinda vergi vo macburi sigorta 6donislori,

istifado olunmus bank kreditlorino goro faiz O0domolori, alimmis xammal



materiallarin doyorinin 6donilmesi 6nciil yer tuturlar. Digor vacib istiqgamatlari
belo qruplasdirmaq olar:

* asasl kapital qoyuluslarinin maliyyalosdirilmasi;

* qiymaotli kagizlarda olan maliyya ehtiyatlarinin investisiyalasdirilmasi

* sosial toyinathh xiisusi pul fondlarinin formalasdirilmasina yonsldilon
maliyys ehtiyatlari.

Idsash kapital qoyulusunun maliyyslosdirilmasi. Kapital qoyulusu yeni
tikililorin  vo  foaliyyot goOstoron miiossisalorin  yenidon qurulmasma vo
yenilosdirilmosing, yeni texniki vasitolorlo tochiz edilmosing, istehsal giiclorinin
saz va islok voziyyotdo saxlanilmasina sorf edilon xorclordir. Azorbaycan
Respublikasinin “Investisiya foaliyyati haqqinda” Qanunda (13 yanvar 1995-ci i)
geyd edilir ki, osas fondlarin yaradilmasina vo tokrar istehsalina, habelo maddi
istehsalin digor formada inkisafina investisiya yonoldilmosi kapital qoyuluslari
soklindo hoyata kecirilir.

Osasli  kapital qoyulusunun maliyyolosdirilmosinin  9sas  monbalori
asagidakilardir:

* miiossisonin xiisusi (tosorriifatdaxili) maliyys ehtiyatlar;

* miiossisonin borc aldigi va colb etdiyi maliyys vosaitlori;

* miiossisonin daxil oldugu birliyin morkazlosdirilmis fondunun vasaiti;

* dovlot bilidcosinin vosaiti (imumdovlot ohomiyyotli mohsul buraxan
miiossisolordo).

Miiossisalordo maliyys menecmentinin diizgiin toskili on sorfoli sortlorlo olavo
maliyys ehtiyatlarin1 colb etmoyos, onlar1 daha bdylik somors ilo investisiya
qoyulusuna yonoltmoyo, maliyyo bazarinda qiymotli kagizlar alqr - satqis1 edorok
faydali omoaliyyatlar hoyata ke¢irmoys imkan verir.

Investisiya moqsadlori ii¢iin pul vosaitlorinin calb edilmosinin  osas
tsullarindan biri do qiymotli kagizlarin buraxilisidir. Qiymatli kagizlarin
(istigrazlarin, sohmlorin) buraxilmasi, onlarin maliyys bazarinda satilmasi, elocodo
bazardan digor qiymotli kagizlarin alinmas1 miiasir bazar iqtisadiyyat1 soraitindo

miuossisalorin osas foaliyyot ndvlorindon, maliyyo ehtiyatlarinin miihiim istifado



istigamoatlorindon biridir. ©lavo maliyyos ehtiyatlarinin colb edilmasi lisulu kimi
qiymotli kagizlarin buraxilmasi vo satilmasi zamani miiossiso rohborlori vo
menecerlori vacib bir masaloni - mohz hans1 ndv qiymatli kagizin vo hansi sortlorlo
daha ¢ox manfaat gotiracayini - avvalcodon marketing arasdirmalart aparmaq yolu
ilo hall etmalidirlor.

Hor bir miossiso ixtiyarhidir ki, tosorriifat ilinin noticesine goro onun
soroncaminda qalan xalis monfootdon xiisusi toyinathi fondlara (“Sosial saha
fondu”, “Istehlak fondu”, “Kadr hazirligi fondu”) miioyyan hocmdo ayrilmalar
aparmaqla homin fondlar1 formalasdirsin. Bu fondlarin vosaiti yeni omlakin
yaradilmasina sobob olmayan, yalniz sosial sahonin (kapital qoyulusundan basqa)
inkisafina yonaldilon todbirlorin maliyysalosdirilmasi, is¢ilorin hovaslondirilmasi,
onlara maddi yardim gostorilmosi, miitoxossis kadrlarin hazirlanmasit vo
ixtisaslarinin artirilmasi kimi todbirlorin hoayata kegirilmasing sorf edilir. Gostorilon
fondlara monfostdon ayrilmalarinin konkret hocmi hor bir miiessisonin idaraetma
organlar1 torafindon miiayyan edilir vo fondlarn istifado olunmamis qaligi ndvbati
ilo kecir. Miiossisonin maliyys resurslarinin idars edilmasinin somaraliliyi analizi
pul resurslarinin horokotinin analizi ilo mohdudlagsmir. Yuxarida siralanmis
metodlar yalniz son dovrlorde yerli praktikada hami torafindon istifads edilmoayo
baslanmigdir. Digor torofdon idaro etmonin somoroliliyi analizino miiossisonin
maliyys resurslarinin istifado olunmasinin somorsliliyi  analizi do daxildir.
Azorbaycan soraitindo maliyyonin isloyisi nozor ndqtosindon miiossisonin pul
resurslarinin  (pul axinlarinin) horokotinin vo miiossisonin maliyyo-tosorriifat
foaliyyetinin naticolorini vo onun maliyys voziyyatini oks etdiron bir sira
gostoricilorin kompleks analizi ilo tanis olmaq (osaslanmaq) lazimdir. Verilmis
(hazirki) aspektdo biz miiossisonin dovriyys veosaitlorino investisiyalasdirilan
maliyya resurslarinin istifadosinin somoraliliyi moasalosing xiisusi digqgot veracoyik.
Professor D.S. Molyakovun fikrinco, dovriyys vasaitlorine investisiyalagdirilan
maliyys resurslarinin  istifado olunmasmin somarslilik  dorocoesi asagidaki
gostaricilorin komayi ilo qiymatlondirils bilor:

1) giin olaraq dovriyya siirati vo dovriyya siiroti omsali;



2) dovriyye veosaitlorine qoyulan hor bir manata diison buraxilan imumi vo ya

omtoolik mal (yiliklomo omsali);

3) rentabellik;

4) xiisusi vosaitlorin mithafizosi (miihafizo omsalr).

Rentabellik gostoricilori, monfoot oldo olunmasma qoyulan vasaito diison
monfoot normasimi oks etdirmoklo, maliyya resurslarinin investisiyalasdirilmasi
momentindon monfost formasinda son naticonin 9ldo olunmasma qoador ki
araligdaki somorslilik amillorini olduqca tam sokildo oks etdirir. Burada osas
istigamotverici qoyulan maliyyo resurslarina diigon monfoot normasidir.
Miiassisonin maliyys resurslarinin idars edilmoasinin somoarsliliyi son naoticado
somoroliliyin araliq gostoricilori ilo sortlondiyino goro, miiossisonin  maliyye-
tosorriifat foaliyyotinin asagidaki gostoricilorino baxilmasi zoruridir. Miiossisonin
maliyys resurslarinin istifade olunmasinin somarsliliyinin qiymstlondirilmasi ticiin,
colb olunma monbayindon: xiisusi va ya borc asili olmayaraq onun malik oldugu
biitlin resurslarin istifado olunmasinin biitovlikds osas vo dovriyys kapitalinin
idars olunmasinin somorsliliyini oks etdiran iqtisadi rentabellik (IR) olduqgca bdyiik
ohomiyyato malikdir. Iqtisadi rentabellik imumi monfaotin aktivloerin orta illik

doyoring nisbati kimi hesablanir:

Menfeet

R = — — -x100% ..
Aktivlerin orta illik deyeri

Burada aktivlorin orta illik doyeri, aktivlorin ilin ovveolindoki vo sonundaki
imumi doyorinin yarist ilo kvartallara goro aktivlorin araliq doyorlori cominin
dordos 1ldoki kvartal sayma) boliinmasi ilo tapilir.

«X» miiossisasi ligiin kegon ilin naticolorine goro IR:

JRo _ 9oy

Bu miiossisonin avvalki ildoki foaliyyat noticoloring gora zoror etmis vo IR

monfi olmusdur.



IR=—=-?4

Miiassisonin iqtisadi rentabelliyi artma meyli gostorir ki, bu da miioyyan
dorocodo foaliyyot dovriiniin (tsikl) miixtolif morhoalolorindo onun maliyyo
resurslariin idara olunmasinin somarsliliyinin artmasini gostarir.

Miiossisonin  maliyys resurslarinin istifado olunmasinin somaraliliyinin

tamamlayicilar1 bir sira xiisusi rentabellik gostoricilori ilo xarakterizo olunur.

Onlarm on mihiimii — miiossisonin xiisusi vosaitlorinin rentabelli (XVR)
gostaricisidir:
XVR =Moot 199y,

Xiisusi kapital

Analiz olunan «X» miiossisosi ligiin bu gostorici 2000-ci ildo boylimoys dogru
meyl etmisdir ki, bu da komiystco onun xiisusi maliyys resurslarinin istifads
olunmasmin somorsliliyinin artmasim1 oks etdirir: ?-ci ilin noticalorine gora

prognozlasdirilan

XVR*(2000) = 2%, faktiki olaraq iso XVR(2000) x100 = 2%, olmusdur.

Monfaatin satilan mallarin (mallarin, xidmatlorin) maya dayorina nisboti kimi
miioyyan olunan satiglarin rentabelliyi somoraliliyin mithiim gostoricisidir. Kegon
ilin naticalorine gora «X» miiossisasinin satiglarinin rentabelliyi 22% olmusdur ki,
bu da toxminon bizim regionun sektor ortalamasi soviyyasina uygundur.

Rentabellik analizinin dovriyys analizi ilo kompleks sokildo kecirilmasi
zoruridir. Ciinki, iqtisadi  rentabelliyin idaro olunmasi prosesindo vosaitlorin
dovriyyasi vo rentabelliyi garsiligli asilidir, bu monada ki, satiglarin minimal
rentabelliyi hesabina vasaitlorin dovriyys siiratinin yavaslandirilmasi hesabina mal
vahidino diison monfootin artirilmasi variantlar1 miimkiindiir. Giin olaraq

dovriyyonin miiddati gostoricisi asagidaki diisturla hesablanir:



Burada, S, — verilmis periodun sonunda va ya period orzindo orta hesabla
moveud dovriyys vosaitlori;
D — verilmis perioddaki giin sayi;

R — bu period arzindoki mallarin maya doayoari ilo hacmi.

p - mmx365 _ 56giin

o

Dovriyys omsali asagidaki diisturla miioyyon olunur:
K-X_—7"_g45
S ----

Biitiin dovriyya vasaitlori lizro hesablanan faktiki dovriyys siiroti ke¢mis
hesabat periodunun faktiki molumatlar1 ilo miiqayiso olunur. Normallasdirilan
dovriyya siirotinin plan gostoricilori do hesablanir vo bu dovriin faktiki molumatlari
ilo miigayiss olunur.

Miigayisa ii¢iin qeyd edok ki, «X» miiossisasinin doraco ilo aid dovriyys
stiroti gostoricisi:

D = ----x365 = 103giin

o

K ="=35

Dovriyye vasaitlorinin  dévriyyo sliroti yavaglaya vo ya siirotlona bilor.
Dovriyys vesaitlorinin dovriyyo slirotinin artmasi noticolorindo, yoni, dovriyyo
vosaitlorinin dovriyyonin ayri-ayri vo biitlin morhoalolorindo kecgirdiyi miiddotin
azalmasi, bu vosaitlors tolobat1 azaldir, onlarin dovriyyadon azad olmasi bag verir.
Dovriyye siiratinin yavaslamasi dovriyyoaye alavo vasait calb olunmasi ilo miisayiot
olunur. Qeyd edok ki, professor D.S. Molyakov torofindon miiossisonin
vasaitlorinin istifado olunmasinin somaraliliyinin qiymaotlondirilmasi {igiin toklif
olunmus metodika bu dissertasiyanin iralidoki fosildo gqeyd olunmus metodlarla
miiqayisodo mahiyyoatco daha sado vo reallia daha yaxindir vo bununla borabor

boylik praktiki shomiyyato malikdir.



Beloliklo biz, foaliyyat dovriiniin biitiin morhalolorinda: onlarin istehsal
fondlarina investisiyalasdirilmasi momentindon, yoni onlarin doyor formasinin
doyismasi noticosindo xilisusi olaraq maliyyo resursu olmagi dayandirdigi vaxtdan
onlarin miiossisonin hesablasma hesabina daxil olan mal (is, xidmot) satisindan
golirin torkibindo monfoot artimi soklindo oldo olunmasi, yoni, vosaitin doyor
formasinin doyismasi naticasindo yenidon golirlor vo daxilolmalar formasini qabul
etdiyi vaxtda qodorki momento godor. Maliyys resurslarinin idars edilmosinin
somaraliliyina baxdiq. Qeyd etmok lazimdir ki, foaliyyot dovriiniin ayri-ayri
morhololorindo, xiisusilo doyorin pul formasmma keg¢diyi morholodo maliyyo
resurslarinin istifado edilmasinin somoraliliyinin qiymsatlondirilmasi cahdlorinin
monast olmazdi, ¢iinki, maliyya-tosorriifat foaliyyatinin somoaraliliyi biitiin tokrar
istehsal prosesinin naticosidir.

Yoqin ki, s6hbat xiisusi vo ya colb olunmus maliyyos monbaolori (belo gosto-
ricilor yuxarida verilmisdir) hesabina yaradilan vosaitlorin istifadoe olunmasinin
somaraliliyi haqqinda vo yaxud da miiossisonin maliyys resurslarimin basqa
emitentlorin qiymotli kagizlarina investisiyalasdirilmasinin somaraliliyi haqqinda
gedo bilor, lakin bu ayr1 bir todqigatin predmetidir.

Hazirki paraqrafin naticosi kimi geyd etmok lazimdir ki, miiossisonin maliyyo
resurslarinin idars edilmasinin somoraliliyinin analizi ilo slagodar toklif olunmus
metodlar asaslandirilmis idaroetma gorarlarinin alinmasina sorait yaradir vo eyni
zamanda miiossisonin 0ziliniin foaliyyat strategiyasinin, sektoral xiisusiyyatlorinin
va toskilati-hiiquqi formasindan asili olaraq maliyys isinin toskili xiisusiyyatlorinin

nazora alinmasini da talab edir.



3.3 Beynoalxalq maliyys miinasibatlorinin maliyyd resurslarindan istifadoyo

tasiri vo samaraliliyinin artirilmasi yollari.

Beynolxalq miinasibotlor sistemi uzun bir inkisaf yolu kegmis vo biitlin
Olkolor maliyys - iqtisadiyyat miinasibaotlorino bu sistem vasitosilo daxil olmuslar.
Siyasi vo iqtisadi qloballagsmasi1 soraitinds beynslxalq maliyyyonin genislonmo
prosesi daha da siirotlonmigdir. Maliyyo ehtiyatlarinin horokot yolundaki miixtolif
maneolor todricon aradan qaldirilmigdir. Adoton bu miinasibotlor miixtolif
formalarda  Ozlinii gostorir. Buraya osason valyuta, kredit vo investisiya
minasibotlorini aid etmok olar. Valyuta biitiin iqtisadi miinasibatlordo osason
Odonis vasitasi kimi ¢ixig edir. Beynalxalq maliyys miinasibatlorini ¢ox zaman

valyuta miinasibotlori kimi xarakterizo edirlor.

Beynolxalq maliyyo miinasibotlorinin miihiim formalarindan biri kredit
miinasibotloridir. Bu miinasibotlor qaytarilmasi vo faizin 6donmosi mocburi olan
borc kapitalimin valyuta vo omtoo ehtiyatlarinin toqdimi ilo bagli beynalxalq
iqtisadi miinasibatlor sahosindoki foaliyyati olmaqla yanasi bu sahado kreditorlar
va borclular qisminds xiisusi banklar, dovlot idaralori vo hokumat, beynalxalq va

regional valyuta kredit togkilatlar1 ¢ixis edir.

Iqtisadi siyasatin torkib hissosi olan maliyya siyasoti hoyata kegirilorkon
beynalxalq tosirlorin ohato dairasi nozors alinmalidir. Maliyys tokca 6lko daxilinda
deyil, hom do beynolxalq miqyasda iqtisadi proseslorin on miihiim aspektini toskil
edir. Maliyys siyasati tokco bir dovlatin daxilinde gapanib qalanda bir ¢ox amills
maliyyonin rolunu miirokkoblosdirir vo aparilan siyasot lazimi naticoni vermir.
Hal-hazirda coxlu sayda regional vo beynolxalq maliyyo toskilatlar1 foaliyyot
gostorir. Beynolxalq maliyyo siyasotinin hoyata kegirilmosindo on miihiim yeri
Beynolxalq Valyuta Fondu tutur. Mahiyyotco pul vosaitlorinin beynolxalq
horokotinin tomin olunmasina vo milli valyutalarin beynolxalq niifuzunun
gorunmasina xidmot edon bu siyasot beynolxalq toskilatlarin vo dovlotlorin maliyyo

- pul miinasibatlori sahasinds apardiglar: siyasot maliyyo vo valyuta siyasati kimi



qiymatlondirilir. Bu zaman aparilan valyuta siyasoti milli valyuta sistemi, diinya

valyuta sistemi vo beynolxalq valyuta sistemi ¢or¢ivosindo hoyata kegirilir.

Beynolxalq iqtisadi miinasibatlor sisteminin macmusu kimi tarixon ilk dofo
milli valyuta sistemi yaradiib. Bu sistem iqtisadi olagolorin vo milli
qanunvericiliyin beynolxalq hiiquq normalarina uy8un moéhkomlondirilmosi
osasinda meydana golmis valyuta miinasibotlorinin toskilinin hiiquqi formasidir.
Milli valyuta sistemi pul-kredit sisteminin torkib hissasi olsa da, 6z foaliyyet
xarakterino goro 6lko sorhadlorindon konara ¢ixir. Bu sistemin 6ziinomaxsuslugunu
saciyyalondiron amil milli iqtisadiyyatin vo Olkonin xarici iqtisadi olagolorinin
inkisaf soviyyasidir. Bir qayda olaraq, milli valyuta sisteminin osas prinsiplori
Olkonin ganunvericiliyi ilo miioyyonlosdirilir. Bu sistemin osas elementlori milli
valyutanin donarlilik saviyyasi, onun kursu, beynolxalq aliciliq gabiliyyati, valyuta
mohdudiyyatlorinin olub-olmamasi, beynolxalq kredit veosaitlori vo onlardan
istifado qaydalarmin 6lkonin beynslxalq hesablagmalarinin miioyyanlosdirilmasi,

Olkonin valyuta miinasibatlorini tonzimloyon vo onlara xidmot edon milli orqanlar

aid edilir.

Bu sistem diinya tosorriifatinin inkisafi asasinda meydana golon, dévlotloraras:
razilagsmalar vo konvensiyalarla tosdiq edilon beynslxalq valyuta miinasibatlorinin

toskili formasi olub, yoni diinya valyuta sistemi ilo six slagods foaliyyat gostorir.

Ancaq dilinya valyuta sistemi milli valyuta sistemindon Oziliniin bozi
elementlori ilo forqlonir. Diinya valyuta sisteminin elementlorino asason valyuta
ehtiyatlari, beynolxalq hesablagsmalar {i¢iin pul vahidlori, valyutalarin qarsiligl
donoarliliyi, valyutalarin nisbotlorinin miisyyon olunmus vahid rejimi, valyuta
kurslarimin = miioyyomlosdirilmosi, valyuta mohdudiyystlorinin  ddvlotlorarasi
tonzimlonmosi, beynoslxalq kredit vosaitlorindon vo beynoalxalq hesablagmalarin
osas formalarindan istifadonin miioyyon olunmus vahid gaydalar1 vo valyuta

tonzimlonmosini hoyata kegiron beynoalxalq toskilatlar daxildir.



Dovlotin ~ valyuta tonzimlonmosi dedikdo ilk novbodos, valyutaya
mohdudiyyotlor vo limit qoyulmasi basa disiiliir. Valyuta miinasibatlorini
tonzimlomok {iclin dovlotin osas vazifalori, iqtisadi tohliikesizliyinin tomin
olunmasi, valyutanin sabitliyinin qorunmasi onun dayarinin méhkamlondirilmasi,
ixracin stimullagdirilmasi, 6lkonin valyuta ehtiyatlarinin artirilmasi kimi masalalor

0z hollini tapmasi1 nozordo tutulur.

Inteqrasiya soraitindo miiasir praktikada valyuta tonzimlonmosinin bir nego
metodundan istifado olunur. Valyuta tonzimlonmosinin liberallasdirilmasi zamani
valyutanin bir hissosi ixracatgilarin saroncaminda qalir, qalan hissasi iso mocburi

qaydada Morkozi Banka satilir.

Qeyri — liberal valyuta tonzimlonmaosido iso ixracat¢ilarin oldo etdiklori xarici
valyutan1 Milli Bank moacburi qaydada vo bazar qiymotino, ya da hdokumatin

miloyyonlosdirdiyi qiymats satin alir.

Valyuta mohdudiyyati zamani hesab sahibinin razili§i ilo bu hesablara
mohdudlagdirma rejimi totbiq edilir vo onlar xiisusi toyinatli hesablara aid edilir.
Olks daxilinds olan hiiquqi vo fiziki soxslor bu rejimin toloblorino uygun olaraq
valyuta vosaitlorindon istifado edirlor. Bundan basqa, valyuta kursuna vo kapitalin
horokotino tosir gostormok liglin iso bu hesablar iizro faiz dorocolori miixtolif

soviyyolordo saxlanilir.

Maliyyo, cari ticarat vo geyri-ticarot omoliyyatlar1 todiyys balansi tizro valyuta
mohdudiyyotlorindo 6z oksini tapmalidir. Bu mohdudiyyatlor ticaratin imumi
comind vo soviyyasino bilavasito tosir gdstormoklo yanasi eyni zamanda cari

ompliyyatlarla bagli bazi mohdudiyyat formalarina da rast golmok miimk{indiir.

Bu mohdudiyyst formalarma iso asagidakilar1 aid etmok olar: acnabi
ixracatgilarin 6lkado satdigi omtoonin hesabina oldo etdiklori vasaitlora sahib
olmaq hiiquglarinin qismon mohdudlasdirilmasi, ixracat¢ilarin xarici valyuta

satmalarina mohdudiyyot qoyulmasi vo bozi idxal mallarinin hagqmnn xarici



valyuta ilo Odonilmosinin garsisinin alimmast vo xarici valyutanin 6lkadon

¢ixarilmasinin mohdudlasdiriimas.

Adoton valyuta mohdudiyyatlorini maliyyo vo gdomriik orqanlari tonzimloyir.
Valyuta siyasotini vo valyuta mohdudiyystlorini gergoklosdiron osas dovlot
qurumlarindan biri goémriik organidir. Bu organ iimumiqtisadi tonzimlonmonin vo

iqtisadi inkisafin baglica aloti kimi ¢ixig edir.

Goriindiiyii kimi milli iqtisadi inkisafin tomin edilmasinds beynolxalq maliyyo
miinasibatlorinin vo milli valyuta sisteminin rolu ¢ox boylikdiir. Ona gora do milli

iqtisadi inkisaf modelinin formalagmasinda bu amillor do nozors alinmalidir.

Diinya tocriibasinda milli iqtisadi inkisafa nail olmaq tligiin osason asagidaki
iqtisadi modellordon birini se¢gmok maqsodomiivafiq hesab edilir: gapali milli
iqtisadiyyat, inkisaf etmis dovlotin yardimindan istifade etmoklo qurulan milli

iqtisadiyyat va bazar prinsiplori osasinda formalagsan milli iqtisadiyyat.

Bu modellords har hansi birini secmomisdon avval milli ganunauygunluqlari
vo xiisusiyyatlori nozoro alaraq miiasir soraito uygun milli iqtisadiyyatin vo milli
bazarin formalagsmasinin daha miikommoal optimal modelinin nozori cohotdon
isloyib hazirlamaq lazimdir. Fikrimizco, milli iqtisadiyyatin makroiqtisadi
gostaricilorini tohlil edorok iqtisadi problemlori hoall etmoklo, igtisadi proseslori
diizgiin qiymotlondirmoklo vo iqtisadi cohotdon inkisaf etmis Glkolorin
tacriibasindon bahralonarak milli igtisadi inkisaf modelini miioyyonlosdirmak olar.
Yoni iqtisadiyyata dinamik bir sistem kimi baxmaqla yanasi burada insan
faktoruna, iqtisadi prosesloro vo eyni zamanda dovlot miidaxilosinin forma vo

tisullarina xiisusi diggot yetirmok do lazimdir.

Fikrimizco, bazar iqtisadiyyatinin gostorilon modellorindo oxsarliq olmagla
yanasi onlar iimumi bazar ganunlar1 osasinda foaliyyot gostorirlor. Burada dévlotin
iqtisadiyyata miidaxilosi vo sosial toloblorin 6donilmasi osas gotiiriiliir. Ayri-ayri
dovlatlorin sec¢diyi milli igtisadi modellor bazar igtisadiyyatinin foaliyyatino bu vo

ya digor formada 6z miisbot vo ya monfi tosirini do gostorir. Makroiqtisadi



soviyyado tonzimlomo bazarin biitiin modellorindo mévcuddur. Diinyada méveud
olan bazar modellori vo onlarin inkisaf tarixi soraitindon, ohalinin adot

ononasindon, tabii resurslardan, is¢i qiivvasindon vo mdvcud soraitdon do asilidir.

Hal-hazirda bazar iqtisadiyyatinda movcud olan ii¢ modelindon birinin
se¢ilmosi vo yaxud qarisiq modeldon istifado edilmosi do miimkiindiir. Bu
modellora sosial yonlimlii bazar iqtisadiyyati (Almaniya), liberal model (ABS) vo

sosial-demokrat modellorini (Isve¢) aid etmok olar.

Gostorilon modellor bir-birindon asason dovlotin sosial siyasotino, miilkiyyot

formalarina vo dovlst tonzimlonmaosi soviyyasino gora forqlonirlor.

Miiasir soraitdo bazar iqtisadiyyatinin digor tiplorinin vo modellorinin olmasi
fikirlori do movcuddur. iqtisadiyyatda Amerika, isvec, Fransa, Cin, Yaponiya vo
Koreya modellorinin mdévcud olmasi ilo yanasi bu 6lkalorin igtisadiyyat1 vo onun
inkisafi da biri-birindon koklii suratds forqlonirlor. Bu da tobii haldir. Hals 1946-c1
ildo mosgullug haqqinda qanun gobul edon ABS senati burada dovletin 6lko
iqtisadiyyatmin voziyyatina géra mosuliyyat dasimasini miioyyonlosdirir. istehsalin
tomorkiizlosmasi prosesi naticosindo elmi-texniki toraqqinin giiclonmasi vo eyni
zamanda is¢i qiivvosinin torkibindo do doyisikliklor bas verdi, naticads geyri-
istehsal saholorindo calisan is¢ilorin sayi istehsalla mosgul olan is¢ilorin sayindan

xeyli artiq oldu.

Sonraki illordo ABS iqtisadiyyatinin saglamlasdirilmast programi (1980)
asagidaki vazifalorin hallini qarsiya qoyurdu: vergilorin vo soxsi golir vergilorinin
azaldilmasi, hokumot xorclorinin artirilmasinin qgarsisinin  alinmasi, sosial
programlarin ixtisar edilmosi, infilyasiyanin tonzimlonmasindon ddvlotin imtina
etmasi. Noticado, 1986-c1 ilda soxsi galir vergisi 50% -don 28%-9, korporasiyalarin
golirlorindon vergilor 46%-don 34%-o endirildi vo 6 milyon az golirli ABS
votondas1 federal vergilordon tamamilo azad edildi. Igtisadiyyatin koklii struktur
doyisikliyi noticosindo 1983-cii ildon baslayan iqtisadi yiiksolis 1989-cu ilo qodor

davam etdi.



Bu illordo 6lkoado UMM va mohsul istehsalinmn hocmi 1979-cu ildokindon
28% cox oldu, 17 milyondan ¢ox yeni is yeri yaradildi. Issizlik on asag1 soviyyoya

diisorak biitlin ig¢1 qlivvesinin comi 5 faizini toskil edirdi.

ABS iqtisadiyyatinda uzunmiiddastli yiiksslisdon sonra 1989-1992-ci illords
istehsalin artim siiroti koskin azalmaga basladi. UMM-un orta illik artimi 1982-
1988-ci illordo 3.8% toskil etdiyi halda gostorilon ii¢ ildo bu artim 1%-o yaxin oldu.
1990-c1 ilin avvalindo dovlstin biidco kasiri 290 milyard dollar, dovlat borcu iso on
yiiksok hoaddo catdi vo naticodo ABS boylik borclu dlkoys ¢evrilmoklo yanasi
investisiya xorclorinin kaskin azalmasi bas verdi. Daha sonra 1993-cii ilds iqtisadi
inkisafi tomin etmok mogsadilo uzunmiiddotli investisiya programinin hoyata
kecirilmosino 140 milyard dollar vosait ayrildi. Noticodo 6lkodo issizliyin vo
infilyasiyanin soviyyasi xeyli asagi diismiis, yeni is yerlori yaranmis vo ddvlatin
blidco kosiri koskin azalmisdir. Goriindiiyti kimi ayri-ayr illordo vo miixtalif
soraitdo ABS-da aparilan ¢evik iqtisadi siyasot 6lkonin iqtisadi inkisafini tomin
etmoklo yanasi eyni zamanda totbiq olunan iqtisadi modelin diizgiin se¢ildiyi bir

daha subut olundu.

XXI asrdo diinya iqtisadiyyatinda aparici yerlordon birini tutan Yaponiya son
illordo iqgtisadi inkisaf soviyosino goro diinyada beynolxalq ohomiyyotli maliyyo
morkozino ¢evrilmokdodir. Hal-hazirda Yaponiyanin xalis maliyys aktivlorinin
Umumi hocmi 129 milyard dollara c¢atmigdir. 1995-ci ildo diinyada yapon

kreditlorinin xiisusi ¢akisi 53% olmusdur.

Halo 1983-1991-ci illods Amerikanin yiiksok texnologiyaya malik sirkstloring
goyulan xarici investisiyalarin ligdo ikisindon ¢oxu Yaponiyanin payia dusiirdii.
1981-ci ildo Yaponiya “Golocok nosil sonayesinin baza texnologiyasi” adli ii¢
hissodon ibarot olan genis bir proqram iroli siriilmiisdii. Bu program yeni
materiallar-yiiksok keyfiyyotli soxsi mohsullar, elektrik keciron polimerlor,
plasmaslar istehsali, bio-texnologiyanin inkisaf etdirilmosi vo yeni elektron
cithazlarinin hazirlanmasini nozordo tuturdu. Diinyada 90-c1 illorin ovvallorindo

miloyyan proqram iizro istehsal omoliyyat1 yerina yetiron 610 min mexanizmdan



385 mini Yaponiyada istehsal olunmusdur. Iqtisadi inkisaf baximindan
fovgoldovloto cevrilon Yaponiyanin diinya tosorriifat sistemindo tosiri getdikco
artmaqdadir. Diinyada istehsal olunan iimumi mohsulun 40%-5 yaxini vo diinya
tizro mohsul ixracatinin 20%-don ¢oxu bu iki dovlatin Yaponiyanin vo ABS-nin

payina diisiir.

Yaponiyanin iqtisadi inkisafini tomin etmok iiciin 80-c1 illorin avvallorinds

yeni sonaye saholorinin inkisafi 6z miisbat noticosini vermokdaodir.

Yapon bazar iqtisadi modelinin osas cohotlorino milli iqtisadiyyata dovlot
miidaxilosinin yiiksok soviyyesi, 0zlinii miidafionin mohkomlondirilmasi va
inkisafimin 5 illik planmin tortibi, gqabul edilon qorarlarda fohlslorin istirakinin
tomin edilmosi, miiossisodo calisan iscilorin vo rohborlorinin omok haglarinin
arasindaki forqin minimum hoddinin miioyyon edilmosi vo nohayot, dovlot
torofindon sosial boraborliyin tomin edilmosini daima giliclondirmak sosial
vozifalorin holli 1so koorparasiyalarin vo togkilatlarin {izorino qoymaga aid etmok

olar.

Bir-birindon tamamilo forqli Amerika vo Yapon bazar iqtisadiyyati
modellorinin miiqayisosindon goriindiiyii kimi iqtisadi inkisaf modelinin se¢imi
tclin halli vacib digor faktorlar da nozoro alinmalidir. Milli iqtisadi inkisaf
modelinin se¢imi ilo yanasi bazar miinasibotlori sisteminin inkisafi {iclin eyni
zamanda tobii resurslarin soviyyosi, geoqrafik voziyyeot, milli adot vo onono, tarixi
inkisaf soviyyasi vo comiyyatin sosial inkisaf meyillorinin istigamati do miithiim

ohomiyyoto malikdir.

Dovlotin  iqtisadiyyata  miidaxilosi yoni  makro-igtisadi  soviyyado
tonzimlomads tonzimlomonin iqtisadi metodlarindan istifado daha somarslidir.
Buraya pul-kredit, blidco-vergi, maliyys, valyuta vo investisiyanm aid etmok olar.
Mosalon, ABS-da tonzimlomo biidce-vergi sistemi vasitosilo hoyata kegirilir. Isveg

modeli sosial-igtisadi siyasotin vo omok miinasibatlorinin tonzimlonmasi ilo segilir.



Burada osason mosgullugq, kadr hazirligi vo omok bazarina aid olan saholoro

ustunlik verilir.

Fikrimizco milli iqtisadi modelin asasini istehsalin siiratli inkisaf olmalidir.
Bu mogsado ¢atmaq ligiin iso dovlstin maliyys ehtiyyatlari, dovlot biidcosinin osas
hissosi istehsal yOniimlii miiossisoloro vo investisiya qoyulusuna yonoaldilon

vasaitlori artirmaq lazimdir.

Istehsal noticosindo mohsulun sorbost bazarda satisindan oldo edilon pul
vosaiti golir bolgiisiindo tarazligi qorumaqla yanasi tolob vo toklifin 6donilmosi vo
eyni zamanda inflyasiyanin garsisini ala bilor. Bu ancaq bazarda saglam roqabot
mihitindo miimkiindiir. Belo halda qiymatlor doyismodon sorbost vo uzunmiiddot
qala bilor. Sorbost bazarlarda pul kiitlosinin hocmi ilo bazara ¢ixarilan hazir
mohsulun dayari bir-birini tarazlayir. Nohayst, yuxarida qeyd olunanlardan bels bir
gonaoto golmok olar ki, iqtisadi inkisafin soviyyesi vo iqtisadiyyatin  bazar
prinsiplori  osasinda  formalasmasi ilk ndvbodo  beynolxalq maliyyo

miinasibatlorinin voziyystindon xeyli asilidir.



NOTICO

Bazar iqtisadiyyatinin normal foaliyyotinin tomin olunmasinda miihiim
amillordon biri do maliyys resurslarinin mévcudlugudur. Maliyyo miinasibatlori ilo
bazar miinasibotlori arasinda qarsilighh olago alqi-satqr prosesi vo ekvivalent
miibadilo zaman1 maliyys miinasibatlorinin meydana golmosi fikri ilo olagodardir.
Maliyyo miinasibatlori iso birinci ndvbodo maliyyo omoliyyatlari ilo bagli olan vo
oslindo onlarin osasini togkil edon ictimai-igtisadi miinasibotlorlo {izvi surotdo
olagadardir. Homin miinasibatlori obyektiv surotdo yaradanlar ictimai hoyatin
miixtolif dairolorinds ¢alisan istirakgilar — omoli foaliyyot gostoronlor — onlar
giindalik, ardicil va qarsiligh olagsaloridir. Bazar iqtisadiyyatin sistemindo maliyya
miinasibatlorinin hodlori ictimai istehsalin ¢orgivasindon konara ¢ixir vo ictimai
hoyatin digor saholorini do ohato edir. Ictimai hayatin miioyyan torofino miidaxilo
edon va o dairads Ozlinomaxsus xiisusiyyatlori oks etdiron maliyys miinasibatlori,
oksor hallarda 6ziinii pul formasinda tozahiir etdirir. Maliyys miinasibatlorinin
mihiim olamotlorindon biri kimi onu xatirlatmaq yerino diigor ki, maliyyo
miinasibatlori oksor hallarda maliyys resurslar1 adlanan bir formani qabul edon —
pul golirlori vo yigimlarinin formalagmasi, yaranmasi ilo slagodardir. Onu da etiraf
etmoliyik ki, omoli hoyatimizda maliyys sisteminin maliyya resurslar1 formasini
qabul edon pul veosaitlorinin miitloq harakati ilo miisayist olunur vo yerina yetirilir.
Demoli, maliyys resurslari maliyys miinasibatlorinin maddi dasiyicisi rolunu
oynayir. Bazar iqtisadiyyat1 soraitindo aparilan iqtisadi islahatlarin osason albatto
ki, iqtisadi stimullagdirma sistemi togkil edir. Bu islahatlar miiossisolora iqtisadi
azadliq vo maliyys miistoqilliyi vermalidir vo eyni zamanda onlarin mosuliyyati do
artmalidir. Bazar mexanizminin real olaraq iso diismosinin 9sas vasitolorindon biri
do ayri-ayr1 tosorriifatlarin subyektlorin hoqiqi bazara xas olan omtoo-pul

miinasibatlorine uygunlasdirilmasidir.

Hazirda respublikamizda bir sira sohmdar comiyyatlori, icara, kooperativ vo s.

miossisolor yaradilmisdir. ©gor bu qurumlar maliyyo-tosarriifat foaliyyotlorini



bazara uygunlasdira bilmasalor, onda lazimi miisbot natico oldo edo bilmoyacaoklor.
Bazar iqtisadiyyatinin on miihiim taloblorindon biri do genis vo tam nozarot oluna
bilon maliyyo bazarinin mdvcudlugudur. Maddi ehtiyatlarin aliib-satildigi
bazarlar iqtisadi odobiyyatda real aktivlor bazari, pul vosaitlorinin iqtisadi
miinasibotlorinin igtirakcilar1 arasinda bolgiisiinii tomin edon bazarlar iso maliyyo
bazarlar1 adlandirilir. Maliyys bazar1 olduqca genis anlayislardir. Ona gors ki, o
tokco milli igtisadiyyatin maliyys toroflorini deyil, hom¢inin kredit miinasibatlorini
mixtolif formalarini ohato edir. Biitiin bu miixtolif formalar1 digqgotlo tohlil etsok
imumi sokildo maliyyo bazarini iki yeros bdlmok olar: birincisi, bank kreditlori
bazari, ikincisi, qiymotli kagizlar bazari. Bank kreditlori bazar1 kredit idaroslori
torofindon verilon 6donisli vo qaytarilan ssudalar {izro meydana ¢ixan miinasibatlori
ohato edir. Bu ssudalar xiisusi sonoadlorin tortibindon asil olmayaraq sorbaost surotdo
satila, alma vo 0Odonilo bilor. Bank kreditlorinin inkisaf noticosinds xeyli
geniglonmis vo maliyyo bazarindan qoparaq miistoqil foaliyyot sahosino
cevrilmigdir. Bu sahs ilo indi miistoqil maliyya sahasi olan bank isi sferas1t maggul

olur.

Bazar iqtisadyiyatinin formalasmasi maliyys bazar1 olmadan somoras vers
bilmoz. Buna goro do hazirda 6lkodo maliyyo bazarinin formalagmasi olduqca
zoruridir. Bunun {i¢iin ilk névbads lazimi hiiquqi baza yaradilmalidir. Bir torofdon
daxili ganunvericilik sistemi islonmoli, sados, kegici veksellor, investisiya vo
maliyys sirkatlori, investisiya vo ¢ek fondlari, diler vo broker fondlar1 haqqinda
miivafiq qanunvericilik aktlarin fond birjalarinin i qaydalar1 qiymotli kagizlarla

isin lisenziyalasdirilmasi gaydalar1 haqqinda sonadlor gabul olunmalidir.
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Abdullayev Orxan Nadir

REFERAT

Movzunun aktualligi: Miiossisolordo foaliyyat gostoron iqtisadi cohotdon
dayanigli maliyys potensialinin formalagmasi, miiossisonin dnciil istiqgamatlori iizro
onlarm somoarali boliisdiiriilmosi vo istifadosi ilo miioyyon olunur. Inkisaf etmis
Olkolorin tocriibasi siibut edir ki, maliyys potensialinin togokkiilii mosoalosi zongin
mozmuna malik olan miirokkob, sistemli bir problemdir. Bu problemin torkib
hissalori kimi hor seydon ovval maliyys resurslarinin omalogalma vo reallasma
mexanizmlarinin askarlanmasi, maliyyo resurslarinin strukturunun
optimallagdirilmas1 vazifalorinin miioyyan edilmasi vo onlarin halli istigamatlorinin

izo ¢ixarilmasi ¢ixig edir.

Maliyys resurslarinin formalasmasi vo ondan somaorali istifade olunmasi har
bir miiossisonin inkisafinin (likvidlik vo dayaniqliq gostaricilorinin yiiksok olmasi)
vo miiossisanin  boylik miiessisalor arasinda somoroli inteqrasiyasinin tomin
olunmasinin, 6lkonin sosial-igtisadi problemlorinin vaxtinda hallinin asas amilidir.
Bu baximdan geyd olunan problemin biitovliikdo, hom do onun ayri-ayri torkib

hissalori lizro halli masalosi daim diggot morkozindo durur.

Bununla yanasi, xiisusilo kecid iqtisadiyyati soraitindo maliyys resurslarinin
formalagmasi, inkisafi vo istifadoesi 6zlindo miiossisonin iqtisadi monafelorinin
uzlasdirilmasint oks etdirir. Belo bir gonasto golo bilorik ki, miiasir soraitdo
miossisolorin - maliyys potensialinin  formalagsmasi1 ilo bagli problemlorin
askarlanaraq holl olunmasi miihiim istigamatlordon biri olmalidir. Homin
problemlo bagli aparilan todqigat gostorir ki, bu sahado xeyli hollini gézloyon
mosalolor vardir, belo ki hazirda mdévcud olan mexanizmlor he¢ do homiso
miossisonin  malik oldugu iqtisadi resurslari tam sokildo maliyys potensiali

soviyyasing c¢atdirmaga vo ondan axiradok somorali istifado etmoyo imkan vermir,



miossisonin maliyys potensialinin formalagmasi vo inkisafi lizro ganunvericilik
bazasinin tez-tez doyismosi bu sahodo geyri-stabillik {i¢iin olverisli sorait yaradir.
Xisusilo geyd etmok lazimdir ki, Azarbaycanin real iqtisadi durumunun tohlili
sibut edir ki, Olkonin maliyys resurslarmin togokkiilii prosesindos region
biidcolorinin golirlorinin asasini toskil edon vergi potensialinin {izo ¢ixarilmasi da
xeyli vacibdir. Bels ki, 6lkonin iqtisadi regionlarinda vergi resurslarinin saforborlik
miqyas1t vo sortlori, onlarin real biidco tolobatlarina uygunlugu pul vo kredit

emissiyasina, pul dovriyyasinin hacming va siirating ciddi tosir gdstorir.

Etiraf etmok lazimdir ki, maliyya resurslarinin formalagmasi sahasinds olan
problemlorin boyiik bir qismi obyektiv xarakter dasiyir vo bu saho iizro elmi
biliklorin azli§1, gabaqcil diinya tocriibasinin 6lkomizds istifadosi mexanizmlorinin
axiradok  yaradilmamasi, bazar miinasibotlori soraitindo dovlotin foaliyyot
tocriibasinin mohdudlugu vo s. ilo izah olunur. Lakin 6z névbosindo masolonin bu
cir qoyulusu yeni iqtisadi sistemin inkisaf parametrlorinin miioyyon edilmosi
cor¢ivasindo maliyys potensialinin formalasmasi problemi lizra nazori todqiqatlarin
daha da genislondirilmoasini, bu osasda elmi cohotdon osaslandirilmis praktiki
tovsiyyalorin irali siiriilmosini kec¢id dovriiniin makroiqtisadi vozifosi kimi xeyli

aktuallasdirir.

MoOvzunun Oyronilmo  soviyyosi: Miiossisolorin - maliyyo  resurslarinin
formalasmas1 tisullari, maliyye potensiali ilo borc probleminin qarsiliqli slagalori
iqtisad elmi torafindon bu vo ya digor soviyyado todqiq olunmusdur. Uzaq xarici
Olko alimlorindon R. Bahl, S. Wallace, H. Baekgaard, R. Bergmann Barbara, V.
Kapur, A. Klevmarken, T. Mirer, G. Orkutt, E. Symons, P. Krugman, J. Eaton, J.
Sach va s. asarlorinde bu masalslorin halline miisyyan yer vermislor. Maliyya vo
vergi potensialinin formalasdirilmasi, qiymatlondirilmosi vo prognozlasdirilmasi
masalalori iso imumiyyatlo bu todqiqat islorindo kompleks vo qarsiliqlt asililiq
halinda arasdirilmamisdir. Rusiya alimlorindon S.Sutirin, L. Dukani¢, T. Yutkina,
D. Cernik, A.Paginok, V. Morozov, A. Vavilov va basqalarinin osarlorinin tohlili

gostorir ki, onlarin todqiqatlarinda da maliyys potensialinin formalagmasi va



qiymotlondirilmasi istigamotlorinds, xarici borc sahasindo bir qisim elmi
aragdirmalar, aparilsa da, ancaq Umumi iqtisadi baximdan maliyys vo vergi
potensialinin  reallagdirilmast  imkanlar1 todqiq edilmomisdir. Azaorbaycan
iqtisadg¢ilarindan A. Nadirov, Z. Somodzads, S. Muradov, A. Olosgorov, ©O.
Nuriyev, S. Soforov, S. Somodzado, Q. imanov, A. Musayev, V. Novruzov, M.
Haosonli, ©. Olirzayev, D. Bagirov, A. Abbasov, S. Mommodov, M. Sadiqov vo
basga alimlorin maliyys resurslarinin todqiqine dair elmi-tadqiqat osorlori
moéveuddur. Iqtisad¢ilarmmizin qeyd edilmis problemlo bagli elmi arasdirmalarini
yiiksok qiymatlondirmakle barabar gostormak istordim ki, onlarin islorinde maliyyo
potensialinin iqtisadi kateqoriya kimi todqiqi, onun qiymotlondirilmosi vo

prognozlasdirilmasi tisullar1 kifayst qodor agiglanmamusdir.

Beloalikla, bu sahado movcud elmi-tadqiqat iglorinin tohlili gdstorir ki, xarici
0lka vo respublikamizin alimlorinin todqigatlarinda maliyys vo vergi potensiali
masalolorinin - ancaq bozi nozori  aspektlorine  baxilmis, bu  amillorin
qiymatlondirilmasi ti¢lin sistemli iisul toklif edilmomisdir. Biitiin bunlar qarsiya

qoyulmus problemin aktualligina vo elmi yeniliyino dolalot edir.

Todgigatin moqgsad vo vozifolori: Todgigatin osas mogsodi  maliyyo
resurslariin togokkiiliiniin nazori-metodiki aspektlorinin vo konseptual bazasinin
todqiqi asasinda miiossisalorin maliyyo potensialinin formalagmasi prosesinds onun
askarlanmasi, istifadosi vo prognozlasdirilmasi iclin sistemli metodikanin
islonmoasi, likvidliyin vo maliyya dayaniqliligin tohlili, maliyya naticolorinin
qiymatlondirilmasi, biitovliikkdo miiessisonin maliyys potensialinin miioyyon
olunmast va qiymatlondirilmasi, maliyys potensialinin inksafinda mihiim rol
oynayan borclanma prosesinin inkisaf istigamotlorinin todqiqi vo bdhran

soviyyasinin saciyyslondirilmasinin aparilmasidir.

Dissertasiya isindo garsiya qoyulmus moqsodo nail olmaq iigiin asagidaki

masalalorin halli magsadouygun sayilmigdir:



e Maliyyo resurslarinin formalagsmasi vo onun konseptual osaslarinin
todqiqi;
e Miiossisolorin maliyya resurslarinin metodoloji osaslar1 vo onun idaro
olunmasinin strateji istiqgamatlori;
e Miiossisolorin maliyys  resurslarinin idars  olunmasinin metod va
tsullarinin tasnifati;
e Bazar iqtisadiyyat1 soraitindo miiossisolorin  maliyys noticolorinin
qiymatlondirilmasi yollari;
e Miiossisonin  maliyyo dayanighiginin, likvidliyinin ~ tohlili  va
somaraliliyinin artirilmasi yollari
e Bazar iqtisadiyyati1 soraitindo miiossisalorin maliyys potensialt va
qarsiligh borclar probleminin tohlili
e Maliyys potensialinin formalasmasi vo dovlatin maliyya siyasati
Todqigatin  predmeti: Todqigatin  predmetini  miiossisolorin  maliyya
resurslarinin formalagsmasi vo idaro olunmasinin strateji istiqgamotlori, maliyyo
resurslarinin  idaro  olunmasmin metod vo {isullari, maliyys naticolorinin
qiymotlondirilmasi  yollari, maliyys dayanighigi vo likvidliyinin tohlili,
miiossisolorin maliyys resurslarinin probleminin tohlili togkil edir. Todqigatin
obyektini iso miiossisolordo maliyyo resurslarmin formalagmasi problemlori toskil

edir.

Tadqgigatin nazori-metodoloji asaslari: Todqgigatin nozori-metodoloji asaslarini
problemlo bagli forman vo soroncamlar, Azorbaycan qanunvericilik vo icra
organlarinin qorarlar1 vo normativ sonadlori, Azorbaycanin yaxin vo uzaq xarici
Olkalorin iqtisad¢1 alimlorinin maliyye resurslarinin formalagmasi problemlorine

hasr olunmus asarlori, dovrii motbuatin materiallar: toskil edir.

Toadqgiqat isinin informasiya bazasi: Todqiqatin informasiya bazasini
Azorbaycan Respublikast Dévlot Statistika komitosinin illik hesabatlari, Iqtisadi

Inkisaf, Maliyyo vo Vergilor nazirliklorinin materiallari, ganunvericilik



materiallari, yerli vo xarici adobiyyatlar vo internet sobokosindo mdévzuya uygun

movcud informasiyalar togkil edir.
Tadqgiqatin elmi yeniliyi: Todqiqgatin elmi yeniliyi asagidakilardan ibaratdir.

e Maliyys resurslarinin nazori — metodoloji osaslari, onun mahiyyati va
qurulusu arasdirilmig, bu vosaitlorin idaro olunmasi vo ondan somorali
istifado edilmasi masalalori kompleks sokilds tadqiq edilmisdir;

e Miiossisolorin maliyya resurslarinin metodoloji osaslar1 vo onun idaro
olunmasinin strateji istiqgamatlori todqiq edilmisdir;

e Miiassisalorin maliyye resurslarinin idars olunmasinin metod va tisullar1
tosniflogdirilmisdir;

e Bazar iqtisadiyyat1 soraitindo miiossisolorin  maliyys noticolorinin
qiymatlondirilmasi yollar1 todqiq edilmisdir;

® Miiossisonin  maliyyo dayanighginin, likvidliyinin ~ tohlili ~ va
somaraliliyinin artirilmasi yollari tadqiq edilmisdir;

e Bazar iqtisadiyyati soraitindo miiossisalorin maliyys resurslart vo
qarsiligl borclar problemi tohlil edilmisdir;

e Maliyys resurslarinin formalagmasi va dovlotin maliyys siyasati tadqiq
edilmisdir.

Todqigat isinin nozori ohomiyyaoti: Nozori ohomiyyoti ondan ibarotdir ki,
aragdirmalar prosesinds aldo edilmis montiqi imumilosdirmalor vo noazori cohotdon
asaslandirilmis elmi naticolor, milasir soraitds miiossisolordo maliyya resusrslarinin
tosokkiilli, somorali istifado imkanlarinin askarlanmasi vo formalasmasi bazasi kimi

cix1s eda bilor.

Eyni zamanda dissertasiyada iroali siiriilmiis elmi fikir vo naticodon

“Miiassisalorin maliyyasi” fonninin todrisinds istifade etmok olar.

Tadqiqgat isinin praktiki ohomiyyoti: Dissertasiya isindo xiilaso edilon nozori-
metodik miiddealar vo tocriibi tovsiyolor miiossisalordo maliyys resurslarinin

qiymatlondirmaya va prognozunu hoyata kecirmoya sorait yaradir.



Dissertasiya isinin qurulusu vo hocmi: Dissertasiya girig, 3 fosil, notico vo
tokliflordon, istifado olunmus 18 adda odobiyyat siyahisindan ibarotdir. Todqgigat

isinin imumi hacmi 98 sohifs olub, 9 motndaxili codval vo 9 sxemdon ibaratdir.

Tosarriifatgiligin miixtalif miilkiyyat vo toskilati formasindan asili olmayaraq
hor bir miiossiso sabit vo normal foaliyyot gostormok iigiin zoruri hocmdo maliyyo
resurslarina malik olmalidir. Maliyya 6hdsliklorini yerina yetirmak, cari xarclori va
istehsalat mosroflorini 6domok mogsadilo tosorriifat subyektinin soroncaminda
comloson daxili aktivlorin, pul golirlorinin vo konardan calb olunan vasaitlorin
mocmusu maliyys resurslart kimi xarakterizo olunur. Miiassisa 0ziino moxsus
maliyys resurslarindan istifadodo tam sorbostdir, lakin o homin vasaitlordon

gonaatlo vo somoarali istifado etmolidir ki, yiiksok igtisadi naticolors nail olsun.



PE3IOME

OOBEKTUBHO CYUIECTBYIOUIME (PUHAHCOBBIE OTHOIIEHUS MMEIOT KOHKPETHbIE
bopMbl  TIPOSIBIICHUS, COOTBETCTBYIOLIME  XapakTepy  MPOU3BOJCTBEHHBIX
OTHOIIEHUH B obmiectBe. B coBpeMeHHBIX YycHOBHSIX (OpMBI (PUHAHCOBBIX
OTHOILIEHUM MPETEPNEBAIOT CEPbE3HbIE H3MEHEHUsA. (CTAaHOBIEHHE pPBIHKA U
NpeAnpuHUMaTeIbcTBa B AsepOaiipkaHe — mpeamnoyiaraeT  He  TOJbKO
pasrocyapcTBI€HHE SKOHOMUKH, Pa3BUTUE KOHKYPEHIIUH, JIMOepain3auio 1ieH U
BHEIIHEOKOHOMUYECKUX CBS3EH MPEANPUATHN, HO U CYLIECTBEHHbBIE U3BMEHEHHUS B
opraHu3auuy (UHAHCOB HAPOJHOrO XO35MUCTBA, CO3JAaHUE CUCTEMbI (PMHAHCOBBIX

OTHOIJ.ICHHﬁ, aHeKBaTHOﬁ 9KOHOMHKC PBIHOYHOTO THIIA.

®uHaHChl NpeANpUATH, Oyaydd YacTblo OOIIEH, CUCTEMBI JIEHEKHBIX
OTHOILLIEHHM, OTPa)KalOT PACHPEACIIUTEIIbHBIE OTHOLUIEHHUS HA YPOBHE OTIEIBHBIX
XO35IUCTBYOIIUX CyOBEKTOB. DuHaHCOBBIE pecypchl MPEANPUATHUSA,
COOTBETCTBEHHO, OMOCPENYIOT 3THU PACHpPENEIUTENbHBIE OTHOLIEHUS, SBIISISICH UX
MaTepHaIbHBIM BOILIOIIEHHEM. B paMkax cOBpeMEHHOM KOHLENIUHA (PUHAHCOBOTO
MEHEKMEHTa (DMHAHCOBBIE PECYpPCHl BBICTYNAIOT OAHOBPEMEHHO KaK OOBEKT U

UHCTPYMEHT yIIPaBJIECHUS.

OcoObIil Kpyr COCTABIJISIIOT MPOOJIEMbI PallMOHAIBHOTO BHIOOPAa MCTOYHHKOB
(¢uHaHCUpOBaHUS  MHBECTULMH,  omnpeneneHuss  dPQPEeKTUBHOW  MOJUTUKHU
yIpaBJIE€HUS CTPYKTYpOM KamuTana NOpeAnpUsTus, OLEHKH 3(P(PEeKTUBHOCTU
ynpaBiieHus (PMHAHCOBBIMU pECypcaMu MPEANpHUSATHS, aJanTalud MPUHATHIX Ha
3anage METONOB M MPUEMOB YIPAaBIEHUS UMH K YCIOBHSIM OTE€YECTBEHHOTO

PBIHKA.



SUMMARY

The concrete forms of manifestation corresponding to character of relations of
production in society have objectively existing financial relations. In modern
conditions of a form of the financial relations undergo serious changes. Formation
of the market and business in Azerbaijan assumes not only privatization of
economy, competition development, liberalization of the prices and foreign
economic relations of the enterprises, but also essential changes in the organization
of finance of a national economy, creation of system of the financial relations,

adequate economy of market type.

Finance of the enterprises, being part of the general, systems of the monetary
relations, reflect the distributive relations at the level of separate economic entities.
Financial resources of the enterprise, respectively, mediate these distributive
relations, being their material embodiment. Within the modern concept of financial
management financial resources act at the same time as object and the instrument

of management.

The special circle is made by problems of a rational choice of sources of
financing of investments, definitions of effective policy of management of
structure of the capital of the enterprise, an assessment of effective management of
financial resources of the enterprise, the adaptation accepted in the west of
methods and methods of management of them to conditions of the domestic

market.



Abdullayev Orxan Nadir oglunun “Muasir soraitdo miiossisalorin
maliyyo resurslarinin artirilmasi istiqgamotlori”

movzusunda yazdigi dissertasiya isino

RIY

Miiossisolordo  foaliyyat gostoron iqtisadi cohotdon dayanighi maliyyo
potensialinin formalasmasi, miiassisonin dnciil istigamatlori iizro onlarin somarali
boliisdiiriilmoasi vo istifadasi ilo miioyyon olunur. Inkisaf etmis 6lkalorin tocriibasi
siibut edir ki, maliyys potensialinin tosokkiilii mosalosi zongin mozmuna malik
olan miirokkab, sistemli bir problemdir. Bu problemin torkib hissalori kimi hor
seydon ovvol maliyya resurslarinin omologolmo vo reallasma mexanizmlorinin
askarlanmasi, maliyyo resurslarinin strukturunun optimallasdirilmasi vozifslorinin

mioyyaon edilmasi vo onlarin halli istigamatlorinin 1izo ¢ixarilmasi ¢ixis edir.

Maliyys resurslarinin formalasmasi1 vo ondan somaorali istifade olunmasi har
bir miiossisonin inkisafinin (likvidlik vo dayaniqliq gostaricilorinin yiiksok olmasi)
vo miiossisanin  boylik miiessisolor arasinda somoroli inteqrasiyasinin tomin
olunmasinin, 6lkonin sosial-igtisadi problemlorinin vaxtinda hallinin asas amilidir.
Bu baximdan geyd olunan problemin biitovliikdo, hom do onun ayri-ayri torkib
hissalori tizro holli masolosi daim diqgqot morkozindo durur. Yerino yetirilon
dissertasiya is1 girig, ii¢ fasil, natico vo istifado olunmus adabiyyat siyahisindan
ibarotdir. Girisdo movzunun aktualligi elmi osaslarla subut olunmusdur. Iqgtisadi
odobiyyatlardan vo faktiki materiallardan bacarigla istifado edorok O. N.
Abdullayev “Muasir soraitdo miiossisalorin maliyye resurslarinin artirilmasi
istigamatlori” movzusunda movzusunda mithiim elmi vo praktiki ohomiyyatli

magistr i1 yazmisdir.  Biitiin bunlar1 nozoro alaraq magqistr isini miidafioyo



buraxmagq olar

Elmi rohbor: i.e.n. .D.Mirzoyev

Abdullayev Orxan Nadir oglunun “Muasir soraitdo miiossisalorin
maliyyo resurslarinin artirilmasi istiqgamotlori”

movzusunda yazdigi dissertasiya isino

RIY

Maliyys resurslarinin formalasmasi vo ondan somaorali istifade olunmasi hor
bir miiossisonin inkisafinin (likvidlik vo dayaniqliq gostaricilorinin yiiksok olmasi)
vo miiossisanin  boylik miiessisolor arasinda somoroli inteqrasiyasinin tomin
olunmasinin, 6lkonin sosial-igtisadi problemlorinin vaxtinda hallinin asas amilidir.
Bu baximdan geyd olunan problemin biitovliikdo, hom do onun ayri-ayri torkib

hissalori lizro halli masalosi daim diggot morkozindo durur.

Bununla yanasi, xiisusilo keg¢id iqtisadiyyati soraitindo maliyys resurslarinin
formalagmasi, inkisafi vo istifadoesi 6zlindo miiossisonin iqtisadi monafelorinin
uzlasdirilmasint oks etdirir. Belo bir qonasto golo bilorik ki, miiasir soraitdo
miuossisolorin - maliyys potensialinin  formalagsmasi1 ilo bagli problemlorin
askarlanaraq holl olunmasi miihiim istigamatlordon biri olmalidir. Homin
problemlo bagli aparilan todqigat gostorir ki, bu sahado xeyli hollini gézloyon
mosalolor vardir, belo ki hazirda mdévcud olan mexanizmlor he¢ do homiso
miossisonin  malik oldugu iqtisadi resurslar1 tam sokildo maliyys potensiali
soviyyasing catdirmaga vo ondan axiradok somorali istifado etmoyo imkan vermir,
miossisonin maliyys potensialinin formalagmasi vo inkisafi {izro ganunvericilik

bazasinin tez-tez doyismosi bu sahodo geyri-stabillik ii¢iin olverisli sorait yaradir.

Isin sonunda miiasir soraitdo maliyyo resurslarinin idaro olunmasi
istiqgamotlori gostorilib. Movcud iqtisadi odobiyyatlardan bacariqla istifado edorok

O. N. Abdullayev miiasir toloblors cavab veron magistr isi yerino yetirmisdir.



Qoyulan mogsado nail olmasimi nozore alaraq onun magistr isini miidafioys

buraxmagq olar.

Royet: 1.e.n. dos. S.A.Abbasov



