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Giris

Movzunun aktualligi. Qlobal maliyys bohraninin tosiri maliyyo sistemindo daha
cox psixoloji xarakterli olmus vo maliyya institutlarinin inkisaf strategiyalarini
yenidon noazaordon kecirmayo sovq etmisdir. Maliyys sistemi c¢ar¢ivasindo maliyya
resurslarinin  yenidon boliigdiiriilmosi  homise miioyyon magsadlorin  alds
olunmasina yonaldilmisdir. O, idaroetmonin miioyyan sxeminin yaradilmasini talob
edir.

Maliyys siyasotinin osas maqsadlori: somarali dovlet vo baladiyye
idarociliyinin maliyys tominati, dovlot siyasotinin prioritet istigamatlorindo
maliyys resurslarinin comlasdirilmasi, milli sarvatlarin vo avazedilmoz resurslarin
istifado olunmas1 {iciin rasional rejimin miioyyoan olunmasi, dovlotin maliyya
sabitliyinin vo maliyya tohliikasizliyinin tomin edilmasi, ohalinin dovlatin sosial
siyasat tapsiriglarina cavab veran normativ hayat saviyyasinin tomin olunmasidir.

Iqtisadi sistemin transformasiyas1 soraitindo Azorbaycanda bazar prinsiplori
osasinda foaliyyot goOstoron iqtisadi cohotdon tohliikasiz vo sivil comiyyatin
qurulmasi zorurati xeyli doracads 6lkonin maliyys potensialinin formalagmasi, 6lko
igtisadiyyatinin aparici sahalari iizro onlarin diizgiin boliisdiiriilmasi vo istifadasi
ilo miioyyon olunur. Inkisaf etmis olkolorin is tocriibosi gostorir ki, maliyya
potensialindan istifado problemi miirokkab va sistemli bir prosesdir. Kecid iqtisadi
soraitindo maliyys potensialimin formalasmasi veo istifadesi Oziino dovletin vo
tosarriifat subyektlarinin iqtisadi manafelorinin uzlasdirilmasini daxil edir. Demali,
maliyyo potensialindan somaorali istifado mexanizmini hom 06lko, hom onun
regionlar1 saviyyasindo, eloco do tosarriifat subyektlori lizra qarsiligh foaliyyat
halinda miioyyon edilmolidir. Bu proses iso 0z nodvbasindo biznes miihitinin
yaradilmasi ilo bilavasito baghdir.

Maliyye menecmentinin miistoqil sistemlogdirilmis elmi-praktiki istigamat
kimi formalagmasina biznesin idaro edilmasindo yaranmis meyllorin realligina

alimlorin vo praktiklorin tobii reaksiyast sobob olmusdur. Biznesin idaro
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edilmoesinde yaranmis meyllor maliyys resurslarinin vo maliyys bazarlarinin
ohomiyyatinin artmasi, biznesin beynalmilogsmasinin giiclonmasi vo iri transmilli
sirkotlorin inkisafi il sortlonir. Bu realliq, hor seydon avval, xiisusi kapitalin idars
edilmasi metodlarinin iimumilosdirilmasini vo inkisafin1 nozards tutan maliyyonin
neoklassik nozariyyasinin togokkiiliing gatirib ¢ixarmisdir.

Maliyys menecmenti maliyya, idaroetma, ucgot vo tohlil sahasindoki nazori
islomalori vo onun cor¢ivasinde hazirlanmis yanasmalarin praktiki toraflorini
miivoffoqiyyatlo oalagalondiron iqtisad elminin on perspektiv istigamatlorindon
biridir. Maliyyo menecmenti maliyys nazoriyyasi ilo miihasibat ucotu arasinda
olagolondirici holgadir. Maliyyo menecmentinin mozmununa bir-biri ilo six
garsihiglt olagali maosalolor: imumi maliyys tohlili vo planlasdirma; pul
vasaitlorinin cari idars edilmasi; istehsalin rentabellik saviyyasinin yiiksaldilmasini
tomin edon maliyya faaliyyotinin idaro edilmosi; investisiya foaliyyotinin idara
edilmasi; maliyys resurslart monbalorinin idaro edilmosi aid edilirMaliyya
menecmenti maliyys, idarsetma, ucot vo tohlil sahasindoki nozori iglomolori vo
onun corc¢ivasindo hazirlanmis yanasmalarin praktiki toroflorini miiveffoqiyyatlo
olagolondiron iqtisad elminin on perspektiv istigamatlorindon biridir. Maliyye
menecmenti maliyys nozoriyyosi ilo miihasibat ucotu arasinda olagolondirici
halgadir. Basqa sozlo, maliyyo menecmentine gedon yolun baslangict miihasibat
ucotundan kegir. Maliyya menecmentinin miihasibat ugotu ila six garsiligh slagosi
asagidaki sobablarls izah olunur:

- bozi tosorriifat subyektlorindo, xiisusilo kicik miiassisalords maliyyo
meneceri vo miihasib vozifasi birlosdirilir;

- maliyya xarakterli gorarlar miihasibat ucotunun informasiyalari asasinda
gobul edilir;

- maliyys menecmenti miiassisonin maliyya foaliyyatinin yaxsilasdirilmasi vo
miloyyan maliyya naticolorinin alda edilmasi magsadils hoyata kecirilon prosesdir;

- maliyys xarakterli bir ¢ox vacib gorarlarin asaslandirilmasi ucot obyektinin
foaliyyotinin bu va ya digor aspektlorinin basa diisiilmasinin adekvat soviyyasindon

bilavasito asilidir;
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- maliyyo menecmentinin strukturlasma montiqi vo onun asas bolmalarinin
mozmunu an yaxs1 halda miihasibat balansina asaslanir.

Bazar iqtisadiyyati strukturlarimin boylik miistoqilliya malik olduglart vo
Ozlarinin istehsal-tosarriifat foaliyyatinin son naticelarine gore sohmdarlar, isciler,
banklar vo kreditorlar qarsisinda tam mosuliyyat dasidiglart hazirki vaxtda maliyya
menecmentinin tokmillogdirilmasi problemlorinin todqiqi xiisusi aktualliq kasb
edir.

Tadqiqatin moagqsadi va vazifalori. Dissertasiya isinin moagsodi maliyyo
menecmentinin nazori-metodoloji vo amali taraoflarinin tadqiq edib Oyronilmasi
asasinda elmi cohatdon asaslandirilmis toklif vo tovsiyalar isloyib hazirlamagdan
ibaratdir. Qoyulmus magsads nail olmagq liciin asagidaki masalalarin hall edilmasi
nozardos tutulmusdur:

maliyyonin klassik vo neoklassik nozoriyyslarinin tosokkiilii vo inkisafi
marhalalorinin dyronilmasi

® miiossisode maliyyo menecmentinin toskilinin xiisusiyyatlorinin dyronilib
askara ¢ixarilmasi;

® maliyyo  menecmentinin  metodoloji  vo  konseptual  planinin
formalagmasinin metodiki somtlarinin acgiglanmasi;

¢ maliyys menecmentinin tokmillasdirilmasinin baslica istiqgamatlori

e tosarriifat subyektlorinin maliyys resurslarinin formalagsmasi, istifadasi vo
idars edilmasi proseslarinin todqiq edilmasi;

* maliyyo menecmenti sistemindo investisiya foaliyyatinin somarali toskili ilo
bagli masalalorin arasdirilmasi;

Tadgigatin predmeti va obyekti. Todgiqatin predmetini maliyys vo
investisiya tominati masalalori, obyektini iso milli igtisadiyyatin sonaye sektorunda
biznes faaliyyati toskil edir.

Tadqiqatin informasiya bazasi va islonmasi metodlarini Azorbaycan
Respublikas1 Dovlat Statistika Komitasinin hesabatlari, respublikamizda maliyyo
menecmentinin genislondirilmasing hasr edilmis Dovlot Proqramlar toskil edir.

Tadqiqatin elmi yeniliyi asagidakilardan ibarotdir:
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® miiossisodo maliyya menecmentinin  toskilinin  tokmillagdirilmasi
masalalori kompleks sokilds tadqiq edilmisdir;

* maliyys strategiyasinin islonib hazirlanmasi va reallagsdirilmasi prinsiplori
vo metodlar1 aragdirilmisdir;

® miiossisonin maliyys dayaniqliginin kompleks tohlil edilmasi;

e geyri-miioyyonlik soraitinds miiossisonin maliyyslasdirilmasinin somarali
variantinin se¢ilmasi vo qiymatlondirilmasi modeli islonilmisdir;

e Azorbaycanin sahibkarliq miithitindo maliyys menecmentinin movcud va-
ziyyati vo investisiya tominati miixtolif tohlil metodlarinin  komoyi il
giymatlondirilmis va ehtiyat imkanlar agkara ¢ixarilmisdir.

Tadgigatin praktiki ahamiyyati ondan ibarotdir ki, onun osas miiddoalari,
hazirlanan oamali natico vo tokliflor Respublikamizda foaliyyat gostoron sonaye
miiossisalorinda biznesin inkisafimi siirotlondirmaoy9, keyfiyyatco yeni morhsloyo
qaldirmaga imkan verar. Miiassisado maliyyo menecmentinin tokmillogdirilmasi
tzro iroli siiriilon toklif vo tOvsiyelor miivafiq Dovlet Proqgramlarinin islonib

hazirlanmasinda istifada oluna bilor



Fasil 1. Maliyys menecmentinin nazari-metodoloji asaslari.
1.1.Maliyys menecmenti yaranma tarixi.

Maliyyos miiasir comiyyatin inkisafinin miithiim elementlorindon biridir.
Sorusulan hor yiiz noforin doxsan doqquzu «Maliyys nadir?» sualina «Puldur»
deya cavab veracokdir. Dogrudan da maliyyonin tarixi adi pul miinasibatlorini
ifads edir. Bu anlayis godim latin sozii olan “financia’soziindon gotiiriiliib, harfi
monas1 pul tadiyyasi demokdir. Maliyyas ilk dofs olaraq pul tadiyyasi anlayisi: kimi
XII-XV osrlordo Italiyada totbiq olunmaga baslanmusdir. Sonralar bu istifads
olunmaga baglamis vo beynolxalq status almusdir. Maliyye anlayisi pul
miinsibatlorini chato etmir. Pul miinasibatlori maliyys miinasibatlorina nisbaton
daha genis anlayisdir. Hazirki soraitde har bir comiyyatds bir sira pul miinasibatlori
foaliyyat gostorir. Bunlara aiddir: dovlatlo miiassisalor, dovlatlo ohali, ayri-ayri
miiossisolor, miiossisalorlo ohali arasinda olan miinasibatlor. Maliyyo
miinasibatlorini forglondiran bir sira xiisusi elementlor vardir:

1. Maliyyo miinasibotlori bolgii xarakteri dasiyir, yoni UMM vo milli golirin
bolgiisii vo yenidon bolgiisii ilo alagodardir.

2. Maliyya miinasibatlori bilavasits dovlatls slagodardir.

3. Maliyyos miinasibatlori pul fondlarinin yaradilmasi va istifadasi ilo alagodardir.
Onlar bu vo ya digor soviyyalordo (dovlot, miiasso, toskilat) pul fondlarinin
yaradilmasi iqtisadi miinasibatlor sistemini ifads edir. Bu miinasibatlorin har ii¢iino
uygun olan pul miinasibatlori maliyys miinasibatlorine aiddir. Yuxaridaki tohlil
gostarir ki, maliyys iqtisadi miinasibatlori ifado edir vo demali, iqtisadi bazisin
torkibino daxildir. Bazis dedikdo {ist qurumun osasinda duran istehsal
miinasibatlorinin mocmusu basa diisiiliir. Maliyys iqtisadi bazisin elementidir vo
iqtisadi  kateqoriya kimi c¢ixis edir. Ciinki hor seydon ovval o, istehsal
miinasibatlorinin miioyyan toraflorini universal vo miicarrad formada ifads edir,
tarixi saciyya dasiyir. Maliyyonin mahiyyatinin miioyyoan olunmasi zamam da
iqtisad¢ilar arasinda boyiik fikir ayriligi yaranir. Onlardan bazilori maliyyonin
bolgii kateqoriyasi, digorlori istehsal kateqoriyasi, ligiincli qrup iso genis tokrar

istehsal kateqoriyast kimi qiymoatlondirirlor. Malum oldugu kimi genis tokrar
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istehsal 4 morhoalodon ibaratdir: istehsal — bolgii — miibadilo — istehlak. Belaliklo
maliyyaya bels torif vermok olar: Maliyys pul fondlarinin yaradilmas: va istifadosi
ilo alagadar olan pul-bolgii miinasibatlorinin macmusuna deyilir.

Umumiyyatlo, maliyyo bir elmi anlayils kimi adoton elo proseslorin
mocmusudur ki, ictimai hoyatda miixtalif formalarda tozahiir etso do hoxkmon pul
vosaitlorinin harokati ilo miisayiot olunur. Miiassisalorda tosarriifat daxili toyinata
malik olan fondlarin yaradilmasi ii¢lin manfoatin boliigdiiriilmasi, vergilorin dovlat
biidcosino 6donilmasi, biidcodon konar fondlara vo xeyriyyo fondlarina vasait
kOclriilmosi zamani1 hokmon pul vosaitinin horokati miisahido olunur. No goder
nozora carpan olsa da, pul vasaitinin harokati 6zliiyiinde maliyyoanin mahiyyatini
aca bilmir. Maliyyonin mahiyyatinin 0yronilmasi ii¢iin biitiin maliyys iinsiirlorinin
daxili tobiatini xarakterizo edon xiisusiyyatlori bilmok lazimdir.

“Maliyys” anlayast pul vo omtos-pul miinasibatlorilo qirillmaz suratdo
olagodardir. Omtoo-pul miinasibatlori goraitinds pulun horokotinin fasilasiz
prosesindo onlarin bir sahibkardan digorino kecidi bas verir. Pul maliyyonin
movcudlugunun miitlaq sortidir.

Maliyyoni digor bolgii kateqoriyalarindan forqlondiron mithiim xiisusi alamat
ondan ibaratdir ki, maliyya miinasibatlori maliyys resurslar1 formasinda olan pul
golirlari vo pul yigimlar1 fondlarinin toskili ilo slagadardir. Bu sort biitiin ictimai-
iqtisadi formasiyalar liclin imumidir. Ancaq ictimai-iqtisadi formasiyanin sosial
tobiatinin doyismoasindon asili olaraq maliyys resurslarinin togkili vo istifadasinin
forma vo metodlari doyisilir vo tokmillosdirilir.

Beloliklo, maliyys - mocmu ictimai mohsulun (iimumi daxili mohsulun) va
milli varidatin bir hissosinin, tosarriifat subyexktlorino vo dovlotdo pul galirlori
fondlarinin yaradilmasi, hom¢inin genis tokrar istehsalin vo ohalinin daim artan
tolobatinin 6donilmasi magsadila bolgiisii vo yenidon bolgiisii prosesinds meydana
cixan pul miinasibatlor sistemidir.

Maliyyanin baslica toyinati pul galirlori vo pul fondlarimin yaradilmas: yolu ilo
nainki dovlatin vo miiassisalorin pul vasaitloring olan talobatlarini tomin etmak vo

habelo maliyys resurslarinin xorclonmasi lizorindo nozarot etmokdon ibaratdir.
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Maliyys pul vosaitlorinin 0zii deyil, pul vosaitlori fondlarimin yaradilmasi,
boliisdiiriilmosi  vo istifadesine dair insanlar arasindaki  miinasibatlordir.
Maliyya markozlosdirilmis vo qeyri-moarkozlosdirilmis pul vasaitlori fondlariin
yenidon bolgiisii vo istifadasi prosesinds ictimai-iqgtisadi miinasibatlorin foaliyyati
ilo bilavasito olagodardir. Bir elm kimi maliyyonin predmeti imumi daxili
mohsulun vo milli golirin bolgiisii vo yenidon bolgiisii, pul vesaitlori fondlarinin
yaradilmasi va istifadasi ilo alagodar iqtisadi miinasibatlar sistemindan ibaratdir.

Maliyys dovlotlo miiossisalar, toskilatlar vo votondaslar arasinda garsiligh
olagolorin konkret forma vo metodlarint 6ziinds oks etdirir. Maliyyonin mahiyyati
vo mozmunu onun funksiyalarinda daha aydin gortiniir.

Maliyyonin funksiyasi dedikda, ona moaxsus olan xassalarin (tayinati, vozifalori,
icrasi, rolu) tozahiirii, yoni onun iqtisadi miinasibatlor sisteminds yerino yetirdiyi
rol basa diisiiliir. Maliyyonin funksiyasi onun mahiyyatini agiglayir. Iqtisadi
kateqoriya kimi maliyyaya 3 funksiya: boliisdiiriicli, tonzimloyici vo nozarat
funksiyalan xarakterikdir.

Maliyyonin boliisdiiriicii funksiyas1 UDM-in, milli golirin béliisdiiriilmasi va
yenidon boliisdiiriilmasini hoyata kegirir. Dovlatin milli galirinin yaradilmasinin
maddi asasini ictimai mohsulun tokrar istehsali toskil edir. UDM-in tokrar istehsali
vo onun bolgiisiiniin biitiin morhalalorinds (istehsal, bolgii, miibadilo vo son
istehlak) maliyyadon bilavasito istifado edilir. Maliyyonin vasitasilo hoyata
kegirilon milli golirin vo UDM-in bolgiisii vo yenidon bolgiisiiniin son moqsadi
mohsuldar qiivvalorin inkisafindan, dovlatciliyin mohkomlondirilmasindan, genis
ohali kiitlasinin yiiksok hoyat saviyyasina nail olunmasindan ibarstdir. Maliyys 6z
bolgii funksiyasini, habelo miiassisolorin golirlorinin formalagmasi vo bolgiisii
prosesinda yerina yetirir.

Maliyyonin digor miithiim funksiyasi — nozarat funksiyasidir. Nozarot funksiyasi
bolgii funksiyasindan torayir vo har seydon avval iimumi daxili mahsulun vo milli
golirin pul fondlarina bolgiisii vo onlarin 6z maqgsadloring xorclonmasi iizarinda
nozarotdo tozahiir edir. Maliyyonin nozarot funksiyasit 2 ciir hoyata kecirilir:

birincisi, manatla nozarot vasitosilo, ikincisi, maliyya organlarinin hoyata
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kecirdiklori nozarat vasitosilo. Maliyye nozarotinin golocok inkisafi, onun
somaraliliyi xeyli deracads ddvlotin ganunvericilik bazasinin, zamanin tolobino
uygun tokmillosdirilmasindon bilavasito asilidir. Maliyys noazarstini tonzimloyon
normativ-hiiquqi baza bu nozarati demokratik dovloto xas olan keyfiyyatco yeni
soviyyado  kecirmoyi  tomin  etmolidir.  Maliyyas  nozarotinin  obyekti
morkozlosdirilmis, yoni  imumdovlet vo  bolodiyye  fondlarmin  vo
morkozlosdirilmomis, yoni xiisusi sektorun pul fondlarinin ganunvericilikdo
miloyyan edilmis qaydalarda toskili, bolgiisii va istifadasini nazords tutan foaliyyot
toskil edir.

Maliyyonin bolgii vo nozarot funksiyalari tesorriifat mexanizminin torkib
hissosi olan maliyyo mexanizmi vasitosilo reallagsdirilir. Maliyys mexanizmi -
maliyyo miinasibatlorinin idars edilmasi iisullarinin - mocmusudur. Maliyyo
mexanizmi 0ziino - dovlotdo maliyys miinasibatlori formalarini, morkazlosdirilmis
vo geyri-markozlosdirilmis pul vosaitlori fondlarinin formalagmasi vo istifadasi
gaydalarini, maliyys planlasdirilmast metodlarini, maliyyonin idara edilmasi
formalarini vo maliyya qanunvericiliyini daxil edir.

Miiasir dovrda xiisusilo bazar iqtisadiyyati soraitindo maliyyonin daha bir
funksiyas1 da Oziinii qabariq sokildo goOstormokdodir. Maliyyonin tonzimlayici
funksiyasi, onun comiyyatdo movcud ictimai miinasibatlars - igtisadi, sosial, siyasi,
ailo, monavi, axlaq va s. miinasibatlaorin inkisafina tosir etmosinda tozahiir edir. Bu
o demokdir ki, oOlkonin maliyyo voziyyatindon asili olaraq, adi c¢okilon
miinasibatlorin pozitiv inkisafi vo ya oksing, tonazziilii bas vera bilor. Lakin
maliyys ehtiyatlarinin soviyyesine vo onun Xxorc istigamatlorinin  miisyyan
edilmasino do moanfi tosir gostoron amillor vardir. Bunlar biidco kasiri, iqtisadi
bohran, pul kiitlosinin asassiz artimi, tesarriifat foaliyystinin inkisafina vergi vo
kredit mexanizmlorinin ongollor toratmasi vo ya onlarin geyri-somaraliliying,
noahayat, comiyyatda geyri-stabillik vo s. ola bilar.

Maliyyo menecmenti — maliyys resurslarinin idars edilmasi sistemidir. Maliyyo
siyasotini, metodlarini, vasitalorini, eloco do maliyys sabitliyini vo arttminin tomin

edilmosi sahosindo qarsiya qoyulmus mogsadlora nail olmaq {iciin idarsetma
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gorarlarin1 gobul edon vo bu qorarlarnt praktikada hoyata kecgiron insanlar
olagelondiron maliyya resurslarinin idars edilmasi sistemidir.

Maliyyo menecmenti maliyya sisteminin biitiin elementlorino niifuz edir vo
bazar iqtisadiyyat1 soraitinds idarsetms strukturunun on miihiim torkib hissasi kimi
cixis edir. Maliyyo menecmentinin  9sasit  qisamiiddoatli  vo uzunmiiddatli
perspektivdo maliyya resurslarindan somorali istifado edilmasi amillorinin tshliling
osaslanan vo maliyye xidmotlorinin foaliyyat istigamatlorini miioyyanlosdiron
maliyyo siyasotidir. Miivafiq siyasatin islonib hazirlanmasi ii¢iin maliyys tohlilinin
monbalori dovlet maliyys orqanlarinin rosmi hesabatlari, institusional bazar
strukturlarimin (banklar, investisiya sirkotlori, omtos, fond vo valyuta birjalar)
informasiyasi, statistik molumatlar, saholorarasi vo Olkolorarast molumatlarin
miiqayiso edilmasi, sirkatlorin konar istifadasi {i¢iin hazirlanmis maliyys-miihasibat
hesabatlaridir. Miiossisalor soviyyosindo miivafiq maliyys siyasotinin islonib
hazirlanmasi va gorarlar gobul edilmasi iigiin tosarriifatdaxili proseslori daha strafh
aciglayan daxili idareetmo informasiyasindan da istifado edilir. Maliyyo
menecmentinin magsadlori asagidakilardir: sirkotin foaliyystinin faydali iqtisadi
naticosinin  maksimallagdirilmasi, masroflor minimallagdirilmaqla maenfastin
maksimallasdirilmasi, sirkotin iqtisadi potensialinin artirilmasi, bazarda roqabat
gabiliyyatinin tomin edilmasi, mévcud maliyyalosdirmo manbalorindon daha yaxsi
istifado edilmosi vo qarsiya qoyulmus moqgsadlora nail olmaq {lciin yeni
maliyyalosdirmo monbalarinin colb edilmosi, sirkotin aktivlorinin strukturunun
optimallagdirilmasi, yaxin golocakds sirketin maliyyo sabitliyinin tomin edilmasi.
Maliyys menecmenti magsadlorine nail olmaq miivafiq idarsetmo metodlarinin
totbiq edilmosi sayosindo miimkiindiir. Maliyyonin idaro edilmosi metodlari
konkret tarixi xarakter dasiyir, makro vo mikro saviyyalords iqtisadi miinasibatlor
inkisaf etdikco bu metodlar da inkisaf edir. Inkisaf etmis bazar miinasibotlori
soraitindo  maliyyonin idaros edilmosinin osas metodlart  asagidakilardir:
prnognozlasdirma vo  planlasdirma, maliyyslosdirme vo  kreditlogdirma,
Ozlinimaliyyalosdirmo, vergitutma, sigorta, lizing, trast, faktoring, girov, maddi

hovaslondirma, sanksiyalarin totbiq edilmesi. Maliyye menecmenti miioyyan
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maliyys vasitolori toplusunun komayi ilo hoyata kecirilir: ilkin vasitslor — pul
vasaitlari, debitor vo kreditor borclari, qisamiiddatli maliyys qoyuluslart — sshmlor
va istigrazlar; tokrar vasitalor — opsionlar, fyucerslar, forvard kontraktlari.

Sirkotdo maliyys foaliyyotinin idaro edilmesi xiisusi olarag bu mogsadle
yaradilmis xidmotlor torafindon hoyata kecirilir. Bir qayda olaraqg homin xidmatlora
maliyyo ilizro vitse-prezident vo ya maliyya direktoru rohborlik edir. Maliyyo
xidmatinin strukturuna daxil olan bolmslor maliyys tohlili, prognozlagdirma va
planlasdirma, kredit siyasoti, pul vosaitlorinin vo qisamiiddotli maliyya
goyuluslarinin idars edilmasi, vergitutma vo dovlot tonzimlomo orqanlar ilo
qarsiligli miinasibatlor, investisiya foaliyyoti, eloco do sirkotin miihasibat
hesabatinin tortib edilmasi i1lo masgul olurlar.

XX osrin ortalarinda iri biznesin togokkiilii vo millilogdirilmasi maliyyo
bazarlarinin inkisafi ilo olagadar sirkatlorin foaliyyatinin maliyyalosdirilmasinin
asas aloti kimi «maliyyo» termini yeni realli@i nozora almaqla doyisdirilmisdir. Bu
doyisiklikds on ¢ox xiisusi biznes sferasinda maliyys resurslarinin dovr etmasi ilo
olagadar motivlorin alinmasi nazara ¢arpir.

Miiasir iqtisadi liigatds gostarilir ki, «maliyya» terminini dar monada monitar
formada kapital kimi, yoni maliyys bazarmin, yaxud maliyys institutunun
komayilo uzunmiiddotli mogsad iiciin ayrilmis, yaxud alinmis fondlar kimi
aydinlagsdirmaq olar. Genis monada bu termin istonilon monbadon alinmis vo
istonilon moagsadlor liciin istifads olunmus fondlara samil edilir.

Maliyys menecmenti firmanin (miiassisonin) qarsisinda duran magsadlara nail
olmaq kontekstindos miistasna rol oynayir. Miiossiso maliyyasinin idars edilmasi
sisteminin formalagsmasi vo strukturlasmasi onun qarsisinda duran maqgsadli
tapsiriglarin  prioritetliyi osasinda hoyata kecirilir, yoni yaradilan sistem hom
timumfirma, hom do dar funksional xarakterli miioyyon moagsadlora ¢catmaga sobab
olsun.

Aydindir ki, imumi halda igtisadi magsadlarin macmusu hagqinda danigsmagq
olar. Homin mogsadlora nail olunmasi firmada maliyyo menecmenti sisteminin

ugurla foaliyyot gOstormosi, xiisusilo  miiflislosma  vo i1 maliyyo
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ugursuzluglarindan gagmaq, roaqgiblorlo miibarizoads liderlik, istehsal hacminin
artirllmas1 vo realizasiyasi, maksimum monfastin oldo edilmasi, omtos bazarinda
miloyyan paya malik olmasi alamatlorine xidmot edir. Miixtalif voziyyatlordon asili
olarag bu vo ya digor komiyyat, yaxud keyfiyyot gostoricilorinin magsadyon-
lilliiylinii asaslandirmaq olar. Konkret situasiyadan, foaliyyat ndviindon, firmanin,
yaxud layihonin toyinatindan vo digor voziyyatlordon asili olarag bu vo ya diger
meyarlar ¢ixis eds bilor. On iimumi halda kapitallasmanin artirilmasi vo manfastin
dayanaqli alinmasina yonaldilon iki baza yanagsmasindan sohbat geda bilar.

Biznes foaliyyatinin idaro edilmasi ilo slagadar maliyys menecmenti biitov
maliyys elmindon ayrilaraq miistoqil elm sahasina cevrilmisdir. Maliyya elminin
tosokkiilii va inkisafi li¢iin saciyyavi olan iki marhaloni ayirmagq olar: birincisi, Rim
imperiyast vaxtinda baslayan vo XX asrin ortalarinda basa catan morhaladir ki,
bunun nozori asasini maliyyonin klassik nozaoriyyosi toskil edir; bu marhalonin
montiqi davami kimi golon vo nazori asasini maliyyonin geyri-klassik nazoriyyasi
togkil edon ikinci morholadir. Birinci nazariyyonin mahiyyati ondan ibaratdir ki,
maliyyalordo dominantliq dovlatindir, ikinci nazoriyyonin mahiyyati iso ondan
ibaratdir ki, maliyyalorde dominantliq xiisusi sektora maxsusdur.

Orta asrdo maliyys movzusu iizra hor hansi1 oshomiyyatli sistemlogdirilmis islor
goriilmomisdi. Mohz elo ona gora do bir ¢ox alimlor orta asrin sonunu maliyya
elminin inkisafinin ikinci dovrii — elmi islomoalars ke¢id morholasi adlandirmislar.

Orta osrlorin sonunda dovlat xazinasinin karol xozinasindon ayrilmasi prosesi
basladi. Sobob aydindir: daim artan dovlet xorclorini karol xozinasi 6doyo
bilmozdi; dovlat ehtiyaclarin1 6domak iigiin iri hacmli daxili vasait monbalarinin
yaradilmasinda tozahiir edon problemi domen, reqaliya, riisum vo miixtolif
yigimlar hesabina hall etmok miimkiin deyildi. Ona gora do XVIII asrin sonunda
bir cox oOlkolordo tozahiir edon vergi sisteminin formalasmasi prosesinin
aktivlosmosi tamamilo tobii hal idi. Domen, reqaliya vo yigimlarin idars
edilmosinin imumi prinsiplorini formalasdirmaga cohd edon miislliflorin ilk
kitablar1 yalniz XV-XVI asrlords is1q lizii gormiisdii. Maliyys haqqinda biliklorin

sistemlosdirilmosino Italiya alimlori boyiik tohfo vermislor. Rus alimi
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A.1.Bukovetski «Maliyyo elmino girig» kitabinda geyd edir ki, maliyyanin klassik
nozariyyosi sahosindo «mogikanlardan axirincisi», mohz Italiyanin sohorlorindo
XV oasrdo maliyys elminin xiisusi yaranmasi bas vermisdir. Bu kapitalin ilkin
y1gim erasini acan merkantalizmdon ovvalki illordo olmusdu. Bu corayanin asas
ideyasi tosarriifat hoyatina dovlatin aktiv miidaxilasinds ifads olunur, onun baslica
elementi 1s9 aktiv ticarat balansi sistemidir.

Formalasan maliyys elminin iki xiisusiyyatini xiisusi vurgulamaq lazimdir.
Birincisi, maliyys birmonali dévlat vasaiti kimi traktovka edilirdi; sonradan onlarin
togdim sferast genislondi; maliyys altinda agiq ittifaglara moxsus vasait basa
diisiiliirdii. Ikincisi, maliyya tokco pul vesaitine aid edilmodi; maliyys altinda pul,
materiallar, xidmatlor soklindo alinmis d6vlotin istonilon vosaiti basa diisiildii.

Maliyyanin klassik nozariyyosinin togokkiilii vo inkisafi XX asrin ortalarinda
basa catdi. Ikinci diinya miiharibasi orofosindo vo ondan sonra diinya
igtisadiyyatinda voziyyat koskin sokildo doyisdi, yoni bazar iqtisadiyyati inkisaf
etdikco dovlatin vo agiq ittifaglarin igtisadiyyatda rolu azalmaga basladi. Kapitalin
inkisafi vo beynolmilosmasi, transmilli sirkstlorin rolunun artmasi, istehsal
sahosindo tomaorkiizlosmo prosesi, biznesin resurs tominati sistemindo maliyyo
resurslarinin  ohomiyyatinin giiclonmasi XX asrin ortalarinda istonilon iqtisadi
sistemin osas sistemyaradic1 saviyyasindo, yani tosorriifat subyekti soviyyasindo
maliyyonin rolunun nazori dork edilmesini zoruriyyato gevirdi. Ingiltoro-Amerika
maliyyo moktobinin niimayondslorinin soyilo maliyys nozoriyyasi XVII-XIX
osrlordo alimlorin yuxarida geyd edilon baxislart ilo miigayisado xeyli
tokmillosdirilmisdi. Miibaligasiz demok olar ki, maliyyonin klassik noazariyyasi
car¢ivasinda asason markozlosdirilmis (yaxud acgiq) maliyys inkisaf etdirilmis vo
sistemlosdirilmisdi.

XX osrin 40-50-ci illorini maliyya elminin inkisafinda prinspco yeni
maorhalanin baslangici1 adlandirmaq olar, mahz homin illorde maliyyanin neoklassik
nazariyyasi inkisaf etdirilmisdi. Yeni nozoriyyonin tosokkiilii vo inkisafi ¢ox siiratli
templo getmisdi; osas sobab biznesin inkisafi vo beynolmilosmoasi, maliyya

bazarinin mohkomlonmasi, bank sektorunun genislonmosi vo s. ilo olagodar
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praktiklor torafindon son daraco tolabatin artmasi olmusdur. Artiq XX asrin 50-ci
illorinin sonunda ingiltora-Amerika maliyyo moktobinin niimayondolorinin soyi
sayasindo mikroiqtisadiyyatdan yeni bir istigamot ayrildi vo maliyys elmindo
iistlinliik toskil etdi.

Maliyyonin neoklassik nozoriyyosini timumi sokildo maliyys ii¢lityiiniin:
resurslar, miinasibot, bazarlarin toskili vo idaro edilmosi barado biliklor sistemi
kimi miioyyanlosdirmak olar. Bu nazariyys c¢ar¢ivasinda aksent, har seydan 6nca,
bazar iqtisadiyyatinin asas sistemyaradict elementi kimi firmanin maliyyasinin
idara edilmoesinde meyllorin timumilosdirilmasi, izahi, prognozlasdirilmasi vo
formalasmasina edilir.

Kapital bazarina vo iri sirkotlora digget yetirilmosi tosadiifi deyil. Diinya
tocriibasi gostarir ki, real bazar igtisadiyyatinda sohmdar comiyyatlori miithiim rol
oynayirlar. Miixtolif miilkiyyat formali miiassisalorin iimumi sayinda onlarin
xiisusi ¢okisi nisbaton boyiik deyil, amma milli sorvatin yaradilmasinda t6hfasi son
doraco boyiikdiir. Diinyanin inkisaf etmis 6lkolarinin igtisadiyyatinda korporativ
biznes aparici rol oynayir; kapitalin tomorgiizlosmo soviyyasi yiiksokdir; milli
iqtisadiyyata iri sirkotlor nozarst edirlor; maliyys bazarlariin rolu boyiikdiir,
mohz bu bazarlar bir cox iqtisadi folakotlorin, sarsintilarin katalizatoru sayilir.

Maliyyanin neoklassik nozariyyasinin asasini maliyys bazarlarinin faaliyyat
prinsiplori haqgqinda biliklorin sistemlosdirilmasi toskil edir. Maliyys kapitali
tosokkiil tapdigca iqtisadiyyatin inkisafinda maliyys bazarlarinin rolu daha
ohomiyyatli olur. XIX asrin sonunda maliyys bazarlarinda yaranmis meyllorin
nazari dork edilmasing, birjalarin va birja torglar istirak¢ilarinin isine bazi standart
yanagmalarin hazirlanmasina tolobat todricon formalasirdi.

Maliyyo menecmentinin moshurlasmasinda Ingiltoro-Amerika maktobinin
niimayondolori T.Kouplyend, Dj.Uyeston, R.Breyli, S.Mayers, Y.Brigxem va
basqalarinin xidmatlari boyiikdiir. MDB mokaninda maliyys menecmenti hagqinda
elmin inkisafi Avropa 6lkslarindon xeyli geri galirdi, ugot vo maliyys sahasinda
yenilik asason Almaniyadan golirdi. Rusiyada maliyys iizra ilk nasr olunmus kitab

(1806-c1 1l) Alman professoru X.Sletserin monoqrafiyasinin torciimasidir.
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Rusiyada maliyyenin inkisafinda N.I. Turgenyevin 1818-ci ildo nasr olunmus
«Vergilor nazariyyasi tocriibasi» adli asari toqdiralayiq hal kimi qiymotlondirilir.
O, vergilorin yaranma tarixini qisa tosvir etmis, vergi siyasotinin prinsiplorini
formalasdirmis, vergilorin miixtolif tosnifatin1 gostormis, hor bir verginin iqtisadi

mahiyyatini agcmis, kapitalin miixtyslif ndvlarinin traktovkasini vermisdi.

Dovlotin maliyyalosdirmo sistemi

Birbasa Dolay1
Qaytarilan o - o
Vergi 6donisi Siiratlondirilmis
izra glizostlor amortizasiya
—| Bagislanan ayirmalart hiiququ
N Qarisiq
Fordi ixtiralar ticiin Hayata kecirilon miixtolif
dovlat patent 6donisinin ixtiralar iigiin patent
soviyyosinin azaldilmasi 0daniginin miiddatinin
uzadilmasi

Sakil 1. Dovlatin maliyyalasdirma sisteminin prinsipial qurulusu

XIX asrin avvalinda artiq basa diisiildii ki, maliyys elminin mozmunu yalniz
vergilor vo riisumlardan ibarat deyil, dovlat krediti onun miithiim komponentidir.
Bu istigamotds ilk sistemlosdirilmis asori ML.F. Orlov yazmis vo 1833-cii ilda cap
etdirmisdir. O, kredit anlayisina aydinliq gotirmis, dovlat krediti ilo xiisusi kredit
arasindaki forqi miioyyonlosdirmis, dovlat kapitalinin yaranmasinin asas manbalori
kimi vergilorin vo istigrazlarin ohomiyyatini osaslandirmis, homin manbalor
arasindaki prinsipial forqi aciglamis, vergiqoyma vo kredit sahosindo qorb

Olkolorinin tocriibasini iimumilogdirmisdir.
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Maliyyonin idars edilmasi biitiin iqtisadi formasiyalarda, o ciimladon planl
iqtisadiyyatda movcud olmusdur. “Maliyyo menecmenti” anlayisi iso bazar
igtisadiyyati soraitindo maliyyonin idara edilmasini ifads edir. XX osrdo maliyya
elminds edilmis ¢oxlu yeniliklordan iki istiqgamati — portfel nazariyyasi va kapitalin
strukturu nozoriyyasi iri sirkotlorin maliyyasinin idars edilmosi elminin vo
texnikasinin 9sas mahiyyatini ifado edir, ciinki iki prinsipial suala: maliyya
resurslarin1 haradan almaq vo hara yonsltmok suallarina cavab vermoyo imkan

Verir.

Miiossisonin maliyya
resurslarinin idara
edilmasi lizra strateji
magsad va vazifalarin

A 4

Maliyyas resurslarinin
harakatinin idara
edilmosi iizro miivafiq
maliyyo metodlar vo

miloyyon edilmasi qaydalarinin secilmasi

A

v
Miiassisanin inkisaf
programai iizra
tadbirlarin vo maliyya
planinin tortib edilmasi

A 4
Tadbirlarin vo planin
hayata kecirilmosi {izro
gerarin icrast

A 4

Qorarin yerino
yetirilmosino nozarat

A 4

— Miiossisonin
Hoyata kecirilon | ¢ maliyyolosdirilmasi
todbirlorin naticalarinin N prosesinin idaro
qiymatlondirilmasi e edilmasinin
tonzimlonmasi

Sokil 2. Maliyyo menecmentinin prinsipial sxemi

XX osrin ortalarinda maliyyonin neoklassik nozoriyyesino dair sanball
monoqrafiyalar nosr olunmusdur. Bununla belo homin osorlordo miioyyan

spesifiklik miisahido olunur, yoni maliyys nozoriyyeosi iizro elmi odabiyyatlarda
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kapital bazarinin problemlori genis sorh olunmus, sirkatlorin maliyys resurslarinin
1dara edilmasi masalaloring ¢ox az yer ayrilmigdir. Siibhasiz ki, maliyyonin idars
edilmasinin nazari asaslarini bilmak zoruridir. Lakin onun totbiqi aspektlori do az
ohomiyyat kasb etmir. Mohz axirinct amil 1960-c1 illarde firmanin maliyyasinin
idaro edilmosinin metodologiyasina vo texnikasina hosr olunmus elm kimi
«maliyys menecmenti» totbiqi fonnin togokkiiliino xidmat etmisdir. Bu yeni fonn
tizro 1lk monografiya 1962-ci ildo Dj.Uyeston vo T.Kauplyend torofinden
yazilmisdir. Indi artiq demok olar ki, maliyyo menecmenti tokco miistoqil elmi
istigamat vo praktiki foaliyyot kimi deyil, hom do ali moktablords tadris fonni kimi
tosokkiil tapmisdir.

«Dovlat ehtiyac olmadan bizneso miidaxilo etmomolidir» prinsipi bir ¢ox
Olkalords biznesin toskilinin mithiim prinsiplarindon birina ¢evrilmisdir ki, bu da
Ingiltoro-Amerika modelindon istifado edon 6lkolordo miihasibat ugotunun
tonzimlonmosi sistemina bilavasito tosir etmisdir. Maliyys sahasindo on yaxsi
asarlordon biri olan K.Payin ikicildlik asori alman dilindon torciima edilib 1832-ci

ildo Rusiyada nasr olunmusdur.

Dovlatin maliyyslosdirmo sistemi

Birbasa Dolay1
Qaytarilan . . .
Vergi 6donisi Siirotlondirilmis
tizro giizostlor amortizasiya
Bagislanan ayirmalart hiiququ
Qarisiq
Fordi ixtiralar iiciin Hoyata kecirilon miixtolif
dovlat patent 6doniginin ixtiralar i¢iin patent
soviyyasinin azaldilmasi 0donisinin miiddatinin
uzadilmasi

Sokil 3. Dovlatin maliyyalasdirma sisteminin prinsipial qurulusu
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Diinya  tocriibbosini  Azorbaycan  soraitine  uygunlagdirmaq, maliyyo
menecmentinin inkisaf konsepsiyasini isloyib hazirlamaq zoruridir. Bunun ii¢iin
inkisaf etmis gorb Olkolorindo maliyys menecmentinin inkisaf morhalalorini vo
ganunauygunluqlart miioyyonlaogsdirmak, homin maorhalolori sortlondiron amillori
askara c¢ixarmaq lazimdir. Bu qanunauygunluglar qorb olkslorindo maliyyo
menecmentinin tosokkiil prosesini xarakterizo edon tarixi hadisalorin obyektiv
olagelorini ifade edir, hom¢inin Azorbaycanda maliyys menecmentinin spesifik
cohatlorini, onun inkisafina yanagmalarin xiisusiyyatlorini dogiq miisyyon etmaya
imkan verir.

Maliyye menecmentinin togkili xiisusiyyetlorini tam acgiglamaq ii¢tin ilk
novbads onun mahiyyatini, biitiinliikde maliyyanin idars edilmasi problemlorini vo
istiqgamatlorini agiqlamaq lazimdir. Maliyya menecmenti — maliyys ilo bagl peso
foaliyyotinin novii olmaqgla firmalarin maliyyasinin idara edilmasi ilo masguldur.
Bazar miinasibatlori soraitinds haor bir sahibkar firmanin baslica vazifasi maliyye-
tosarriifat foaliyyotinin yaxsilagdirilmas: osasinda monfoat artimini, firma
sohmlorinin mozonna doyerinin yiiksoldilmasini tomin etmokdon, investisiya
layiholorinin somaraliliyini artirmaqdan, firmanin maliyys resurslarini, dovriyya
aktivlorini somorali halda idaro etmokdon vo sairdon ibarotdir. Homin tolablor
baximindan maliyyo menecmenti Oziino firmalarin maliyya siyasotinin
formalasmasini, maliyyo mosololori iizro  todbirlorin - konkretlogdirilmasi
masalalorini, firma rohborliyinin, onun istehsal vo funksional bdlmalorinin
informasiya tominatini, maliyys hesabatinin tortib edilmesini vo s. daxil edir.
Demoli, burada maliyys ilo idarcetmo kateqoriyalar1 bir-birine iizvi bagli olan
vohdot toskil edir. Bu baximdan maliyys coxmonali vo c¢oxaspektli iqtisadi
kateqoriyadir. O, dovletin, tosarriifat subyektlorinin, hiiquqi ve fiziki soxslorin
golirlorinin  omolo  golmasi  (formalasmasi), boliisdiiriilmoesi  vo  yenidon
boliisdiiriilmasi proseslorini, miixtalif pul vosaitlorinin harokatini, genis iqtisadi
miinasibatlori ohato edir. Ona goro do maliyyonin idare edilmasi problemlori
menecmentin  mexanizminin iqtisadi metod baximindan biitiin elementlorini

0ziinds oks etdirir. Ad1 ¢akilon problemlors asason asagidakilar daxildir:
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1. Umumi Daxili Mohsulun (UDM) tokrar istehsali prosesinin doyar, maliyya
cohatindon Oyronilmasi, golirlor, xorclor, monfost dinamikasinin miioyyan
edilmosi;

2. Ayri-ayrt maliyys omoliyyatlarinin icrasi, pul vasaitlorinin harokatinin
Oyronilmasi;

3. Valyuta vo qiymoatli kagizlar bazarimin qarsiligh asililig halinda
Oyronilmasi;

4. Pul todaviilii vo maliyya proseslorinin vohdat halinda tonzim edilmasi;

5. Dovlat biidcasi galirlari va xarclarinin sosial-igtisadi problemlarls optimal
uzlasdirilmasi;

6. Goalirlorin ilkin vo yenidon bdoliisdiiriilmasi iizorindo nozaratin togkili vo
giiclondirilmasi;

7. Galirlar vo xarclorin biidcolosmaosi sisteminin tokmillosdirilmosi;

8. Biidco siyasatinin iqtisadi strategiya programi il slagolondirilmasi;

9. Dovlatin morkozlosmis maliyys resurslart ilo geyri-dovlot sahibkarliq
kapitalinin slagalondirilmasi;

10.0lkonin maliyys sisteminin, maliyys resurslarinin diinya maliyyo sistemi
1lo magsadyonlil inteqrasiyanin tomin edilmasi;

11.D6vlat biidcasi ilo biidcodon konar fondlar arasindaki diizgiin olagonin
tomin edilmosi;

12.Nagd pul, nagdsiz pul vo qiymatli kagizlar (sohm, veksel, opsion va s.)
arasinda iqtisadi soraiti nazars alan nisbatlorin tonzim edilmasi;

13.Dovlat krediti ilo kommersiya, tosarriifat subyektlorinin, bank kreditlorinin
koordinasiya edilmasi;

14.Vergilor iizra fiskal, tonzimloyici vo stimullasdirici siyasatin formalasmasi
vo hoyata kecirilmaosi;

15.Qiymatin  omoalo golmosindo bazar mexanizmi ilo dovlot siyasotinin
uzlasmasi.

Eyni zamanda maliyyo menecmentinin keyfiyyoti miiossiso daxilindo

1dareetmonin timumi keyfiyyatini do oks etdirir. Maliyyo menecmenti orta saha
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soviyyasindon yliksok olan garginlik konsepsiyasinin tomin edilmasina asaslanir.
Bu baximdan, B.Karlof haqli olaraq qeyd edir ki, “.. sahibkarligin mahiyyati
ondan ibaratdir ki, naticodo daha az xarclo potensial manfaati toyin etmoys imkan
yaransin”, “... sahibkarligin mahiyyati tokco biznesin idare edilmasini 6ziindo oks
etdirmir, lakin o, biznes foaliyyatini hoyata kecirmok ii¢iin imkanlar1 askar etmok
vo ondan istifadoni bacarmaqdir”. Tacriiba gostarir ki, yiiksok inflyasiya soraitindo
sahibkarlig1 inkisaf etdirmok vo bu sahade miivafiq strategiya isloyib hazirlamaq
miimkiin deyildir. Strategiya sahibkarligla menecerlorin tslobatini 6doys bilon
mohsul istehsali prosesini togkil etdiyi soraitds formalasir. Bu zaman sahibkarin
qarsisina qoydugu baglica magsad — toplanmus kapital vo calb edilon investisiyadan
somarali istifado etmak istigamatinds inkisaf konsepsiyasini isloyib hazirlamaq vo
hoyata kecirmokdir. Homin moqgsads nail olmaq iiciin miiossisonin maliyyo
foaliyyotinin giymatlondirilmasi lizra asagidaki masalalor 6z hallini tapmalidir:

® miiossisonin  omlakinin  doyori, qurulusu vo formalasma monbayi
qiymatlondirilmali;

¢ maliyys resurslarindan istifadonin baslica istigamatlorinin agiqlanmasi;

¢ maliyys avadanligini miiayyon edan gostaricilorin miioyyan edilmasi;

® miiossisonin 0donis gabiliyyatinin qiymatlondirilmasi.

Bozi parametrlor iizro maliyyonin idaro edilmosi tobii idarsetmonin timumi
nazaryyosine aiddir, maliyys menecmentini tosvir vo strukturizasiya edorkon bu
funksiyalar adekvat, xiisusilo planlasdirma, tohlil, nozarat vo s. metodikalarda 6z
oksini tapir.

Mbolumdur ki, idaroetmo elm ilo incasonatin sintezini ifads edir. Basqa sozls,
idaroetmo qorarlarinin, o ciimlodon maliyys xarakterli qorarlarin gobulunda
subyektiv amillor ohomiyyatli rol oynayir. Mohz ona goro do maliyys
menecmentinin aydin praktiki istiqgamoti vardir vo o, nazori fikirlor vo onlarin
praktiki realizasiyasi arasinda Oziinomoxsus korpii rolunu oynayir. Maliyyo
menecmentinin bu cohati hom maliyyo menecerinin foaliyyatinin informasiya
tominati, hom do bu iki istiqgamatin niimayondslorinin faaliyyat obyektinin uygun

galmasi mévgeyindan miihasibat ugotu ila six olage yaradir.
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1.2. Maliyys menecmentinin konseptual asaslari

Sirkatin  mogsadini  vo siyasatini onun miilkiyyat¢ilori  (sohmdarlar)
miloyyonlosdirir, hansiki maraqlarin1 sshmdarlarin secdiklori idars heyati vo
direktorlar surasi toqdim edirlor. Idaro heyotinin mosuliyyati xiisusi idaroetmo
komandasinin  komoyilo diizgiin gorarlarin  gobulundan, firmanin isinin
effektivliyina tosirindon, istehsalin vo maliyys axinlarinin operativ idaro
edilmasindon ibaratdir. Direktorlar Surasina sirkotin idars heyatinin toklif etdiyi
soxslor va idarsetmonin yuxari1 eselonu daxildir. Sohmdarlar Direktorlar Surasina
firmanin moagsadinin miiayyonlosdirilmasi vo siyasotinin formalasdirilmas: daxil
olmagla boyiik solahiyyatlar verirlar.

Miiassisonin foaliyyatinin idars olunmasina belo yanasma iki movgeden inan-
diricidir. Birincisi, agor firmanin idars edilmasi ilo har bir sohmdar mosgul olarsa,
bu praktiki cohotdon somarali ola bilmoz. Ikincisi, miivafiq tohsili vo praktiki
vardisi olan pesokar menecerlor firmanin isinin daha yiiksok effektivliyini tomin
eda bilar. Oksar sohmdarlar liciin gondarilon solahiyyatlor halalik direktorlar surasi
torofindon yerino yetirilon is dividentlorin Odonilmasi vo monfostin alinmasi
baximindan firmanin sahiblorini tomin edir.

Kicik firmalar adoton 6z sahiblari torofindon idars olunurlar. Belo firmalarin
sahiblori vo menecerlori arasinda he¢ bir miinaqiso yarana bilmoz, bels ki, onlar
eyni adamlardir. Oksor iri sirkotlor pesokar menecerlor torofindon idars olunur,
hansiki, onlar ganuna uygun olaraq sohmdarlarin maraqglarim ifads etmalidirlor.

Menecerlorin vicdansiz gorarlarindan miihafizo tiglin sshmdarlar direktorlar
surasina xarici menecerlorin — moshur maliyyacilorin vo siyasatcilorin  daxil
edilmasini tolab edirlor, hansiki onlarin sirkatin idara heyatinin iizvlarile six slagasi
yoxdur.

Bir sira iqtisadgilar hesab edirlor ki, ir1 sirkotlor ¢ox vaxt vicdansiz vo
comiyyatin sleyhino harokat edirlor, ona goro onlar millilogdirilmalidirlor. Homin
igtisadgilar geyd edirlor ki, iqtisadiyyatin idars edilmosindo dovloatin rolu daha

yiikksok olmalidir, ¢iinki iri sirketlor dovletin nozarotindon konarda qalaraq



23
comiyyotin on varli vo kasiblar tobogosine parcalanmasina, sosial gorginliyin
artmasina sabob ola bilor. Digor iqtisadcilar, masolon M.Fridman, Dj.Xiks vo
basqalart iso oksino iqtisadi proseslora dovlotin miidaxilosinin yolverilmaz
oldugunu soylayirlor. Onlar hesab edirlor ki, biznes foaliyyati ilo mosgul olan
firmanin osas funksiyasi tolob olunan mohsulun buraxilisi vo monfastin
alinmasidir. Yalmiz dovlatin miidaxilasindon azad iqtisadi miinasibatlor istehsalin
somaraliliyinin yiiksaldilmosini vo demokratik comiyyatin inkisafin1 tomin edir.
Real iqtisadi proseslor iso axirinci noqteyi-nozors yol vermir. Iqtisadi
miinasibatlorin inkisafi tokco xiisusi kapitalin nozarsti altinda geds bilmoz, bu
prosesda dovlat, fohlalorin homkarlar ittifaq, istehlak¢ilar qrupu vo basga ictimai
toskilatlar istirak etmolidirlor.

Hazirda elo bir 6lko yoxdur ki, igtisadiyyatin inkisafinin idare edilmasindo,
maliyyo foaliyyatinin tonzimlonmasinda, ucot stavkalarina nazaratde dovlatin bu va
ya digar doracados rolu hiss edilmasin.

Obyekt-mogsadli yanasmanin osasim1  idarsetma obyektlorinin  strukturi-
zasiyast togkil edir, yoni montiqi sual yaramir: «Maliyyo meneceri nayi idaro
etmalidir?».

Prosedur-mogsadli  yanagsma maliyya menecmentinin  prosedurlarinin
strukturizasiyasina asaslanir, yoni mantiqi sual yaranir: «Miiassisonin foaaliyyatinin
asas magsading nail olunmasi iizro todbirlor sisteminde hansi asas prosedurlari
maliyys meneceri yerino yetirmalidir?».

Obyekt-prosedur yanasmasi maliyyo menecerinin foaliyyotinin statik vo
dinamik aspektlorinin birlogdirilmosi hesabina yuxarida deyilonlori sintez edir.
Burada mantiq aydindir vo ona asaslanir ki, birinci va ikinci yanasmalarda zoif
cohatlorin olmasi istisna deyil.

Maliyyanin idara edilmasinin nozaoriyyasi vo praktikasi sahasindo baxilan
yanagmalar ingiltoro-amerika moktobinin din niimayondslorinin ideyalarina
asaslanir.

Mogsadi pul axinlarini optimallasdirmaq olan maliyyonin idars edilmosi

sisteming ikisaviyyali model kimi baxmaq magsadauygundur:
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— makrosoviyya — dovlatin vo yerli idaresetmo organlarinin maliyyslarinin
1dara edilmoasi;

— mikrosaviyya — tasarriifat subyektlorinin maliyyalorinin idars edilmasi.

Makrosoviyyado maliyyonin idaro edilmosinin oasas vozifosi dovlet vo
baladiyye biidcalari vo kreditlorini idaro etmok, monitar vo fiskal siyasoti ho-yata
kecirmakdir. Makrosaviyyads maliyyanin idars edilmasinin mantiqi vo prinsiplori
sahibkarliq sektorunun, yoni tosarriifat subyektlorinin  maliyyasi-nin idars
edilmasinde baza parametrlorini vo mohdudiyyatlori miioyyonlos-dirirlor. Bununla
belo istonilon miiassiso bazi sistemlori, tosarriifat subyekt-lorinin maliyyasinin
idara olunmas1 sisteminin konseptual osaslari kimi tosniflogdirilon miioyyon
standartlar vo qaydalarin nozori Umumilosdirilmosi iizro hoyata kegirilon
maliyyonin idaro olunmasimi ifado edir. Sozsiiz ki, tosarriifat subyektlori ¢oxlu
parametrlorina: foaliyyot ndvloring, miiassisonin Ol¢iisiing, aktivlarin strukturuna,
maliyyo strukturuna vo s. gora forglonirlor ki, bu da hor bir konkret miiassisada
maliyyonin idars edilmosi sistemino bilavasito tosir edir, lakin onun foaliyyot
maontiqi variantsiz olaraq qalir.

Mohz bu montigin tosviri elmi istigamot kimi maliyyo menecmentinin
mozmununu zonginlagdirir; bununla belo onun digor torofi — maliyyonin idars
edilmasinin metod vo iisullarinin praktiki realizasiyast mévcuddur. Basqa sozlo,
maliyyo menecmentini hom elmi, hom do praktiki aspektdon xarakterizo etmok
olar. Birinci halda sohbat bu elmi istiqgamatin konseptual asaslarinin tasviri, ikinci
halda iso tosarriifat subyektinin maliyyasinin idars edilmasinin konkret metod vo
tisullar1 barado gedir.

Maliyye menecmentinin mahiyyati miimkiin naticonin alinmasi maqsadila
maliyyo axinlarini optimallasdirmaqdan ibaratdir. Coxlu axinlarin, xiisusilo
miiossisoyo konardan daxil olanlarin rogs etmosi, bir gayda olaraq, maliyyo
miiqavilalari soklinds tortib olunmus bazi maliyys miinasibatlorinin qurulmasinin
naticosidir. Axinin iki osas xarakteristikasi olur: axinin avvali, yoni maliyya
resurslart haradan alinmigdir; axinin sonu, yani bu resurs hara yatirilib. Bundan

basqa, nogadorki axinlarin coxlugu vo qarsilighh ovoz olunmasi vardir, maliyya
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menecmenti ¢arcivasinde ham yaranma monbalari iizra, hom do investisiyalasdirma
variantlart iizra axinlarin optimal stukturu barado masals ortaya qoyulur. Belalikls,
maliyyo menecmenti maliyys mexanizmlari, resurslar, maliyyolosmo monbalari,
maliyya naticalari, cari pul axinlart kimi baza elementloring ayrilir.

Moslum oldugu kimi, elm hoaqigat hagqinda obyektiv biliklorin formalagmasi
vo nazari cohotdon sistemlosdirilmasi iigiin insanin foaliyyat sferasimi ifado edir.
Tosorriifat  subyektlorinin  maliyys foaliyyatine homg¢inin  bu  subyektin
xiisusiyyotlorino miinasibat iizra variantlasmis miiosyyon ganunauygunluglar xasdir.
Maliyye menecmenti ¢or¢ivasinde homin ganunauygunluglar sistemlosdirilir vo
buna gora do maliyys menecmenti 0z kateqoriya aparati vo alatlori olan miistoqil
elmi istigamati ifado edir.

Maliyys menecmentinin konseptual asaslari dedikdo ohato olunan siyasi-
igtisadi miihit kontekstindo tosarriifat subyektinin maliyys foaliyyatinin idars
edilmasi sisteminin faaliyyat moantiqi, strukturu vo prinsiplorini miioyyanlosdiron
nazari biliklorin macmusu basa diisiiliir.

Maliyys menecmentinin konseptual asaslarini  (CFjm) qarsiliglt  alagoali

sokkiz elementlardon ibarat olan model soklinds tagdim etmok magsadouygundur

CFjm = {S1, OT, SC, BC, FP, MM, SS},

harada, S1 —istirak¢ilarin maraqlari;
OT — maliyyanin idara edilmasi sisteminin magsadlarinin ierarxiyast;
SC - kateqoriya sistemi;
BC — baza (fundamental) konsepsiya sistemi;
FP — maliyys proseslori;
MM - elmi-praktiki instrumentariya (metodlar, modellar, iisullar vo
alotlor);
FM — maliyys mexanizmlari;
SS — tominedici altsistemlori.
Istirakcilarin maraqlar1. Tosarriifat subyekti insan amilinin miitlaq va iistiin

istiraki il resurslarin macmusu kimi miisyyan edilon sosial-igtisadi sistemi ifada
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edir. Bu sistem tocrid edilmis halda deyil, otraf miihitin tosiri altinda foaliyyat
gostarir. Ona kapital gondoronlor, cari foaliyyet istirakcilar, dovlet vo agiq
orqanlari, sirkatin is¢ilori vo sair maraqh soxslor daxildir.

Magsadlarin ierarxiyasi. Miiassiso maliyyasinin idara edilmasi sistemi ela o-
kildo qurulmalidir ki, hom maragli soxslorin mogsadli  gostarislorinin
rogabatliliyinin tomin edilmasi, hom do vaxt vo struktur toskiledicilori {izro
miiossisonin mogsadli gostarislorinin nizama salinmasi vo razilasdirilmas: kimi
kontekstdo onun harmoniyasi haqqinda danisila bilsin.

Maliyys menecmentinin kateqoriya sistemino amil, model, stavka, faiz,
diskont, maliyys alati, pul axini, risk, golir vo s. aiddir.

Baza konsepsiyast maliyys menecmentinin montiqini vo praktikada onun
tatbigi metodlar1 va tisullarinin istifadesini miioyyanlosdirir.

Maliyya proseslori. Maliyyonin idaro edilmasi iki eyni proseslorin sofor-
baretma, yani vasaitlorin calb edilmasi vo onlarin axinlar vo investisiyalas-dirma,
yoni vosaitlorin  qoyulusu vo onlarin axinlari miinasibatinds gobul edilon
gorarlarin sonsuz avaz edilmasi soklinds reallasdirilir.

Elmi-praktiki instrumentariya (apparat) — tosarriifat subyektlorinin maliyyo
foaliyyotinin idaro edilmosinin iimumi elmi vo Kkonkret elmi iisullarinin
mocmusudur. Bazar iqtisadiyyatinda maliyyos mexanizmlorinin asas novlari
maliyys bazarlari, institutlar1 vo alatlori hesab edilir.

Tominedici sistemlor. Maliyyo menecmentinin konseptual asaslarimin bu
elementi onun praktiki reallagdirilmas: imkanlarin1 miioyyonlosdirir.

Maliyys menecmenti elm kimi miiasir maliyyo nozoriyyasi vo maliyyo
bazarlarindaki meyllorin mahiyyatini, maliyys xarakterli qorarlarin gobul edilmasi
montiqini, komiyyat tohlilinin bu vo ya digor metodlarinin totbiginin
osaslandirilmasini basa diismok ii¢iin xidmatedici metodoloji asas ¢arci-vasinda
hazirlanmis fundamental konsepsiyalara osaslanir. Konsepsiya hor hansi
tozahiirlorin sorhi iiciin asas ideyalar1 ifado edon, onlarin basa diisiilmasinin,

traktovkasinin miioyyan iisuludur.
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Maliyys menecmentinin fundamental konsepsiyalarina pul axinlar1 konsepsi-
yasini; pul resurslarinin miiveqqgati dayerini; risk vo golir arasinda kompromisi;
omoaliyyat vo maliyys risklorini; kapitalin doyorini; kapital bazarinin effektivliyini;
informasiyanin  asimmetrikliyini  (uygunsuzlugu); agentlorin  miinasibatini;
alternativ xarclori; tasarriifat subyektinin foaliyyatinin miivoqqgati geyri-mohdudlu-
gunu; tosarriifat subyektinin amlak vo hiiquqi ayrilmasini aid etmak olar.

Miiassisonin asas moagsadi sohmdarin miilkiyyatini maksimumlasdirmaq vo
onun naticosindo miiossisonin kapitallasmis doyarini, yaxud bazar doyorini
maksimum artirmaqdir. Bu noqteyi-nozor miilkiyyat¢inin prinsipi adlanir, ¢iinki
miiossisoni zoruri maliyya resurslart ilo tomin edon sohmdar-larin maraqlarinda
miiossisonin  movcudlugunu qoruyub saxlamaq durur. Bu prinsip o zomind
asaslanir ki, sohmdarlar bu miiassisoni yaradiblar, istehsal foaliyyatinin aparilmasi
zaruriliyini asaslandiriblar, onun asas magsadini miisyyonlosdirmoyi davam etdirir
vo onun haqiqi cohatdon sahibi vo saroncamvericisi adlanir.

Istirak¢1 prinsipi etiraf edir ki, sirkotin hiiquqi sahibi olan sohmdarlardan
basqa sirkotin foaliyyatindo istirak etmoysa ganuni hiiququ olan bir sira digor
gruplar movcuddur. Bunlara asagidakilar aiddir:

— uzunmiiddoatli kreditlor veran maliyya institutlari;

— sirkatin fohls vo qulluggularr;

— hazir mohsulun alicilari;

— xammal, materiallar, xidmatlor va s. gondaranlar;

— comiyyat.

XX osrin sonunda diinyada gedon dayisiklklor sirkot miilkiyyat¢isinin
prinsipini yalniz miistosna hallarda mogbul saymisdir. Miilkiyyat¢i prinsipinin
transformasiyast miiossisonin  sosial masuliyyatinin  maksimumlasdirilmasi
prinsipinin yaradilmasina gatirib ¢cixarmisdir. Sosial masuliyyat o zomina asaslanir
ki, miiassisa sosial boslugda deyil, aksino comiyyatin biitiin elementlori ilo daim
qarsiligh foaliyyat gostarir. Sosial masuliyyatin etiraf edilmasi inzibat¢inin tizoring
miiossisonin foaliyyat gostordiyi rayonun sakinlorinin rifah halinin vo biitovlitkde

comyyatin giizoraninin yaxsilasdirilmasina tohfo vermasi liclin olverigli sorait
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yaratmaq vozifasini qoyur. Inzibat¢inin vozifasi comiyyetin yaxsi iizvii olmagq
toloblori ilo ugurlu vo monfoatli is aparilmasi zoruriyyoati arasinda miivafiq
baraborliyi saxlamaqdir.

Asagidaki sokilds firmanin miilkiyyatcisi vo menecerlari ilo comiyyat arasinda

garsihigli foaliyyat xarakterizo olunur.

Firma sahiblorinin magsadi

A 4

Firmanin magsadi

A 4 A 4
Menecerlorin idaroetmo Comiyyati hiiquqi vo
gorarlari iqtisadi ohato

\ 4
Mogsado nail olmaq iizro
siyasatin se¢ilmasi

Y
A

Sakil 4. Firmanin sahmdarlart va menecerlari

ilo comiyyat arasinda qarsthql faaliyyat

Bu qarsiligh foaliyyatin detallarn sirkatlor iizro forglidir. Biitiin firmalar ii¢iin
bu miinasibatlor sosial vo iqtisadi miihitdo bas veron doyisikliklor naticosinda
miioyyon vaxtdan sonra diizalislor edilir.

Miiossisonin maliyys moqsadi kimi sohmdarlarin golirlorinin  maksimum
artirirlmast c¢ixis eda bilar. Tkincidoeracali maliyys magsodlori xalis monfaot, yaxud
calb edilon kreditlorin hacmi ola bilor. Qeyri-maliyys moagsadlori kimi asagidakilar
cixis eda bilar:

— miiossisanin is¢ilorinin hayat soviyyasinin yaxsilagdirilmasi;

— omok soraitinin yaxsilasdirilmasi vo atraf miihitin voziyyati;

— mohsulun vo xidmatlarin keyfiyyatinin yiiksaldilmasi.

Miiassisa osas maliyys mogsadlorini elo formalasdirmalidir ki, onlar geyri-

maliyys magsadlarine uygun galsin.
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Miilkiyyatcinin va istirak¢inin prinsiplori miioyyon doracads qarsiligli asili
sokilds olurlar. ©gar miiassisa Oziiniin schmdarlarina miivafiq golir gotira bilmirso,
onda Oz foaliyyatini genislondirmok {iciin olave sohmdar kapitali aldo etmok
imkan1 olmur. Miiassisa har hansi sababdan yiiksok galir gotiirmiirsa, o borc vasaiti
calb etmok vo monfostdon investisiya iigiin istifado etmok, miiassiso foaliyyatinin
istirak¢ilarinin tolobatim 6domok iigiin kifayat godor vasaito malik olmayacaqdir.
Demoli, miiossisonin inkisaft {iciin monfoot mithiim ohomiyyoato malikdir. Ogor
miiossisonin miivafiq pul veosaitlori axini yoxdursa, onda o 0z sohmdarlarina
dividend 6daya vo onlarin investisiya imkanlarin1 tomin eds bilmaz ki, bu da 6z
foaliyyotini artirmaq vo genislondirmak liciin olave sohmdar kapitali calb etmak
imkanini mohdudlasdira bilor.

Direktorlar Surasinin vo onlarin toyin etdiklori inzibati aparatin vozifasi
miiossisonin istirakcilarinin hor bir qrupunun ganuni tolobatinin 6donilmasi {iciin
kifayot godor monfostin alinmasini tomin eds bilon miiossisonin strategiyasi vo
taktikasini isloyib hazirlamaqdir.

Maliyyanin idars edilmasi funksiyasina baxarkon miiossisonin iimumi idaro
olunmasinin spesifik aspektlorini nazors almaq vacibdir. Bu halda miiassisonin
iimumi 1daro edilmosini xarakterizo edon bozi mosalolori, moasolon, sosial
madaniyyati nozors almamaq lazimdir.

Maliyyanin idars edilmasini maliyys menecerinin foaliyyat sferasi va vozifasi
kimi miioyyanlosdirmak olar. Maliyys meneceri miiassisonin iimumi strukturunda
ohomiyyatli yer tutur. Miiassisonin idars edilmosinin toqribi strukturu asagidaki

sokilda togdim edilir.
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Idaroetmo Maliyyo . Kredit Informasiyalarin
ucotu iizro miihasibat- Xozinadar sobasi toplanmasi vo
sOba ciliga emal1 sObasi

Sakil5. Miiassisanin idara edilmasinin taqribi strukturu

Ogar avvallar maliyys menecerinin rolu sadacs on alverisli soraitdo sirkotin
sahibkarliq faaliyyatini maliyys vosaitlori ilo tomin etmok kimi basa diisiiliirdiisa,
miiasir dovrds bu rol shomiyyatli doracads genislonmisdir. Belos ki, miiassisoni pul
vasaitlori ilo somoarali sokildo tomin etmoklo yanasi, miiassiso daxilindo maliyya
resurslarindan effektiv istifadonin miisyyonlosdirilmasi vozifasini do maliyya
menecerlori yerino yetirirlor. Maliyys menecerinin asas vozifosi asagidakilardan
ibaratdir:

— olverisli sortlorlo miiassisoni maliyyo resurslari ilo tomin etmok;

— alinmis maliyyae resurslarindan effektiv istifadoni togkil etmak.

Maliyys meneceri miiossisonin biidco  planinin  tortibi, miiossisonin
kapitallasmis doyorinin artirilmasi, investisiya layihalorinin giymatlondiril-masi,
miiossisonin giymat siyasotinin miioyyanlonsdirilmasi, mohsulun satis bazarinin
Oyronilmasi lizra vazifalari yerina yetirir.

Iqtisadiyyatin miixtolif saholarindo milossisonin foaliyyotinin
maliyyalosdirilmasi iisullar1 ohomiyyatli doracods forglenir. Bazi sirkatlor iigiin
borc maliyyslosdirilmasinin yiiksok mablagi saciyyalidir, halbuki basqalar iigiin
borc maliyyalosdirmasi praktiki yox doracasindadir. Belo olan halda miiassisonin
foaliyyatinin maliyyslosdirilmasinin miixtolif novlarini slagoalondirmoklo optimal

variantin se¢ilmasi vacibdir.
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Aktivlari calb etdikdon va biznesin inkisafi iiglin lazzimi maliyyslosdirma-ni
hoyata kecirildikdon sonra onlarin effektiv idars edilmosina zoruriyyot yaranir.
Miixtalif nov aktivlor maliyya menecerlorindon miixtolif doraceli masuliyyat tolab
edir. Belo ki, maliyyo meneceri dovriyya vasaitlorinin idars olunmasi masalasing
daha ciddi yanagmalidir. Ciinki asas vasaitlorin idars olunmasina goro masuliyyatin
cox hissasini istehsal bolmalorinin rohbarlari dasiyirlar.
Maliyye menecmentinin mithiim aspekti aktivlorin lazimi saviyyasi va
strukturunun tomin edilmasi, biznesin maliyyalasdirilmasi manbalari va tisullarinin
axtarilib tapilmasi ilo olagadardir. Maliyys menecerinin saroncaminda kifayat

godar maliyyslosdirma manbalarinin genis spektri vardir.

1.3 Miiassiso maliyyasinin togkilinin nazari ssaslari.

Miiasir bazar iqtisadiyyatinda miixtalif miilkiyyat formali ¢ox novlii tosarriifat
subyektlori osas rol oynayirlar. Tosorriifat subyekti hiiquqi soxsdir, movcud
ganunvericiliys uygun olaraq dovlot geydiyyatindan kecir vo qarsiya qoyulan
mogsada nail olmaq li¢iin faaliyyat gostarir.

Yaranma maqgsadindon vo foaliyyatindon asili olaraq tesarriifat subyektlori
kommersiya vo geyri-kommersiya toskilatlarina  boliintirlor. Kommersiya
togkilatinin  9sas moqgsadi monfoot oldo etmok vo onu istirakgilar arasinda
boliisdiirmakdir. Qeyri-kommersiya togkilatinin magsadi isa sosial masalalari hall
etmokdir, agaor toskilat sahibkarliq foaliyyat ilo masgul olursa, onda alinan moanfoat
istirakcilar arasinda boliisdiiriilmiir, yalniz sosial vo digar ictimai faydali magsadlor
liclin istifads edilir.

Kommersiya toskilatlar1 bazar iqtisadiyyatiin 6zoyini toskil edir. Iqtisadi vo
hiiquqi adobiyyatlarda bu 6zoyin miixtalif ciir adlandirilmasina rast galinir: firma,
sirkot, miiossiso, toskilat vo s.

Molum oldugu kimi miiasir iqtisadi nazoriyys iki hissadon: mikroiqtisadiyyat
vo makroiqtisadiyyatdan ibaratdir. Mikro vo makroiqtisadi sistemlor biri-birini

tamamlayan vahid iqtisadi sistemin torkib hissaloridir.
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Mikroiqtisadi nazariyyanin asasini firma (miiossisa) nazariyyasi tagkil edir. Bu
nozoriyys milli iqtisadiyyatin osas hoalgosi kimi firmanin foaliyystini Oyranir.
Moashur alman alimi V. Zombari miiassisoni uzunmiiddatli planin movcud oldugu
vo haoyata kecirilmosi iiclin vahid iradsli bir ne¢o soxsin uzun miiddst birgo
foaliyyot gostormalorini tolob edon subyekt adlandirilmisdir. R.Kour demisdir ki,
firma resurslardan istifado istigamotlorinin sahibkardan asili olmaga basladigi
zaman bas veron miinasibatlor sistemidir. «Firma» anlayist hom elmi
adobiyyatlarda vo hom da giindalik biznes foaaliyyatindos genis istifads olunur.

Qeyd etmak lazimdir ki, diinyanin ayri-ayri 6lkslorinds soziigedon termindon
istifadonin forgli xiisusiyyatlori vardir. Masalon, Britaniya qanunvericiliyinda
«sirkat» anlayist isladilir vo baza normativ aktlardan biri mohz «sirkatlor haqqinda
qanun» adlanir. Rusiya Federasiyasinin qanunvericiliyindo «miiassiso» vo
«toskilat» anlayislart tosbit olunub. Bazar iqtisadiyyati inkisaf etmis Qorb
dovlatlorindo biznesin toskilat-hiiquqi formalart kimi fordi xiisusi miiassiso,
torofdashq vo sohmdar comiyyati (sirkat) gostorilir.

Miiossiso bir torofdon coxlu alt sistemlordon ibarat olan miirokkob sistemi
ifado edir, digor torfodon iso daha yiiksok nizamli sistemin torkib hissasi sayilir.
Mexaniki sistemlordon forgli olaraq miiassisonin sosial-iqtisadi sistem kimi ¢oxlu
eynitipli vo 0z-0ziino omslogolon, ¢cox vaxt formalasmayan foaliyyot aspektlori
olur, hansiki montiqi idarsetmonin iimumi nozariyyasi ¢ar¢ivasinda izah edilir.

Miioassiso miilkiyyat formasindan asili olmayaraq ictimai tolabatin 6donilmasi
vo monfoot alinmast mogsadilo mohsul istehsal edon vo satan, islor géron vo
xidmatlor gostaran hiiquqi soxs olan miistaqil tosarriifat subyektidir.

Bazar miinasibatlori soraitindo miiassisa Oziiniin istehsal-tosarriifat foaliyyatini
miistoqil hoyata kecirir, istehsal etdiyi mohsulun reallagdirilmasindan alinan
golirdon vergilari vo digor macburi 6donislori 6dadikdon sonra saroncaminda galan
monfostdon istadiyi kimi istifads edir. Bu zaman miiossiso monfostin alinmasi vo
ictimai tolobatin 6donilmasi mogsadlarine nail olmaga calisir. Klassik iqtisadi
adobiyyatlarda, xiisusilo Adam Smitin asarlorindo «goriinmoaz al» termini isladilir.

Bu terminin mahiyyati ondan ibaradir ki, istehsal miiossisasi vo malgdndaron
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toskilatlar 6z soxsi golirlorini (manfastini) artirmaga cohd edarkon, eyni zamanda
ictimai tolobatin 6ddonilmasina xidmat edirlor. Ona gora da sivil bazar miinasibatlori
soraitindo foaliyyot gostoron hor bir sahibkarliq subyekti séziigedon moagsadlarin
agill sokilds alagoalondirilmasinag ciddi digqat yetirilmalidir.

Qeyd etmok lazimdir ki, biznes sahibkarlarin iqtisadi foaliyyati, onlarin daim
artan hocmdo monfostin alinmasini vo rentabellik soviyyasinin yiiksaldilmasini
tomin etmok qabiliyyatidir. Bununla bels, bazar iqtisadiyyati soraitindo biznesin
inkigafi istehlak bazarin1 omtos vo xidmotlorlo zonginlosdirir, iqtisadiyyatin
struktur  yenilogsmasini  foallagdirir, elmi-texniki  nailiyyatlorin  totbigini
stimullagdirir, istehsalin somaraliliyini shomiyyatli doracads yiiksaldir.

Miiasir miiossiso miirokkob toskilati struktura malikdir. Bazar iqtisadiyyati
soraitindo miiossisonin toskilinin li¢ 9sas istigamoti: istehsalin, omayin vo
idaroetmonin elmi togkili miistosna shomiyyati kasb edir.

Istehsalin elmi toskili miiossisonin optimal texniki-texnoloji sisteminin
yaradilmas1 moagsadine xidmat edir.

omoayin elmi togkili oamoak kollektivindo saglam miinasibatlorin qurulmasini
nazords tutur.

[daroetmonin elmi toskili miiossisonin maddi vo insan altsistemino
mogsadyonlii tasir gostoran texniki, iqtisadi vo humanitar sistemdir.

Bazar miinasibatlori soraitinda hor ciir miiassiso manfaat aldo etmok magsadils
istehsal-tosarriifat foaliyyatinin genislondirilmasi vo somaraliliyinin yiiksaldilmasi
istigamatinds konkret todbirlor hoyata kecirmali, diizgiin maliyys, investisiya va
qiymat siyasati isloyib hazirlamali vo hoyata kecirmalidir.

Comiyyat iiciin zoruri olan mohsullar istehsal edon, xidmotlor gostoron
miuossisolordo osas iqtisadi proseslor bas verir, istehsalin texnologiyast vo
buraxilan mohsulun keyfiyyatilo bagli problemlor tonzimlonir, iqtisadi vo sosial
miinasibatlor qurulur, ictimai vo xiisusi monafelor somarali sokildo alagolondirilir.
Istehsal miiossisolorindo qarsiya qoyulmus mogsadlora vo mévcud saraito uygun

olarag mohdud resurslardan somaorali istifado etmok yolu ilo istehlakcilarin
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tolobatinin optimal Odonilmasi {iciin texniki, texnoloji, iqtisadi, maliyys va s.
masalalor ugurla hall edilir.

Iqtisadi adobiyyatlarda «firma» vo «miiassiso» anlayislari bazon sinonim kimi
isladilir. Bu fikro aydinliq gotirmok lazimdir. Firma genis profilli foaliyyatlo
maosgul olur, yani istehsal, ticarat, nagliyyat, bank, auditor vo s. foaliyyati hoyata
kecirir. Firma torkibindo eyni vo ya miixtolif profilli bir ne¢o miiossisoni
birlogdirmoklo istehsal vo kommersiya foaliyyati ilo mosgul olan iqtisadi
subyektdir. Firma bazarin ilkin holgesi olub bazarda qgiymot siyasatini
formalasdirir, rogabat miibarizosi aparir vo manfoatin boliisdiiriilmasinds istirak
edir.

Iqtisadiyyatin ilkin holgasi olan miiossiso iso miixtolif miilkiyyot formasina
osaslanan, ictimai tolobatin 6donilmasi vo monfost alinmasi moaqgsadilo mohsul
istehsal edon, is yerina yetiron vo xidmatlor gostoran istehsal-texniki, toskilati vo
igtisadi vohdato malik olan hiiquqi soxs solahiyyatli tosarriifat subyektidir.

Bazar miinasibatlori goraitinds miiassisonin sosial-iqtisadi shomiyyati doyisir
va bu doyisikliklor asagidaki asas istiqgamatlor lizro bas verir:

- bazarin miiassisaya garsi irali siirdiiyii tolabin 6donilmasi;

- miimkiin godor daha cox va yiiksok keyfiyyatli mohsul istehsal etmak;

- miiassisonin bir ¢cox masalalar lizra miistoqilliyinin artirilmasi .

Demali, tosarriifatgiligin bazar soraitinds miiossisonin sahibkarliq davranisi doyisir
ki, bu da miiossisonin maliyya-tasarriifat foaliyyotino miisbat tosir gostarir.
Miiassisonin tosarriifat foaliyyotindo maliyys xiisusi shomiyyat kasb edir. Maliyyo-
nin xiisusiyyati ondadir ki, o, hamiso pul formasinda cixis edir. O, boliisdiiriicii
xarakterdo olub, maddi istehsal saholorinds tosarriifat subyektlorinin, dovlatin vo
geyri-istehsal sahasi istirak¢ilarinin galirlorinin vo yigimlarinin formalagmasini vo
istifadasini oks etdirir.

Hor bir miiossiso togkilati-hiiquqi formasindan, saho monsubiyyatindon,
buraxdigt  mohsulun c¢esidindon, yaxud gostordiyi xidmot noviindon asili
olmayaraq aciq iqtisadi sistemdir. Bunu miiassisonin bazar modelindon aydin

gdrmak olar.
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Miiassisa: resurslarin
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xarc 2

Resurslar

5 natico 2

Tobii miihit

Sakil 6. Miiassisonin bazar modeli

Blok 1 — miiassisonin asas vozifasi resurslart yenidon yaratmaqdan ibaratdir.

Blok 2 — Girisdos resurslar: omak, material, maliyyo;

Blok 3 — Cixisda resurslar: hazir moahsul, tullantilar, manfaat, pul vasaitlori;

Blok 4 — Sosial miihit: miiassisonin garsiligh foaliyyatdo oldugu xarici miihit
amillori;

Blok 5 — tobii miihit: faydali qazintilar, tobii sarvatlor, hava, su;

Blok 6 — marketing: resurslarin girisi va ¢ixis ilo qarsiligl slags;

Blok 7 — girisdo vo ¢ixigda resurslarin nisbati miiassisonin iqtisadiyyatim
formalasdirir;

Konkret tosorriifat subyektlorinin soroncaminda olan pul vosaitlori
miiossisonin maliyyo resurslarini togkil edir vo onun galirlorinin amalo golmasi,
boliisdiiriilmasi va istifadasi prosesini aks etdirir.

Maliyyo-pul fondlarinin yaranmasi vo istifado edilmesini ifado edon pul
miinasibotlori sistemidir. Istehsal-kommersiya miiossisolorindo maliyyo mii-
nasibatlori tosarriifat foealiyyotinin osaslar ilo birbasa bagh olan asagidaki prin-
siplar iizarinds qurulur vo bu prinsiplor asasinda miiassisonin maliyyasi toskil olu-

nur. Bu prinsiplor asagidakilardir:

® maliyys -tosarriifat foaliyyati sahasindo miistaqillik;
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¢ Oziinimaliyyoalosdirmo;
® isin naticosind maraqliliq;
® isin naticalari liciin masuliyyat;
e maliyya ehtiyatlarinin yaradilmasi;
e vosaitlorin xiisusi vo borc alinmis vosaitlora boliinmaosi;
® biidco, biidcodonkonar vo dovlat fondlarina birinci ndovbali ayirmalar;
® miiossisonin faaliyyatina maliyys nozarati.

Maliyye-tosarriifat foliyyati sahasindo miistaqillik prinsipi basqa saholords
oldugu kimi maliyyo sahosindo do, miilkiyyst formasindan asili olmayaraq
tosarriifat  subyektlorinin  ¢okdiyr  biitiin  masraflarin, maliyyalasdirma
maonbalorinin, pul vasaitlorinin sarfali qoyulusu istiqgamatlorinin sarbast halda 6z
tosabbiisii 1lo miioyyonlosdirilmasi demokdir. Bazar miinasibatlori miiossisonin
maliyyo miistoqilliyini daha da genislondirir. Indi respubilikamizda biitiin
miiossisolor olavo monfoot oldo etmok mogsadilo qisa vo uzunmiiddatli
investisiyant hoyata kecirmok iiciin digor tosorriifat subyektlorinin qiymatli
kagizlarin1 almaq, onlarin nizamnamo kapitalinin formalagmasinda istirak etmok,
pul vasaitlorini kommersiya banklarinin depazit hesabinda saxlamaq vo bu kimi
tadbirlora ol atmaq veo daha ¢ox menfast gazamb 6z iqtisadi giiclorini artirmaq
imkanini oldo etmislor.

Lakin miiossislorin tosarriifat miistoqilliyindon danmisarkon, bu anlayisi
miitloglosdirmak olmaz vo onlarin foaliyyatinin miioyyan seqmentlorinin dovlot
torofindon iqtisadi alotlor vasitosilo tonzimlonmasi vo dastoklonmasini, isdo
miloyyan nozaratin hoyata kecirilmasi labiidliiyiinii inkar etmak sshv olardi. Bunu
miiossisalorin movcud ganunlara uygun olaraq vergi 6ddomoalori vo biidcadonkonar
fondlarin yaradilmasinda faal istiraki il tasdiq etmok olar.

Oziiniimaliyyolosdirmo  prinsipinin  hoyata  kecirilmosi kommersiya
foaliyyotinin  osas  sortlorindon  biri  olmaqla, tosorriifat  subyektlorinin
rogabatqgabilyatli olmasini tomin edir. Bu prinsip miiassisalarin istehsal etdiklori va

satdiglart mohsulun, gostordiklori xidmatlorin  xorclorinin 6z vasaiti hesabina
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O0donilmasini, investisiya liclin xiisusi pul vasaitlorindon, lazim goldikds bank vo
kommersiya kreditlorindan istifads edilmasini nazards tutur.

Tosarriifat foaliyyati noticosindo monfoot oldo edo bilmoyon, lakin
istehlakcilar ticlin zoruri mohsul buraxan veo xidmaet gostoron bozi miiossisalor
miioyyan sortlor asasinda biidcodon qismon maliyyalasa bilar.

Isin noticoesine maraqliliq prinsipi istehsal-kommersiya foaliyyotinin osasi
olmaqla tosorriifat subyektinin miitlog miioayyon mablogdo monfoatls islomasini
nozardo tutur. Homin prinsip istor miiassiso va toskilatlar {iciin, istorsa do onlarin
ayri-ayr1 iscilori igiin vacib sortdir. Onun hoyata kecirilmasi miinasib amak haqq1
allmmasini, dovletin optimal vergi siyasoti ylriitmosini, xalis golirin iqtisadi
cohotdon osaslandirilmis nisbatdo istehlaki ilo yigim arasinda boliisdiiriilmasini
tolab edir.

Isin noticolori iiciin mosuliyyat prinsipi 6ziiniin maliyya-tosarriifat
foaliyyotinin miisbat naticolonmasi liclin biitiin is¢ilorin miioyyon moasuliyyat
sistemind tabe olmasi zorurioti soklinde tozahiir edir. Bu prinipin xiisusiyyati
maliyyo-tosarriifat foaliyyatinin hoyata kecirilmosindo maliyys metodlarinin
miixtalif tosarriifatdaxili subyektlordo forgli olmasindan ibarstdir. Bu forglors
tosarriifat subyektlori torafindon miiqavils sartlorinin pozulmasini, qisamiiddatli vo
uzunmiiddatli ssusda borclarinin vaxtinda qaytarilmasini, veksellorin mdvcud
sortlorlo uygun gaydada Odonilmosini, vergi ganunvericiliyinin vo saira goro
peniyalar, corimolor 6domoys maocbur edilmosini somarasiz foaliyyst gostoran
tosarriifat subyektlorino qarsi miiflislosmo gaydasinin totbiq edilmasi kimi tonbeh
tadbirlorine ol atmasini aid etmok olar. Miiassisa rohbarlari ii¢iin maddi moasuliyyat
prinsipinin pozulmasi corims sisteminin totbiq edilmasing, ayri-ayri iscilorin homin
mosulliyati pozmasi ise onlarin miivafiq sokildo corimo olunmasina, miikafatdan
mohrum edilmasing, yaxud zay mohsul istehsal etdikdo isdon ¢ixarilmasina vo
yaxud ziyanin 0donilmasing gatirib cixara bilor.

Maliyyas ehtiyatlarinin yaradilmasi prinsipi sahibkarliq fealiyyatini cox vaxt
miisaiot edon risklo olagodar miioyyon maliyys ehtiyatlarinin vo basqa oxsar

fondlarin yaradilmasi zoruristini 6n plana ¢okir. Osas prinsipi daimi raqabat,
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miiayyan sart va tapsiriglart uduzmagq tohliikasi olan bazar miinasibatlori sahibkarin
0z islorini soxsi togobbiisii, qabiliyyati va riski asasinda gormoni nazords tutur. Bu
clir tosarriifat subyektinin miioyyon maliyya ehtiyatlarinin olub-olmamasi onun
golacak iqtisadi taleyi tigiin alverisli rol oynaya bilar.

Bundan olave, miitoroqqi pul vasaitino malik olan tosarriifat subyektlori
movcud inflyasiya soraitinda risk edarak 6z pulunu daha yiiksok manfaat vers bilon
depazit-omanot vo yaxud qiymotli kagizlar soklnids yerlosdirmok hiiququndan
istifado etmoyoa calisirr Bu halda hom do istehsal programlarinin hayat
kecirilmasindo miioyyon sortlor buraxa bilarki, bu da xeyli ziyanla naticolonir.

Maliyys ehtiyatlarim1 6z tosabbiisii ilo digor toskilati-hiiquqi vo miilkiyyat
formalarina osaslanan tosorriifat subyektlori do yarada bilor. Lakin bunun xalis
golirdon, hom do biidcaya vergi vo basqa 0domalari kociirdiikdon sonra etmok
lazimdir. Bununla borabor, maliyya ehtiyatlarina vo bu kimi basqa fondlara
kociiriilon pul vasaitlorini onlarin slavo golir gotirmoalari iigiin banklarin depazit
hesabinda, yaxud basga Dbir likvidilik formasinda saxlamaq daha
mogsadouygundur.

Miiossisonin foaliyyotine maliyyo nozaroti edilmoasino xiisusi diggat
yetirilmalidir, ¢iinkii onun somarali qurulmasindan miiassisonin maliyya naticalari
cox aslidir. Miiassisonin maliyya xidmatlori biznes-planin icrasina, eloca do xiisusi
va borc kapitallarinin toyinati lizra istifadosine daim nozarat edilir. Nozarat-tohlil
funksiyasinin hoyata kecirilmosindo maliyya is¢ilorino miihasibatliq ¢ox komok
edir. Bununla da smetalarin tortib edilmosinin diirtistliiyii, kapital xarclorinin
O0donilmasinin haqqg-hesab1 yoxlanilir, biitiin hesabat novlari tortib edilir, maliyyo
vo plan intizamina omoal olunmasi prosesina nazarat edilir.

Istehsal-kommersiya foaliyyoti ilo mosgul olan subyektlorin maliyyasinin
toskilinin yuxarida sadalanan pirinsiplarini har bir konkret iqtisadi soraitdo hoyata
kecirmak ii¢iin comiyyatin mohsuldar qiivvalorinin vo istehsal miinasibatlorinin
movcud soviyyasino uygun golon formalart vo metodlart diizgiin segorak totbiq

etmok lazimdir, ¢iinki bu pirinsiplor daim inkisafda vo tokmillosdirmakds olur
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Tasarriifat foaliyyatini hoyata kecirmok liciin miiassisonin miivafiq maliyyo
resurslarinin 9sas monbolorindan biri ilkin kapitaldir. Ilkin kapital miiossisonin to-
siscilorinin paylar1 hesabina formalasir vo nizamnamso kapitali formasini alir.

Nizamnama kapitalinin omalo golmasi iisullart miiassisonin togkilati-hiiquqi
formalarindan asilidir. Nizamnamo kapitlanin vosaiti osas fondlarin oldo
edilmasino vo normal istehsal-tosarriifat foaliyyatinin aparilmasi iiciin lazim olan
Olclilordo dovriyys vosaitlorinin formalasdirilmasina yOnladilir. O, hamg¢inin
lisenziyalarin, patentlorin, nou-haularin va s. alinmasi ii¢iin sorf oluna bilar.

Istehsala qoyulmus ilkin kapital satilmis mohsulun giymaotinda ifado
olunmus doayori yaradir. Mahsul satildigdan sonra o, pul formasin1 — madaxil (satis
pulu) formasini alir. Lakin madaxil mohsulun istehsalina sorf olunmus vosaitlorin
O0donilmasi, miiassisonin pul fondlarinin vo maliyys naticalorinin formalasmasi
monbayi olsa da holo golir deyildir. Istifado prosesindo madaxil keyfiyyatca
miixtalif torkib hissalorina boliiniir. Moadaxildon istifadonin istigamatlorindon biri
amortizasiya fondudur. Amortizasiya fondu asas istahsal fondlarimin geyri-maddi
aktivlorin asinmasi, pul formasim1 aldigdan sonra iso amortizasiya ayirmalari
soklinds togkil olunur. Bu fondun omsls golmosinin vacib sorti istehsal olunmus
mallarin istehlakg¢ilara satilmasi vo madaxilin olmasidir.

Miiossiso  omtos yaradarkon xammali, materiallari, satin  alinmis
komplektlosdirici momulatlar vo yarimfabrikatlart sorf edir. Onlarin doyeri diger
maddi mosraflors, asas istehsal fondlarinin asinmasi vo iscilorin amok haqq ilo
yanasi mohsulun istehsali ticlin miiossisonin xarclorini toskil edir vo maya doyori
formasim alir. Satis pulu daxil olana godor bu xorclor miiassisonin dovriyyo
vosaitlori hesabina maliyyalosir. Mohsul satildigdan sonra modaxil hesabina
dovriyya vaosaitlori barpa edilir, mohsulun istehsali tizro miiassisonin xarclori is9
Odoanilir.

Xorclorin maya doyari soklindo xiisusilogsmasi mohsulun satisindan oldo
edilon madaxili istehsal xarclari ilo miiqayise etmays imkan verir. Mohsul istehsali

liclin vosaitin investisiyalasdirlmasinin mahiyyati xalis golirin alds edilmasidir vo
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ogor madaxil maya doyarindon ¢ox olarsa, onda miiassiso onu monfast soklinda
alr.

Hom monfoot, hom do amortizasiya ayirmalar istehsala qoyulmus
vasaitlorin dovraninin naticasidir vo miiassisonin xiisusi maliyys resurslart adlanir.
Bu resursrlardan miiossiso miistaqil sokilds istifads edir. Miiassisonin monfoati 19
biitiinlitkdo onun soroncaminda qalmir vo bir hissasi vergilor soklinda biidcoya
daxil olur. Miiossisonin saroncaminda qalan monfoot onun tolobatlarinin
maliyyolosdirilmasinin baslica monboyidir. Bu tolobatlar yigima vo istehlaka
boliiniir. Mohz manfastin yigima va istehlaka boliinmasi miiassisonin inkisaf pers-
pektivlorini miiayyan edir.

Miiassisonin pul vasaitlorinin investisiyalasidirlmasi istiqgamatlori hom
mohsul (is vo xidmat) istehsali lizro miiossiso foaliyyatinin asas ndvlori, hom do
xalis maliyyo qoyuluslart 1ilo olagodardir. Olavo golir oldo etmok {iciin
miiossisolorin  vo dovletin  giymotli  kagizlarim ala bilor, yeni yaradilan
miiassisolarin vo banklarin nizamnamo fonduna veosait qoya bilor. Miiossisonin
miivoqqgati sarbast vasaitlori bankda depozit hesabina qoyula bilar.

Ozlorino moxsus olan pul vasaitindan istifado edorkon miiassisalor comiyyat
vo dovlat garsisindaki 6hdaliklordon tam azad ola bilmazlor. Taskilati-hiiquqgi vo
miilkiyyat formalarindan asili olmayaraq biitiin miiassisalor biidcadonkonar sosial
fondlarin vo miixtalif saviyyali biidca galirlorinin formalagmasinda istirak edirlor.

Miiassisonin maliyys sisteminin tosirliliyi hor seydon avval onun daqiq vo
nizamh isi il9, eloco do maliyys xidmatinin foaliyyatinin togkili ilo miioyyaen edilir.

Maliyys xidmati asagidaki miithiim vozifalari yerina yetirir:

o istehsal, banklar, malgondoranlor, omok haqqinin 6donilmasi iizro
iscilor qarsisindaki maliyys ohdsliklarinin vo digar 6hdaliklorin yerina yetirilmasi;

o miiassisonin va onun tarkibing daxil olan struktur vahidlorin istehsal-
tosaorriifat foaliyyotinin vaxtinda vo keyfiyyotli tohlilinin hoyata kecirilmasi,
monfootin  artirllmast  vo istehsalin  rentabellyinin yiiksaldilmasi yollarinin

axtarilmasi;
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o istehsal fondlarindan vo kapital qoyuluslarindan daha somorali istifado
olunmasina yardim gostorilmasi;

o maliyyo resurslarindan diizgiin istifado olunmasina vo dovriyyo
vasaitlorinin dovr etmasinin siiratlondirilmasine nazarat edilmasi.

Bazar miinasibatlori vo miiossisonin tam sarbastliyi soraitinde maliyyonin
toskili, hor seydon ovval miiossisonin maliyys siyasotinin islonib hazirlanmasi
nazardo tutulur. Maliyya siyasatinin islonib hazirlanmasinda moagsad miiossisonin
maliyyasinin idaro edilmasinin elo somarali sisteminin qurulmasidir ki, qarsida
duran strateji vo taktiki vozifalorin yerino yetirilmasina bilavasito olverigli sorait
yaratmaq miimkiin olsun. Miiassisonin maliyya siyasatinin islonib hazirlanmasinda
bir sira funksional struktur bolmalori istirak edir.

Miiassisonin maliyya siyasatinin islonmasinin strateji vozifalori asagidakilar
hesab olunur:

° Miiossisonin manfastinin maksimumlasdirilmasi;

o Miiassisonin kapitalinin strukturunun optimallagdirilmast vo onun
maliyyas sabitliyinin tomin edilmasi;

o Miilkiyyatcilar, investorlar va kreditorlar ii¢iin miiassisonin maliyya-

iqtisadi voziyyatinin “soffafligina” nail olunmast;

o Miiassisonin investisiya qoyulusu iiciin cazibadarliginin tomin
edilmoasi;

° Miiassisanin idara edilmasinin somarali mexanizminin qurulmast;

o Maliyya vaosaitlorinin colb olunmasinin bazar mexanizmlorindon

istifade edilmasi.

Miiassisonin maliyya siaysatinin islonib hazirlanmasinin asas istigamatlaring
asagidakilar aiddir:

® miiossisonin maliyye-iqtisadi voziyyatinin tohlili

® ucot vo vergi siyasatinin miioyyon edilmasi

® miiassisonin kredit siyasatinin islonib hazirlanmasi

e dovriyys vasaitlorinin idars olunmasi
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¢ istehsal xorclorinin idars olunmasi, o ciimlodon amortizasiya siyasatinin
secilmasi

® monfootin bolgiisii va istifadasi siyasatinin secilmasi.

Miiassisanin igtisadi imkan1 baximindan- hom onun omlaki, hom do maliyya
voziyyoti movqgeyindon-xarakterizo etmok olar. Tosorriifat foaliyyotinin geyd
edilon toroflori six garsiligh olagadadir: amlakin geyri- somorali sektoru, onun
keyfiyyatsiz torkibi miiossisonin maliyya voziyyatinin pislosmasina gatirib ¢ixarir
vo oksina. Buna goro miiassisonin maliyyo siyasatinin islonib hazirlanmasi onun
maliyys - iqtisadi voziyyatinin tohlili vo giymatlondirilmasindon baslanir. Belo
tohlil giymatlondirma ise miiassisonin omlak vo maliyyas voziyyatini oks etdiron bir
sira gostaricilorin komayi ile hayata kecirilir.

Miiassisonin amlak vo maliyys vaziyyatini giymatlondirmak ii¢iin onlarin so-
roncaminda olan asas fondlarin doyari, asas fondlarin aktiv hissasinin payi, asas
fondlarin kohnolma, yenilosmo, siradan ¢ixma omsallarnt vo s. bu kimi
gostaricilordan istifads olunur.

Miiassisonin maliyys vaziyyatinin sabitliyi maliyya resurslarinin aktivlora
mogsadouygun vo diizgiin qoyulusundan shomiyatli doracads ashidir. Aktivlor is9
tobioti etibarilo dinamikdir, miiossisonin foaliyyoti prosesindo hom aktivlarin
miqgdari, hom do onlarin strukuru daim doyisiklikloro moruz galir. Uzunmiiddatli
perspektiv baximindan miiossisonin maliyya voziyyati vasaitlorin monbalorinin
strukturu, miiassisononin konar investorlardan vo kreditorlardan asliliq doracasi vo
s. ilo xarakterizo olunur. Miiossisonin xiisusi vo colb edilmis vosaitlori arasindaki
nisbat iiciin gobul olunmus vahid normativ yoxdur. Lakin bels bir genis yayilmis

fikir var ki, miiassisonin xiisusi vasaitlorinin pay1 60%-don cox olmalidir.

Fasil 2. Miiassisads maliyys resurslarinin formalasmasi strategiyasi.
2.1. Maliyy» resurslarinin formalasmasi prosesinin idara edilmasi.
Miiossisonin maliyya resurslar1 dedikds onun tosorriifat foaliyyatini tomin
etmok lciin topladig: xiisusi vo borc vasaitlorinin, ham¢inin magsadli pul fondlar

formasinda onlarin ekvalentlorinin macmusu basa diistiliir.
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Mogsadli pul fondlar1 iqtisadi mozmununa gors iic qrupa ayrilir: 6domo
fondu; istehlak fondu; yigim fondu. Strateji inkisaf prosesinds asas digget yigim
fonduna (investisiya maliyys resurslarina) yonoldilon maliyya resurslarinin
formalagdiril-masina  yonoldilir, hansiki  miisssisonin  ham  korporativ
strategiyasinin, hom do funksional strategiyasi vo biznes-vahid strategiyasinin
reallagdirilmasinin maliyys bazasina xidmat edir.

Bazar miinasibatlori soraitindo miiossisonin uzun miiddsat somarali foaliyyat
gostormasi, yiiksok inkisaf tempinin tomin edilmasi vo ragabot qabiliyyatinin
yiiksaldilmasi onun maliyys foaliyysotinin strateji idars edilmasi soviyyasindon
ohomiyyatli doracads asilidir. Miiassisonin maliyys faaliyyatinin perspektiv idara
edilmasinin effektiv alati kimi maliyys strategiyasi ¢ixis edir.

Xarici maliyyo miihitinin intensiv dayisilmasi, miiassisonin hayat tsiklinin
novbati morholasina kecid, yeni kommersiya imkanlarinin yaranmasi ilo alagodar
miiossisonin foaliyyat mogsadinin asash sokildo doyisilmasi miiassisonin maliyya
strategiyasinin islonib hazirlanmasini zaruri edir.

Miiasir dovrdo miiassisonin maliyyo strategiyasinin hazirlanmasi idaraetmonin
yeni konsepsiyasina — XX osrin 70-ci illorindos ABS vo Qarbi Avropanin
korporasiyalarinda foal totbiq edilon “Strateji 1daroetmonin” metodoloji
prinsiplorino osaslanir. Strateji idaroetma strateji planlasdirma metodologiyasinin
inkisafi asasinda meydana golmisdir. Yaranmis inkisaf meyllorinin ekstrapolyasiya
konsepsiyasina asaslanan anonavi perspektiv planlasdirmadan forqgli olaraq, strateji
planlasdirma noinki bu meyllori, hom do miiassisonin inkisaf imkanlarimi vo
tohliikaliyini, galo-cokda bu meyllori doyisdira bilacok fovgolads situasiyanin bas
vermasini nozars alir.

Idaroetmonin yeni paradigmasina uygun miiossisonin  strategiyasinin
hazirlanmasi, hor seydon ovval, bu idarcetma obyektlorinin eynilosdirilmasina
osaslanir. Strateji menecment mévgeyindon strateji idaraetmo obyektlari ic qrupa
ayrilir: biitovlitkdo miiassiso, strateji tasarriifat zonasi vo strateji tosarriifat vahidi.

Miiossisonin maliyys resurslarinin formalagmasi prosesinin idars edilmosi

onlarin tosniflosdirilmosini zoruri edir.
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Cadval 1.
Miiassisonin maliyy?d resurslarinin formalasmasinin
strateji idars edilmasi prosesinda istifado olunan tasnifat
Tasnifat slamoatlori Tasnifat qruplar:
1. Miilkiyyatci titulu 1. Xiisusi maliyya resurslari
2. Borc maliyya resurslari
2. Miiassisaya colbetma monbalori 3. Daxili manbalordon formalasan

maliyyo resurslari

4. Xarici monboalordon formalasan

maliyyo resurslari

3. Calbetmonin miivaqqati miiddati 5. Uzunmiiddatli asasda colb edilon

maliyyo resurslari

6. Qisamiiddatli asasda calb edilon

maliyyo resurslari

Miilkiyyatcinin titulu iizro formalasdirilan maliyys resurslarn xiisusi vo borc
maliyyo resurslarina ayrilir. Miiossisonin maliyya resurslarinin  formalagmasi
prosesinin strateji idaro edilmosi sistemindo onlarin belo bolgiisii toyinedici
xarakter dasiyir.

Miiossisaye calbetmo monbalori iizra maliyya resurslart daxili vo xarici
monbalordon calb edilon maliyye resurslarina ayrilir. Daxili monbalordon calb
edilon maliyyo resurslari miiossisonin inkisafi {iclin bilavasito miiossisada
formalasan xiisusi hissoni xarakterizo edir. Daxili monbalordon maliyyaloson
xiisusi maliyyo resurslarinin asasini miiossisonin xalis monfoati toskil edir. Xarici

monbalordon calb edilon maliyys resurslart miiossisodon konarda formalasan
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hissoni xarakterizo edir. O, konardan calb edilon hom xiisusi, hom do borc
kapitaldan ibarat ola bilar.

Colbetmonin miivoqqgoti miiddoti  iizro formalasan maliyyo resurslari
uzunmiiddatli vo qisamiiddatli asasda calb edilon maliyys resurslarina ayrilir.
Uzunmiiddatli asasda calb edilon maliyya resurslarina miiassisonin xiisusi maliyya
resurslart vo bir ildon artiq dovra calb edilon borc vasaitlori aiddir. Bu nov maliyya
resurslart miiassisonin maliyyo resurslarinin formalagmasi prosesinin strateji idaro
edilmasinin asas obyekti sayilir. Qisamiiddatli asasda calb edilon maliyys resurslar
bir il orzindo miiassiso torofindon formalasdirilir, hansiki strateji idaroetmao
prosesinda investisiya talobatinin miivaqqgati 6donilmasi iigiin istifads olunur.

Biitovliikkdo, miiossisonin maliyyo strategiyasinin somaralilik soviyyasi onun
maliyys resurslarinin mogsadyonlii  formalasmasindan  bilavasito  asihidir.
Miiassisonin maliyyo resurslarinin formalasmasinin asas moaqgsadi onun tasarriifat
foaliyyotinin perspektiv inkisafini tomin edon lazimi maliyys aktivlorini
formalasdirmaqdan ibarstdir. Bu mogsadi nozors almagla miiassisonin maliyya
resurslarinin formalagsmasi prosesi asagidaki prinsiplor asasinda hoyata kecirilir:

1. Miiossisonin tosarriifat foaliyyotinin inkisaf perspektivlorinin nozors
alinmasi. Maliyyo resurslarinin hocmi vo strukturunun formalasdirilmasi prosesi
miiossisonin strateji inkisafinin biitiin marhalalorinds tosarriifat foaliyystinin tomin
edilmasine hadaflonir.

2. Maliyys resurslarinin iimumi hocmindon investisiya hissasinin ayrilmasi.
Miiassisonin investisiya resurslarina iimumi tolobati hesablayarkon Kkorporativ
strategiyanin, funksional strategiyanin vo  biznes-vahidi strategiyasinin
reallagdirilmasi ticiin investisiyalarin hacmi nozors alinmalidir.

3. Miiossisonin maliyye tohliikesizliyi movgeyinden maliyye resurslarinin
formalagsmasinin optimal strukturunun tomin edilmoasi. Maliyya resurslarinin
formalagmasinin optimal strukturu strateji inkisaf prosesindo miiassisonin maliyya
tarazligini tomin edir.

Bu prinsiplorin  reallasdirilmast  miiossisonin  maliyya  resurslarinin

formalagmasinin strateji idara edilmasi prosesinin asas mozmununu togkil edir.
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Miiossisonin maliyyo resurslarinin formalasmasi prosesi onlarin calb edilmasi
doyarinin giymotlondirilmasi ilo olagodardir. Belo giymotlondirmo asagidaki ii¢
marhalos iizro ardicil aparilir:

— miiossisonin  xiisusi  kapitalinin  ayri-ayr1  elementlorinin  doyarinin
qiymatlondirilmasi;

— miiossiso tarofindon calb edilon borc maliyys resurslarinin ayri-ayri
elementlorinin doyarinin gqiymatlondirilmasi;

— miossisonin  formalasan maliyye resurslarimin ortadlgiilii  doyorinin
giymatlondirilmasi.

Xiisusi maliyya resurslariin formalagsmasinin strateji idars edilmasi prosesi
daxili vo xarici manbalar iizra ayrica hoyata kecirilir.

Xiisusi maliyya resurslarinin formalagmasinin daxili monbalorin torkibindo
miiossisonin soroncaminda qalan monfost osas yer tutur. Monfoot miiossisonin
xilisusi maliyyo resurslarinin asas hissasini formalasdirir, xiisusi kapitalin arttmini
vo miivafiq olaraq miiassisonin bazar doyeorinin artirilmasini tomin edir. Daxili
monbalorin  torkibindo osas  vosaitlordon vo  geyri-material  aktivlarindon
amortizasiya ayirmalart miioyyan rol oynayir. Digor daxili monbalor miiossisonin
xiisusi maliyya resurslarinin
formalasmasinda ochomiyyatli rol oynamur.

Xiisusi maliyys resurslarinin formalasmasinin xarici manbalarinin torkibindo
miiassisa tarafindon calb edilon alave pay, yaxud sohmdar kapitali asas yer tutur.
Ayri-ayr1 miiossisalor iigiin xiisusi maliyys resurslarinin formalagmasinin xarici
monbalorindon biri ona avazsiz toqdim edilon maliyys komayi ola bilar. Xiisusi
maliyys resurslarinin formalagmasinin digor xarici monbolorine miiassisonin
balansinda olan material va geyri-material aktivlorinin ona avazsiz verilmasidir.

Miiossisonin xiisusi kapitalinin ¢oxalmas: ilk ndvbado xiisusi maliyyo
resurslarinin formalagmasinin idars edilmosi ilo slagadardir. Bu idarsetmonin asas
vozifosi golocok dovrdo miiassisonin tosarriifat foaliyyatinin inkisafinin lazimi

soviyyada dziintimaliyyslasdirilmasini tomin etmokdon ibaratdir.
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Miiossisonin xiisusi maliyye resurslarinin formalasmasinin strateji idaro
edilmasi asagidaki asas marhalalar tizro hoyata kegirilir:

— Oton dovrdo miiossisonin xiisusi maliyys resurslarinin formalagsmasinin
tohlili;

— Xxiisusi maliyys resurslarina imumi tolabatin miioyyon edilmasi;

— miixtalif monbalordon calb edilon xiisusi maliyys resurslarinin doyarinin
qiymatlondirilmasi;

— daxili monbalordon calb edilon xiisusi maliyys resurslarinin maksimum
hacminin tomin edilmasi;

— xarici monbalordon calb edilon xiisusi maliyys resurslarinin lazimi
hacminin tomin edilmasi;

— xiisusi maliyys resurslarinin formalasmasinin daxili vo xarici monbalor
arasinda optimal nisbatin miisayyan edilmasi.

Xiisusi maliyys resurslarinin formalagsmasi siyasstinin ugurla reallasdirilmasi
asagidaki vazifolorin halli ilo slagadardir: miiassisonin manfastinin boliisdiiriilma-
sinin effektiv siyasatinin (dividend siyasatinin) formalagsmasi; miiossisonin effektiv
amortizasiya siyasotinin formalasmasi; sshmlorin olave emissiyasinin hoyata
kecirilmasi, yaxud slava pay kapitalin calb edilmasi.

2.2. Miiassisalorda dividend siyasoti

Sohmdar comiyyatin illik menfostinin mablogindon sohmdar malik oldugu
sohmlara, yaxud tasis payina gors dividend alir.

Dividend siyasati biznesin maliyyslosdirilmasi sahasindo miiassisa rohbarinin
gobul etdiyi gorarlarin torkib hissosidir. Biznesin maliyyslosdirilmasi monbayi kimi
miiossisonin  soroncaminda qalan monfostin  moblogi dividendin 6donilmasi
omsalindan asilidir. Lakin miiassisonin tosarriifat foaliyyatinin inkisafina no qador
cox manfoat yonaldilorss, dividentin ddonilmasina bir o gador az pul qalacaqdir.
Beloalikla, miiassisonin dividend siyasotinin miihiim aspekti dividendin 6donilmasi
vo  miiossisonin  tosorriifat  foaliyyotinin  inkisafi  arasinda  monfostin

boliisdiiriilmasinds optimal nisbatin miisyyanlosdirilmasidir.
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Miiossisonin dividend siyasati onun maliyys resurslarinin formalagmasinin
idara edilmasi siyasotinin torkib hissasi olub miiassisonin bazar dayerini
maksimum artirmaq magsadilo manfaatin istehlak vo kapitallasan hissalori arasinda
nisbatin optimallagdirilmasini nazards tutur.

Miiassisonin dividend siyasatinin formalasmasina iic yanagsma movcuddur:
konservativ, yumsaq (kompromis) vo aqresiv. Bu yanasmalardan hor birino
dividend siyasatinin miiayyon tipi uygun galir.

Sohmdar comiyyotin dividend siyasoti asagidaki  morhalolor  {izro
formalasdirilir:

— dividend siyasatinin formalagmas1 zominlarini miioyyanlosdiron asas amil-
lorin nozara alinmast;

— sohmdar comiyyatin maliyya strategiyasina uygun dividend siyasati tipinin
secilmasi;

— secilmis  dividend siyasotine uygun monfootin  boliisdiiriilmasi
mexanizminin iglonib hazirlanmasi;

— bir sohma dividend 6danilmasi saviyyasinin prognozlasdirilmasi;

— dividendin 6donilmasi formasinin miisyyan edilmasi;

— dividend siyasatinin effektivliyinin giymatlondirilmasi.

Sohmdar comiyyati dovriyyads olan sohmlar iizro araliq (riiblik, yarimillik) vo
illik dividend 6daya bilar.

Qanunvericiliya osason adi sohm iizro dividend sohmdar comiyyatin
soroncaminda galan xalis manfoatin sohmdarlara hor bir adi sohm {izra hesablanmis
odonislor soklindo béliisdiiriilon hissadir. Imtiyazli sochm iizro dividend sohmdar
comiyyatin maliyyo-tasarriifat foaliyyatinin naticalorindon asili olaraq, sahiblorina
sohmlorin nominal dayarinin sabit faizi soklindo ddanilon vasaitdir. Homin vasaitin

O0donilmasi liciin sochmdar comiyyati 6z vasaitlori hesabina xiisusi fond yarada bilar.
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Cadval 2.
Sahmdar comiyyatin dividend siyasatinin dsas tiplori
Dividend siyasatinin Dividend siyasatinin tiplori
formalasmasina yanasmalar
1. Konservativ 1. Dividend 6donilmasinin qaliq siyasati

2. Dividend 6danilmasinin stabil hacm

siyasati

2. Yumsaq (kompromis) 3. Ayri-ayn dovrlords dividendin giizostlo

Odonilmasinin stabil hacm siyasati

3. Agresiv 4. Dividendin stabil saviyya siyasati

5. Dividend hacminin daim artirilmasi

siyasati

Dividend siyasati sohmdarlarin dividend almas1 sahasindo amlak iddialarinin
O0donilmasina rogmon sohmdar comiyyatin movqgeyini oks etdiron foaliyyat
programidir, sshmdar comiyyatin maraqlart vo sohmdarlarin omlak maraqlari
arasinda optimal nisbatin islonib hazirlanmasidir.

Dividend modellarini iki qrupa ayirmaq olar: dividend siyasotinin Oziiniin
modellosdirilmasi vo dividend siyasatinin miiassisonin bazar doyorino tasirinin
muoy-
yonlosdirilmasi. Birinci qrupa C.Linter modeli, ikinci qrupa iso Qordin, Miller-
Modilyan1 ve Miller Roka modellari aiddir.

C.Lintero goro miiossisonin maqgsadli dividend saviyyasi movcuddur va o,
asagidaki amillordon asilidir:

— carl manfaat;

— sahanin inkisaf perspektivlori vo manfaatin hocmi;

— investisiya proqrami;
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— dovriyyas kapitalina tolabat;

— milossisonin maliyys imkanlari, kapital bazarina daxil olmagin miimkiinliiyt;

— borc vosaitlorinin vo yeni sohm buraxilisinin istifadasi iizro miiossisonin
siyasati.

Azoarbaycan Respublikasinda sohmdar comiyyatlorin dividend siyasatinin
formalagmasinin an genis yayilmis iisulu “qaliq prinsipi” sayilir. Bu prinsip iizro
dividendin  6donilmasi comiyyatin sosial vo investisiya programlarinin
miioyyanlosdirilmasi tomin edildikdon sonra hayata kegirilir.

Sosial - iqtisadi islahatlarin hoyata kecirilmasi naticosinds osas kapitallarin
Umumi yigiminin dinamik olaraq artmasit 0Olko iqtisadiyyatinin c¢oxsahali va
tarazlasdirilmis inkisafina zomin yaratmigdir. Azorbaycan Respublikasinda asas
kapitala yonoldilon investisiyanin UDM-do xiisusi ¢okisi 2000—ci ildo 5,3 faiz,
2005—ct ilde 17 faiz vo 2010—cu ildo 13,9 faiz, 2013—cii ilde 30,9 faiz toskil
etmigdir. 2000—ci ildo investisiya qoyulusunun 81,8 faizi mohsul istehsali
obyektlorinin tikintisino vo 18,2 faizi i1so xidmot saholori iizro obyektlorin
tikintisino yonoaldilmisdirss, 2005—ci ildo bu nisbat miivafiq olaraq 86,9 va 13,1
faiz vo 2010—cu ilds 48,7 vo 51,3 faiz, 2013 — cii ilde 49,2 va 50,8 faiz toskil
etmisdir. Tohlildon goriindiiyii kimi xidmoat saholori {izro obyektlorin tikintising
kapital qoyulusu davamli olaraq artmisdir. Biitiin maliyys monbalori iizro asas
kapitala yonaldilon investisiyalar 2000—ci illo miiqayisads 2013 — cii ilds 18,4 dofa
artmsdir.

Dovlatin foal investisiya siyasati naticasindo maliyys monbalari iizra kapital
goyulusunun strukturunda da xeyli doyisikliklor bas vermisdir.

Olkonin omanat banklarinda 2000-ci ildo omanatlorin moblogi 79,3 min
manat olmusdursa, 2005-c1 ildo 494,5 min manat, 2010-cu ildo iso 3029,8 min
manat togkil etmisdir. Demali, 2000-ci illo miigayisads 2010-cu ilds shalidan calb
edilmis omanatlorin moblogi 38,2 dofs artmisdir.

Kec¢id dovriinda dovlat biidcasinin golirlori do davamli olaraq artmisdir. Belo
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ki, biidca golirlori 20 ilds 2,9 dafo vo 2010-cu ilds iso 16 dofo artmisdir. Biidca
galirlorinin UDM-dbs xiisusi cokisi 2000—ct ilda 19,2 faiz, 2005—ci ilds 16,4 faiz
vo 2010-cu i1lda iso 16 faiz toskil etmisdir.

Tohlil gostarir ki, Azarbaycan iqtisadiyyatina investisiya qoyulusu 1995-ci
ildon baglayaraq miitomadi olaraq artan xott lizro getmis vo 2013-cii ildo onun
hacmi 22 milyard manatdan ¢ox olmusdur (cadval 3.2).

Dovlat amlakinin 6zoallagdirilmasi, sahibkarligin inkisafi, neft miigavilolorinin
imzalanmasi, miistorok miiassisalorin yaradilmasi xarici investorlarin Azarbaycan
iqtisadiyyatina investisiya qoymaq maragini xeyli giiclondirmisdir. Bels ki, 2000-
2012 - ci illardo Azarbaycan iqtisadiyyatina yonoldilmis timumi investisiyalarin
torkibindo xarici investisiyalarin hocmi 58,3 milyard manat vo ya 65,2 faiz
togkil etmisdir. Milli iqtisadiyyatin inkisafina yonoldilmis daxili investisiyalarin
hacmi ds ilbail artmus, yoni 2000-ci ildoki 460,3 milyon manatdan 2012- ci ildo
12148 milyon manata ¢atmis vo ya 26,4 dofo artmusdir.

Dovlatin foal investisiya siyasoti naticosindo maliyys moanbalori iizro kapital
goyulusunun strukturunda da xeyli doyisikliklor bas vermisdir. Bu dévrde nazors
carpacaq osas meyl xarici investorlarin vasaitlori hesabina kapital qoyulusunun
artmasidir. Digor monbalorin pay1 is9 bir o qadar calbedici olmamisdir. Bels ki,
1993-cii 1ldo morkozlosdirilmis kapital qoyulusunun payr 33% toskil edirdiss,
1995-ci ildo bu 13,4%, 1998-ci ilds iso 1,7% olmusdur. Bu iso investisiyant
maliyyalosdirmak ii¢iin 6lks biidcasinin imkanlarinin vo onun rolunun xeyli asagi
oldugunu gosterir. Lakin buna baxmayaraq son illorde iqtisadiyyatin inkisaf
tempino miivafiq olaraq morkozlogdirilmis kapital qoyulusunda artim miisahido
olunmusdur. Bela ki, 2000-ci il Dévlat biidcasi xarclorinin 89,4 mln manati vo ya
11,7 faizi, 2005-ci ilds iso miivafiq olaraq 444,7 milyon manat1 vo ya 20,8 faizi,
2010-cu ilde 3255,3 milyon manati vo ya 32,9 faizi osash veasait qoyulusu

xarclorinin maliyyalosdirilmasina yonaldilmisdir.



Cadval 3.

Azarbaycan iqtisadiyyatina yonaldilon

investisiyalarin artim dinamikasi
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Illor
2000 2005 2010 2011 2012 2013
Investisiya qoyulusu
biitiin manbalar iizra,
mlyn.manat 1289,8 67334 | 141189 | 17048,8 | 20250,7 |21974,2
Ondan:
Xarici investisiyalar,
mlyn.manat 829,5 4628,5 6619,7 6849,8 8102,7 8269,3
faizlo 64,3 68,7 46,9 40,3 40,0 37,6
Daxili investisiyalar,
mlyn.manat 460,3 21049 7499,2 | 10199,0 12148,0 | 13704,9
faizlo 35,7 31,3 53,1 59,7 60,0 62,4

Monba: Azarbaycanin statistik gostoricilori 2014, Baki, “Sada” 2014, sah. 403

Cadval 4.
Azarbaycan iqtisadiyyatina yonoaldilon xarici
investisiyalarin strukturu (mlyn. ABS dollari)
Illor
Gostaricilor
2000 2005 2010 2011 2012 2013

Comi xarici investisiya 927.0 4893.2 8247,8 8673.,9 10314,0 10540,9
Ondan:
Maliyya kreditlori 262,9 6984 3405,9 3692,5 3135,5 2655,8
Neft sonayesina 546,1 3799,9 2955,3 3407,8 4287,8 4935,2
Birgo miiassisalar vo xarici
firmalar 118,0 230,5 659,6 886,0 1094,5 1041,0

Moanba: Azarbaycanmin statistik gostaricilari 2014, Baki, “Sada”, 2014, sah. 404
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Milli iqtisadiyyatin normal maliyys infrastrukturu, eloco do 0Olko
votondaglarinin  dovlots inami soraitindo respublikanin iqtisadi inkisafinin
investisiya potensiali kimi ohalinin soxsi vosaiti (omanati) cixis edo bilar.
Investisiyanin maliyyalosdirilmosinde homin monbanin xiisusi ¢okisi haloki nazoro
carpacaq saviyyads deyildir. Belo ki, ohalinin vasaitlori hesabina 1995-ci ilda
investisiya qoyulusunun 8 faizi tomin edilmisdirsa, 2000-ci ilde bu gostarici 4,7
faiz, 2005-ci ilde 4,4 faiz, 2010-cu ildo 3,8 faiz vo 2013-cii ildo 1,8 faiz toskil
etmigdir.

Miiossisa vo toskilatlarin 6z vesaitlori hesabina kapital qoyulusunun xiisusi
cokisinin azalmasina baxmayaraq son illordo bu azalma songimis vo hatta xeyli
arttm miisahido olunmusdur. Olkodo bazar strukturlarmin kifayat qodor inkisaf
etmomasi, iqtisadiyyatin tonzimlonmasindo dovlotin zoif rolu miistoqilliyin ilk
illorindo daxili bazarda foaliyyot gostoron miiassiso vo sahibkarliq subyektlorinin
genis inkisafina angal toradirdi.

Azorbaycan hokumaotinin beynolxalq kredit institutlari ilo (BVF, UB, IIB va
s.) foal omokdaghigi noticosinde oldo edilon maliyya kreditlori 6lkonin milli
valyutast kursunun sabitliyinin vo tadiyys balansinin saxlanilmasina, kicik va orta
biznesin Xxiisusi miiassisalorinin isloyib hazirladigi investisiya layihalorinin
maliyyslosdirilmasing, habels istehsal-texniki vo sosial xarakterli problemlorin
hallina yonaldilmisdir.

Dividend siyasatin formalasmasinin mithiim marhalasi dividendlorin
0donilmasi formasinin se¢ilmasidir. Homin formalardan ssaslarini nozardon
kecirak:

1. Dividendlorin nagd pulla (¢eklo) ©Odonilmosi. Bu dividend 6donisinin
hayata kecirilmasinin on sads va genis yayi1lmis formasidir.

2. Dividendlorin sohmlorlo 0donilmasi. Bu forma sohmdartlara dividend

0danisi mabloginds yeni emitentli schmlors togdim edilmasini nazards tutur.
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3. Avtomatik yenidon investisiyalagdirma. Bu 0donis formasi sohmdarlara
hiiquq verir ki, fordi secim etsinlor — dividendlori nagd alsin, yaxud onlart slavo
sohmlars investisiyalasdirsinlar.

4. Sirkotin  sohmlorinin  alinmasi.  Buna  dividendlorin  yenidon
investisiyalasdirilmast formalarindan biri kimi baxilir, hansiki dividend fondu
mabloginds sirkat fond bazarinda azad todaviildo olan sohmlorin bir hissasini alir.
Bu da galan hoar bir sohma diison manfastin hacmini ¢oxaltmaga va golacok dovrda
dividend 6danisi omsalim yiiksaltmays avtomatik imkan verir.

Sohmdar comiyyatin dividend siyasatinin somaraliliyini giymatlondirmak
ticlin asagidaki gostaricilordon istifads olunur:

1. Dividend 6donisi amsali. O, asagidaki diisturla hesablanir:

K, :ﬂ, yaxud K, = ,
XM

0

burada, Ky; — dividend 6donisi omsali;
DOF - secilon dividend siyasatinin tipino uygun formalasan dividend
0donis fondu;
XM - soshmdar comiyyatin xalis manfostinin mablagi;
Dg — bir sohmo 6donilon dividendlorin mablagi;
XMg — bir sohmo diison xalis manfoatin mablagi.
2. Sohmlor ilizro qiymoat vo golirin nisbati amsali. O, asagidaki diisturla
hesablanir:

_SB
q/g_D >
N

burada, K, - sohm {lizra qiymat vo galirin nisboti amsali;
SB — bir sohmin bazar doyari;
Dg — bir sohma 0donilon dividendlorin mablagi.
Dividend siyasotinin somaraliliyini qiymoatlondirorkon sohmlorin bazar

doyarinin dinamikas1 gostaricisindon da istifads edils bilar.
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2.3. Miiassisonin maliyya resurslarimn istifads istigamatlori

Miiassisonin xiisusi maliyys resurslarinin formalasmasi prosesinin effektiv
idaro edilmasi onun amortizasiya siyasatinin islonib hazirlanmasini zoruri edir.
amortizasiya, kohnolmo daracasindon asili olaraqg, asas fondun doyarindon istehsal
edilon mohsulun tizorino kecon hissadir ki, bu da hazir mohsul satildigca toplanir
vo miiassisonin maliyya resursuna c¢evrilir. Amortizasiya ayirmalar1 asas fondlarin
istismarda, tomirdo olmasindan vo ya bos dayanmasindan asili olmayaraq onlarin
doyarina gors faizlo hesablanir.

Miiossisonin  amortizasiya siyasatinin islonib hazirlanmas1 prosesindo
asagidaki asas amillarin nazars alinmasi vacibdir:

— osas vasaitlarin va geyri-material aktivlorin istifade olunan hacmi;

— istifado olunan osas vasaitlorin vo geyri-material aktivlorin real doyarinin
ucotda oks etdirma metodu;

— amortizasiya olunan aktivlorin miiassiso torafindon istifadosinin real
middati;

— qanunvericilikls icazs verilon amortizasiya metodu;

— 1istifado olunan asas vasaitlorin torkibi va strukturu;

— inflyasiyanin tempi;

— miiossisonin investisiya foalligi.

Sadalanan amillorin nazors alinmasi miiassisaya imkan verir ki, omoaliyyat
pro-
sesindo  dovriyyaodon konar aktivlorin ayri-ayr1 qruplarindan istifadonin
spesifikliyini shomiyyatli doracods oks etdiron miivafiq amortizasiya metodlarini
secsin. Miiasir dovrds diinya tosorriifati praktikasinda istifads olunan dévriyyadon
konar aktivlorin amortizasiya metodlar1 asagidakilardir:

— Xotti amortizasiya metodu;

— amortizasiyanin istehsal metodu;

— siiratli amortizasiya metodu;

— sair amortizasiya metodu.
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Xotti amortizasiya metodu hom MDB mokaninda, hom do xarici tosarriifat
praktikasinda on genis yayilmisdir. Bu metoddan istifado konsepsiyast ona
osaslanir ki, miiassisonin oldo etdiyi amortizasiya olunacaq aktivin tosarriifat
prosesinda eyni vaxtda bir gorarda istifadasi nozords tutulur, bels ki, o, manavi
asinmaya zoif moruz qalir, onun tosir gostordiyi istehsal iso stabil ahongdar
xarakter dasiyir.
Xatti amortizasiya metoduna osason aktivlorin stabil amortizasiya normasi

asagidaki diisturla hesablanir:

=100
IM
burada, AN — aktivlorin illik amortizasiya normasi, faizlo;
IM — aktivin faydal istifado miiddati, il.

Amortizasiyanin istehsal metodu bir ¢ox Olkolordo yayilib vo miixtalif
beynoslxalq ucot standartlarin1 oks etdirir. Bu metoddan istifado konsepsiyasi ona
osaslanir ki, aktivin asinmasi istehsalda istifado doracosinin noticosidir vo onun
istismar miiddoati ilo olagodar deyil. Bu metoda osason amortizasiya normasi
asagidaki diisturla hesablanir:

AAI

AN, ==L AN, =
M M

burada, AN; — mohsul vahidi hesabi ilo aktivin ilkin doyarini nazars almagqgla
amortizasiya normasi, manat;
AN, — mohsul vahidi hesabu ilo Iagv olunma dayari nazars almaqgla
aktivin amortizasiya normasi, manat;
AA,| — amortizasiya olunan aktivin ilkin doyari, manat;
AA, — amortizasiya olunan aktivin lagvedilms doyari, manat;
M — amortizasiya olunan aktivin istiraki ilo mohsul istehsalinin hacmi,
natural ifadoda.

Sitiratli amortizasiya metodu postsovet respublikalarinda, o ciimladon

Azorbaycanda foaliyyot gOstoron tosorriifat subyektlorindo totbiq edilir. Bu
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metoddan istifado konsepsiyasi ona asaslanir ki, ¢oxlu aktivlor 6ziiniin istismarinin
ilk illarinda on yiiksok moahsuldarliga malik olur vo hom do texnoloji torarqqi ilo
olagadar funksional (monavi) asinmaya intensiv moaruz galirlar.

Miixtolif amortizasiya metodlarinin totbiqi miiassisonin dovriyyadon konar
aktivlorindon daha effektiv istifado mogsadilo miimkiin idarsetmo gorarlarinin
secilmosi alternativliyini tomin edir.

Sohmlarin slave emissiyasi yolu ilo xarici manbalardon xiisusi kapitalin calb
edilmasi miirokkab vo baha basagslon prosesdir. Maliyys menecmenti mévqgeyin-
don sshmlorin emissiyasinin idara edilmosinin asas magsadi minimum miiddatdo
fond bazarinda lazimi hocmds xiisusi maliyya resurslarini calb etmokdan ibaratdir.
Sohmlarin emissiyasinin idare edilmasi prosesi asagidaki marhalslor iizro hoyata
kecirilir:

— sohmlorin emissiyasinin effektiv yerlosdirilmasi imkanlarinin dyronilmasi;

— emissiyanin magsadinin miiayyan edilmasi;

— emissiyanin hacminin miisyyon edilmasi;

— qiymatli schmlarin nominali, ndvleri vo miqdarinin miiayyen edilmasi;

— calb edilon sshmdar kapitalin doyarinin qiymatlondirilmasi.

Sohmdar comiyyati ilkin, yaxud alavo sohm emissiyast haqqinda gorar1 yalmiz
fond bazart konyukturunun hortorofli tohlili vo 6z sshmlorinin potensial
investisiya
cazibadarliginin gqiymatlondirilmasi asasinda qabul eds bilar.

Strateji perspektivdo miiassisonin maliyys foaliyyotinin somarali togkili daim
borc vasaitlarini coalb etmadon miimkiin deyil. Borc maliyya resurslarindan istifado
miiossisonin tosorriifat foaliyyotini  genislondirmoya, xiisusi kapitaldan daha
somorali  istifade  olunmasina, miixtalif mogsadli  maliyye fondlarinin
formalagmasini siirotlondirmoys, son noticodo 1so miiossisonin bazar doyorini

artirmaga imkan verir.
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Miiossisonin strateji inkisafim tomin edon borc maliyys resurslari adston
uzunmiiddotli osasda formalasir. Borc maliyys resurslarinin formalagmasinin
strateji idara edilmasi prosesi asagidaki marhalalor iizra hoyata kegirilir:

— golocak dovrds borc maliyya resurslarinin colb edilmosi va istifadasinin
tohlili;

— borc maliyya resurslarinin calb edilmasinin maksimum hacminin miioyyon
edilmosi;

— miixtalif manbalordon borc maliyys resurslarinin calb edilmasi doyarinin
qiymatlondirilmasi;

— calb edilon borc maliyya resurslarindan istifado miiddstinin miioyyon
edilmoasi;

— asas kreditorlarin torkibinin miioyyan edilmasi;

— borc maliyya resurslarinin calb edilmasi ligiin slverisli soraitin yaradilmasi;

— calb edilon borc maliyya resurslarindan effektiv istifadonin tomin edilmosi;

— alman kreditlor va istigraz varagolori iizra vaxtinda hesablagmalarin tomin

edilmosi.

Istiqraz vorogosi emissiyasiin idaro edilmosindo osas mogsed homin nov
qiymatli kagizin buraxilmasi va ilkin fond bazarinda yerlosdirilmasi yolu ils lazimi
hocmds borc maliyys vasaitlori colb etmokdon ibarstdir. Miiassisado istiqraz
varagasinin idars edilmasi prosesi asagidaki marhalalar iizre hoyata kecirilir:

— istiqraz emissiyasinin samarali yerlosdirilmasi imkanlarinin aragdirilmast;

— istigraz varagasi vasaitinin calb edilmasi magsadinin miioyyan edilmasi;

— xisusi kredit reytinginin giymatlondirilmasi;

— istigraz emissiyasi hacminin miioyyon edilmasi;

— istiqraz emissiyasi sortlorinin miioyyon edilmasi;

— istiqraz varagasinin dayarinin miiayyan edilmasi;

— istigrazlarin artirilmasi fondunun yaradilmasi.

Odonis fonduna ayirmalar hom pul formasinda, hom do fond bazarinda

alinmis istigrazlarla hoyata kecirilo bilor. Miiassisonin struktur bolmolarinin
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foaliyyatinin biidco planlagdirilmas1 sistemi asagidaki funksional biidcalarin
yaradilmasini nozords tutur: omoyin Odonilmasi biidcasi, material masraflori
biidcosi, enerji istehlaki biidcesi, amortizasiya biidcasi ( fondu ), kreditlorin
O0doanilmasi biidcasi, vergi biidcasi, sair xarclar biidcasi.

Miiassisonin  foaliyyatinin  yekun (kompleks) biidco planlasdirilmasi
sisteminin torkib elementlori asagidakilardir:

o ilkin prognoz molumatlari ;

o istehsal programu;

° monfaat va zararlor balanst;

L miiossisonin balansi;

o pul vasaitlorinin horokati hagda hesabat.

Biidconin golirlor hissasi xorclor hissasindon ¢ox oldugu halda manfoast,
xarclor hissasi galirlar hissasindon ¢ox oldugu halda isa biidco kosiri yaranir.

Qeyd etmok lazimdir ki, miiassisonin 1illik, riibliik vo ayliq yekun biidcalori
tortib olunur. Bu 1is miiossisonin plan-iqtisad s$Obasi torafindon maliyyo
xidmatlarinin istiraki ila yerina yetirilir.

Yekun biidco galirlor vo xarclor hissasindon ibarat olur. Yekun biidconi timumi

sokilda, cadval 5-daki kimi gostarmak olar:

Cadval 5.

Miiassisonin yekun biidcasi (galirlar vo xarclorin asas maddalori)

Goalirlar hissasi Xarclar hissasi

1.Mbohsul satisindan vo sair satiglar-

dan golirlor

2.Satisdankonar omoliyyatlardan

golirlor

3. Plan dovriiniin avvalina bank
hesablarinda vasait qaliglari

4. Kreditlor vo borclar

5. Sair golirlor

Biidco golirlari (galirlorin xarclordon

cox oldugu halda)

1. Biidco vergilori

2. Omoak haqqt

3. Xammal vo materiallarin alinmasi

4. Elektrik enerjisinin 6donilmasi

5. Kreditlorin 6donilmasi (faizler
nozors alinmaqla)

6.Xammal vo materiallarin alinmasi

7. Sair xorclor

Biidco kasiri ( xarclarin golirlordon

cox oldugu halda)
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Miiassisonin maliyys plani onun iqtisadi inkisaf planinin digor bolmolari
osasinda yaradilir. Eyni zamanda, maliyys planinin tortib olunmasi maya doyari
planinin formalasmasina, maddi vo digor resurslardan istifadoys ohomiyyatli
doracado tosir gostorir. Miiassisalorin 6z Ohdaliklori iizra digor miiassisalorlo
hesablagsmalari, bir gayda olaraq, bank idarolori vasitosilo nagdsiz gaydada
aparilir. Bununla yanasi, miiossisalorlo, votondaslarla (iscilorlo, alicilarla vo s.)
nagd pulla hesablasmalar da hayata kecirilir (emok haqqi ve basqa Odonislorin

verilmasi

Fasil 3. Maliyys menecmentinin toskilinin tokmillosdirilmasinin
bashca istiqamatlari
3.1. Miiasir soraitindo maliyyslosdirms metodlarmin tokmillosdirilmosi

Umumi sokildo maliyyalosma sistemi bir-biri ilo qarsiligl olagedo olan iki
hissadon ibaratdir:

1. Dovlatin maliyyasi (maliyys sistemi);

2. Tasarriifat subyektlorinin maliyyasi.

Oz novbosinda dovlotin maliyyesi oziindo asagidaki torkib hissolorini
comlogdirir: dovlat biidcesi, biidcodonkonar fondlar, dovletin kredit sistemi vo
sigorta sistemi. Tosorriifat subyektlorinin maliyyasino 1so onun torkibindoki
subyektlarin investisiya 6doyan maliyys bolmalori daxildir.

Maliyyalosmo sistemindoki tutdugu yerino baxmayaraq biznes foaliyyatinin
investisiya (maliyyo) tominati asagidaki prinsiplors asaslanmalidir:

1. Maliyya vasaiti maksimum naticonin 9lds edilmasina yonaldilmasi;
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2. Biznes foaliyyotinin  maliyyslogsmasinin  texniki-igtisadi  cohatdon
asaslandirilmasi vo hiiquqi cohatdon qorunmast;

3. Boylik sayda maliyyalosmo monbalorinin mévcudlugu;

4. Konkret sorait ii¢iin maliyya sisteminin uygunlagmasi va gevikliyi.

Diinyanin inkisaf etmis Olkolorinds ugurla foaliyyst gostoron firmalarin is
tocriibasi ilo siibuta yetirilmisdir ki, biznes faaliyyotindo yaxsi toskil olunmus
maliyyalosma sistemi onlarin somoarali islomasine zomanat verir.

Miilkiyyat miinasibatlorindon asili olaraq, iimumi sokildo biznes foaliyyatinin
maliyyalosma manbayinin ti¢ ndvii mévcuddur:

a) miilkiyyatc¢inin maliyya resurslart;

b) calb edilon vasait;

¢) borc vosaiti.

Miilkiyyat¢inin maliyya resurslarina nizamnama kapitali, amortizasiya ayirma-
lar1, fiziki vo hiiquqi soxslorin omanatlori, eloco do sigorta togkilatlarinin 6danislori
daxildir. Colb edilon veosaito - sohmlorin satisindan oldo edilon vosait, omok
kollektivi tizvlorinin payr vo Odanisi, borc vosaitina iso - bank kreditlori, xarici
investisiyalar, beynolxalq maliyys vo investisiya institutlarinin vasaiti vo s. daxil
edilir. Qeyd edilon monbalaori sorh edorkon inkisaf etmis Olkslorin eyni adli is
tocriibasini On plana ¢okmok yerino diisordi. Mosalon, Almaniya Federativ
Respublikasinda foaliyyot gOstoron sonaye, ticarot vo nogliyyat saholorindo
passivlarin icarisindo miilkiyyat¢inin maliyya vasaitinin xiisusi ¢okisi 18%; calb
olunan vosaitin verimi — 5,1%; real bank stavkasininki iso - 3,6% toskil edir.

Basqa bir misal, Avropa yenidonqurma vo inkisaf banki kicik vo orta
sahibkarligin inkisafina komok moqgsadilo hoyata kecirdiyi layihonin 65%-ni 6zii
tomin edir.

Bazar iqtisadiyyath Olkolords biznes foaliyyotindo miixtolif maliyyslosmo

metodlarindan istifads edilir. Onlara asagidakilar daxildir (sokil 7).



Maliyyalosdirmo metodlari

Dovlat maliyyslogdirma metodu Biidcodonkonar
Ozii-6ziinii maliyyalosdirmo Omlak icarasi
Xarici Olkalorin kreditlor Lizing
Bank kreditlori Ipotek krediti
Layihas iizro maliyyologma Vencur kapitalt
Investisiya meylli vergi krediti Francayzinq

Sokil 7. Sahibkarhq (investisiya) faaliyyatinin
asas maliyyslasdirmo metodlari

Sakil 8-do maliyyalagsdirma monbalarinin torkibi verilmisdir:



Maliyyalosma monbalarin
torkibi

Dovlat

Soxsi

—1 Dovlat biidcasi

Yerli biidca

Biidcadonkoanar
fond

W Calb edilon

Dovlatin kredit
sistemi

Ddovlatin sigorta
sistemi

Borc vasaiti

Miiassisanin vasaiti

Soxsi vosait

Fiziki vo hiiquqi soxslarin
omanati va vasaitlari

Moanfaoat

Amortizasiya ayirmalari

Calb edilon

Dovlat vasaiti

Konardan calb
olunan vasait

Beynolxalq

toskilatlarin,

fondlarin va
banklarin krediti

Biitiinliikda, dovlatin maliyyslasdirma sistemini sxem soklinds asagidaki kimi

tosvir etmak olar:

Sohm emissiyast,
L1 Oddomalar vo ba-
gislanan vosaitlor

Kompaniyalarin
maliyya resurslari

Sigorta
kompaniyalarinin,

geyri-dovlat
pensiya fondunun
maliyya resurslari

Borc vasaiti

Bank krediti vo magsadli
kreditlor

Xarici investorlarin maddi
vo maliyya resurslari

Maliyys miinasibatlori
sferasinda omokdashq
formalari yolu ila
(faktorinq vo transfert)

Sokil 8. Sahibkarhq foaliyyatinin
asas maliyyalasdirma monbalori
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Dovlatin maliyyslosdirmo sistemi

Birbasa

Qaytarilan

Bagislanan

Qarisiq

|
Dolay1

Vergi 6donisi
lizro giizostlor

Siirotlondirilmis
amortizasiya
ayirmalar1 hiiququ

Fardi ixtiralar ii¢iin
dovlat patent 6donisinin
soviyyasinin azaldilmasi

Hoyata kegirilon miixtalif
ixtiralar li¢iin patent
O6donisinin miiddatinin
uzadilmasi

Sokil 9. Dovlatin maliyyalasdirma sisteminin prinsipial qurulusu
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Biidcadankanar maliyyalagsdirma manbayi — sahibkarliq foealiyystinin inkisafi

vo miivafiqg magsadli kompleks programlarin hoyata kecirilmasinda istifads edilir.

Homin vasait asagidaki fondlar vo 6domalar hesabina formalasir:

¢ Kicik vo Orta Sahibkarliga Kémok Fondundan;

e Sosial miidafio Fondundan;

¢ Sigorta Fondundan;

e [ctimai toskilatlarm vo Xeyriyyo Comiyyotlorinin Fondundan;

e Miiossisonin monfastindon ayiralar hesabina;

e Dovlot zomanati ilo verilon magsadli bank kreditlori hesabina;

¢ Investisiya Kompaniyalarinin vasaiti hesabina;

e Xarici investisiyalar hesabina.

Ozii-oziinii maliyyalasdirma biznes foaliyyotindo vo maliyya

menecmenti

tocriibasinds on genis yayilmis metoddur. Malumdur ki, golir modeli ils isloyon hor

bir sahibkar firma biitiin manbalordon oldo etdiklori pul vasaitindon (golirdon)

miivafiq vergilori va biidco 6domalarini hoyata kecirdikdon sonra galan pul resursu

omok kollektivinin sorancaminda qalir. Ozii-6ziinii maliyyalosdirmo sistemi
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sahibkar firmanin monfaat vo amortizasiya ayirmalarit hesabina 6z daxili vesaitinin
moblogini formalagdirmaga imkan verir.

Biznes faaliyyatinin maliyyslosdirilmasindas istifads edilon metodlar i¢arisindo
icaro miilkiyyati vo lizing xiisusi shomiyyat kasb edir. Biznes foaliyyati gostoron
fiziki soxslar, bir ¢ox hallarda iso hiiquqi soxslor homin metodlardan istifads etmok
macburiyyotindo qalirlar.  Icaro 6z mahiyyotino goro miilkiyyoti kirayo
gotiirmakdir. O, miiqavils asasinda miilkiyyatdon (binadan, avadanligdan, istehsal
sahasindon, bos tikilidon, torpagdan vo s.) haqqini 6domokls istifado demokdir.
Icara haqqma istifado edilon avadanhigin amortizasiya ayrimi vo monfaotin bir
hissosi daxil edilir. Soxsi vasait catismazligina moruz qalan sahibkarlar
Azarbaycanda bu metoddan genis istifads edirlor.

Biznes foaliyyotindo maliyye menecmentinin togkilinds ipoteka krediti son
illor genis yayilmaqdadir. Bu on cox tikinti vo kond tosarriifatt saholorindo
sahibkarlarin istifado etdiklori kredit formasidir. “Ipoteka” (hupotheke) yunan sozii
olub, “girov” monasint dasiyir. Daha dogrusu, pul borcunun alinmasini tomin
etmok moqsadi ilo miilklorin (torpagin, evin, qurgularin, masinlarin va s.) girov
goyulmasidir. 9gar borc alan hiiquqi va fiziki soxs borcu va ya borc iiciin krediti
vaxtinda tam 6domazss, bu zaman homin miilk borc veranin hesabina kecir va o,
bunu sata da bilar.

Qeyd edildiyi kimi, sahibkarliq isinin maliyyslosdirma metodlarindan biri do
vencur kapitalidir. Vencur toskilati yaratmaq iiclin xarici investorlarin $oxsi vo
yaxud korporativ maliyya resurslar istifads edilir. “Bazar iqtisadiyyatinin ssaslart”
qisa izahli liigotdo gostorilir ki, vencur miiassisasi (toskilati) — elmi-tadqgiqat,
miithondis-layiha islori, yeniliksiinashigin yaradilmasi vo totbiqi saholori iizro
ixtisaslagmis yiiksok elmi tutumlu sahslorin macmusudur.

Investisiya foaliyyotinin maliyyslosdirilmasindo hololik az istifado edilon
metodlardan biri do francayzinqdir. O, ingiliscodon torciimado “‘iistiin olmaq”
monasini dasiyir. Francayzinq — iri kompaniyalarin vo ayri-ayri biznesmenlorin
raziligr osasinda yaradilarag miioyyon orazido 0z firma nisanim1 saxlamagla

faaliyyat gostarir. Belo firmalar adston ticaratda, ayri-ayri istehsal sahalarinds lider
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kimi ¢ixis edirlar.

Arasdirmalar gostorir ki, frangayzinqg hiiquqi cohatdon tonzimlonon sorbast
obyekt olmagla diinyanin 80 6lkasinds vo 70-don ¢ox istehsal saholorinda tatbiq
edilir. O, diinya tocriibasinds biznes faaliyyatinin miitoraqqi formasi kimi gobul
edilmis vo xarici 0lkalords genis yayilmisdir.

Uzunmiiddstli beynolxalq yeni kreditlosmo formalarindan biri layiho iizro
maliyyalosdirmo metodudur. Onun digor oavvalki metodlardan iistiin cohati ondan
ibaratdir ki, kreditlosmo obyektin layihoalondirmo morhslosindon onun istismara
verilmosinadok dovrii ohato edir. Layiha iizro kreditlosma diinya tocriibasinda
asagidaki prinsiplar asasinda hoyata kecirilir:

¢ layihonin gqiymatlondirilmasinds banklarin “badmin” prognozlari;

¢ istehsal edilocok mohsul lizro qiymoatin vo tolobat dinamikasinin hortorafli
tadqiqi;

¢ layiho sponsorlarinin (pul 6dayicilarinin) zomanatinin movcudlugu;

e layihs iizro maliyyalosdirmads kreditlorin verilmasinin miixtalif sortlorinin
nazars alinmasi.

Investisiya meylli vergi krediti metodu diinya tocriibasinda kicik vo orta
sahibkarligin fealiyyatinin maliyyolasdirilmasinda genis istifade edilir. Bu metod
on ¢ox Kanadada, ABS-da vo eloco do digor Avropa olkslorindo sinagdan
cixartlmigdir. Rusiya Federasiyasinin Vergi Kodeksinds do homin kreditlosmo
metodu 6z oksini tapmisdir. Bu metodun mahiyyati ondan ibaratdir ki, vergi
0doyana Odonisin miiddatinin toxirasalinmasi icazo verilir. Mohz homin dovrde
sahibkar sarbast vasaiti 0ziiniin daha ¢ox ehtiyaci olan foaliyyot noviina sorf edir.
Olkomizin miivafiq qanunvericilik aktlarinda ad1 ¢okilon metodun totbigi osason
aqrar sektora samil edilmisdir. Lakin onun xalq istehlak mallar1 istehsal edon
firmalarin foaliyyotine samil olunmasi biitiinliikde keyfiyyatli mohsul istehsalina
sorait yaratmaqla idxal-ixrac omaliyyatlarinda keyfiyyat doyisikliklorine imkan
yaradardi. Bu mogsadlo o©lkonin Vergi Kodeksindo miivafiq dayisiklik vo

olavalarin aparilmasina ehtiyac duyulur.
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3.2Pul axinlarinin idars edilmasi mexanizminin tokmillosdirilmosi
Miiasir bazar iqtisadiyyati soraitindo hor bir tosorriifat subyekti 6z inkisaf

strategiyas1 vo taktikasini sorbast secir, Oziiniimaliyyslosdirmani birinci daracali
vozifo kimi qarsiya qoyur. Miiassisads pul vasaitlorinin harokati (pul axinlar1) daim
bas verir. QOhomiyyatli kapital qoyulusu ilo sortlonan texnoloji tokmillosdirmalar,
inflyasiya, faiz dorocesinin doyismosi, vergi sistemindo aparilan islahatlat
miiossisada pul vasaitlorinin harokatine tosir gostarir.

Pul vaosaitlorinin harokoti haqqinda hesabat boyiik informasiya dayaeri
dasiyir. Bu informasiyadan maliyyo menecerlori vo investorlar yetorinco
faydalanirlar, sahibkarlar 1so olavo aktivlorin formalasdirilmasi, borclarin
O0donilmasi vo yeni investisiya qoyulusu ilo bagli masalalorin hallinds istifads
edirlor.

Pul axinlarmin idars edilmosi elo maliyys alotidir ki, onun komayilos
miiossisonin maliyya-tosarriifat foaliyyatinin yiiksok son noicalarine nail olmag,
yoni daha c¢ox monfoot oldo etmok miimkiindiir. Biitiin bunlar miiossisa
soviyyasindo pul axinlarinin idars edilmasi mexanizminin tokmillogdirilmasini
zaruri edir.

Tosoarriifat subyektlorindo pul vasaitlori asas fondlarin sldo edilmasi, omtos
ehtiyatlarinin  yaradilmasi, debitor borclarinin  formalasdirilmast  vo  basga
maogsadlar liciin istifado olunur. Pul vosaitlorinin harakatils istehsal-kommersiya
tsikli baslayir vo onunla da basa catir. Miiassisonin maliyye-tasarriifat foaliyyatinin
tsikli prosesinda pul vasaitlori miixtalif aktivlors, mohsulun reallagdirilmasi zamani
debitor borclarina cgevrilir.

Igtisadi odobiyyatlarda “pul axinlar” mofhumuna miixtolif yanagmalar vardir.
Maoasolon, Amerika alimi L.A. Beristayn hesab edir ki, sirkot pul vosaitlorinin
horokatini — axib golmasi vo axib getmosi prosesini sinagdan c¢ixarir vo onu
miixtalif foaliyyat novlarine — istehsal, maliyya vo investisiya faaliyyatino aid edir.
Bu faaliyyat ndvlorinin har biri {iciin va eloca doa biitovliikdo miiassisonin faaliyyati

ticlin pul vosaitlorinin  axib golmasi vo axib getmosi arasinda forqi
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miloyyonlosdirmak olar. Pul vosaitlorinin axib golmasi homin miiddoatde pul
galiginin artmasina, axib getmasi is9 pul galiginin azalmasina uygun galocakdir.

Digor amerika alimi Dj.K.Van Xorn geyd edir ki, firmanin pul vasaitlorinin
harakati fasilasiz prosesdir. Firmanin aktivleri pul vasaitlarinin hoqiqi istifadesini,
passivlari is9 hogiqi monbaylori ifads edir. Pul vasaitlorinin migdart mahsulun
satis1, debitor borclarinin 6donilmasi, kapital mosraflori vo maliyyslogsmonin
hocmindan asili olaraq vaxtasirt doyisilir .

Almaniya alimlori “pul axinlari” anlayisint “Cash-Flow” kimi izah edirlor.
Onlarin fikrinco, Cash-Flow illik qaligin, amortizasiya ayirmalari vo pensiya
fonduna 6danilon vasaitin mablagina barabardir. Daxili maliyyslosdirmonin faktiki
hacmini miioyyanlosdirmak ii¢iin Cash-Flow-dan planlasdirilan dividend 6danislaori
cixilir.  Amortizasiya ayirmalart  vo  pensiya fonduna Odenislor daxili
maliyyoalosdirmo imkanini1 azaldir, hor¢ond onlar pul vasaitlorinin miivafiq axib
getmoasing uygun golmadon bas verir. 9slinda bu vasait miiassisonin saroncaminda
galir vo maliyyslosdirmo monboyi kimi istifado edilo bilor. Cash-Flow daxili
maliyyoalosdirmonin faktiki hacmini oks etdirir vo onun komoyilo miiossisonin
maliyyo resurslarina tolabatin1 miioyyanlagdirmak olar.

Postsovet mokaninda, o ciimlodon Azarbaycan Respublikasinda “pul axinlar”
termininin mahiyyatino xiisusi yanasma movcuddur. Belo ki, 1995-ci ilda
miihasibat ucotunun torkibinds olavo 4Ne-li forma “Pul vesaitlorinin harakoti
hagqinda hesabat” daxil edildi. Rusiya alimlorinin fikrinco, pul vasaitlorinin
axinlart dedikds miioyyon vaxt orzindo miiassisonin aldig1 vo ddadiyi pul vasaitlori
arasindaki forq basa disiiliir, onlar monfootlo miiqayisos olunur. Monfoot
miiossisonin faaliyyatinin Oziiniimaliyyoalosdirilmasi, genistokrar istehsalin hoyata
kecirilmasi, sosial vo maddi talobatin 6donilmasi liciin asas vasait hesab edilir. Belo
ki, monfoot hesabina miiossiso biidco, bank vo digor toskilatlar garsisinda 0z
Ohdaliklorini yerina yetirir.

Beloliklo, miiassisonin maliyyo-tasarriifat foaliyyatinin togkili prosesinda pul

vosaitlorinin horokoti bas verir. Inflyasiya vo maliyys bohrani soraitindo pul
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axinlarimin  effektiv  idars edilmasi maliyyo menecmentinin  on  aktual
problemlarindan biridir.

Pul axinlarmin tohlili miiassisonin pul vosaitlori ilo tomin edilmasi
vaziyyetini qiymatlondirmays imkan verir. Pul axinlarimin tohlilinin asas magsadi
pul vasaitlorinin catismamasi sabablorini askara ¢ixarmaq, onlarin calb edilma
monbaylorini vo istifado istigamatlorini miioyyanlosdirmokdon ibarotdir. Pul
axinlarinin tohlili miiassisonin asas, investisiya vo maliyya faaliyyati iizra ayrica
aparilir ki, bu da faaliyyat novlorinin hor birindon alinan golirin Xxiisusi ¢okisini
miloyyanlosdirmaya va inkisaf perspektivlarini qiymatlondirmays imkan verir.

Diinya ucot-analitik tocriibada pul vasaitlorinin harokatini miioyyonlagsdirmak
tictin tohlilin birbasa vo dolayisi metodlarindan istifads edilir. Birbasa metod pul
vasaitlorinin daxil olmasi vo istifadosinin hesablanmasina asaslanir, miiassisonin
likvidliyini qiymoatlondirmays, cari 6hdaliklor tizra 6danislar, investisiya foaliyyati
va alava xarclor iiciin pul vasaitlorinin kifayat godor olmasi barads operativ natico
cixartmaga imkan verir. Bu metodun ndgsan cshati alinmis maliyys naticolori vo
miiossisonin hesablasma hesabinda pul vasaitlorinin doyisilmasi arasinda garsiligh
olagoni miioyyanlosdira bilmomasidir.

Dolayisi metod pul vosaitlori ilo olagodar omoliyyatlarin vo balansin
maddalorinin ugotuna vo xalis monfootin mablogindo miivafiq doyisikliklorin
aparilmasina osaslanir, miiossisonin xalis monfosti vo aktivlorindos bas veron
doyisikliklor arasinda qarsiliglt olagoni aydinlagdirmaga imkan verir. Galir vo
xarclorin elo novlari vardir ki, onlar pul vasaitlorine toxunmadan xalis manfoat
yaradirlar. Tohlil prosesindo golir vo xorclorin homin maddslorina vo xalis
monfooto miivafiq diizelislor edilir, ¢iinki xorc maddalori pul vasaitlorinin daxil
olmasindan asili deyil, vasaitin xarclonmasi ilo miisayat olunmayan galir maddalori
xalis monfaotin mablogina tosir etmir.

Maliyya hesabatlarinin biitiin istifadogilori praktiki 6z maraglarina uygun
gorarlarin gobulu iigiin tohlilin miixtalif metodlarindan istifado edirlor. Masalan,
miilkiyyatcilor kapitalin golirliyini artirmaq va sirkatin dayanaqh foaliyyatini tomin

etmok liciin, kreditorlar vo investorlar borclar va qoyuluslar tizro risklori azaltmaq
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liciin maliyyo hesabatlarin1 tohlil edirlor. Maliyye hesabatlarinin beynolxalq
standartlara uygunlasdirilmasi tohlilin yeni metodikasindan istifadoni zoruri edir.
Bu metodika torofdaslarin secilmasini osaslandirmaqg, miiossisonin maliyya
dayanaqligi soviyyasini miioyyanlosdirmok, isgiizar aktivliyi vo sahibkarliq
foaliyyotinin effektivliyini qiymatlondirmak ii¢iin vacibdir.

Azarbaycan Respublikasinda bazar iqtisadiyyatina kecidlo olagodar genis
miqyash islahatlarin hoyata kecirilmasi prosesindo xarici investisiyanin calb
edilmasinin miithiim kanallarindan biri sayilan birge miiossisolor vo xarici
firmalarin yaradilmasi masalasing xiisusi digqgot yetirilmisdir.

Tohlil gostorir ki, 6lkads istehsal olunan iimumi daxili mahsulun 57,7 faizi,
iqtisadiyyatda mosgul olan ohalinin 12,9 faizi xarici vo miistorok miiassisalorin
payina diisiir. Miistorok miiassisalor vo xarici firmalar Azarbaycan iqtisadiyyatina
xarici investisiyalarin calb edilmasindo shomiyyatli rol oynayirlar. Belos ki, 2010-
cu ildo miistorok miiassissalor vo xarici firmalar torofindon 6lko iqtisadiyyatina
659,6 milyon ABS dollar vo 2012-ci ildo 1094,5 milyon dollar hacminda
investisiya qoyulmusdur ki, bu o©lko iqtisadiyyatina yonoaldilon xarici

investisiyalarin 8-10 faizini togkil etmisdir (cadval 6).

Cadval 6

Azarbaycan Respublikasinda xarici vo miistarak miiassisalorin foaliyyoti

Mlor
Gostaricilor

2000 | 2005 | 2010 | 2011 | 2012
Faaliyyat
gostaran

551 | 796 | 1091 899 1083
miiassisalarin
say1, vahid
Isloyanlorin 2214 | 5841

55936 | 63918 | 76651

siyahi1 say1, nofor 5 3
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Orta ayliq omok
208,4 | 672,7 | 1008,0 | 1117,2 | 1241,0
haqqi, manat

Mbohsulun
(islorin,

1239, | 7081, | 24011, | 29651, | 29439,
xidmotlorin)
hacmi, mlyn

manat

Xaricl
investisiya, 118,0 | 230,5 | 659,6 | 886,0 | 1094,5
mlyn.dollar

Moanba: Azarbaycanin statistik gostaricilori 2013, Baki, 2013, sah. 118,119, 400
Miistorok miiassisalorin inkisafinda vergi doracosi, rentabellik soviyyasi vo
valyuta tonzimlonmosi ohomiyyatli rol oynayir. Azorbaycan Respublikasinda
miistorok miiossisanin istirak¢isi olan xarici investorun alds etdiyi dividends gora
15 faiz vergi dorocosi toyin edilmisdir. Ayri-ayrt  dovloetlorlo baglanmis
miiqavilalora asason ikiqat verginin aradan qaldirilmasi mithiim ohomiyyat kasb
edir. Azorbaycan Respublikasi Tiirkiys, ABS, Boyiik Britaniya va s. oOlkalorlo
ikigat verginin aradan qaldirilmasi haqqinda bagladigi miigavilalora asason homin
Olkolorin investorlar1 0z Olkolorindo Azorbaycanda gotiirdiiyi golirlora gora
tutulan vergilorin hacmindon Azarbaycanda alinan vergilor ¢ixilir vo Azarbaycan
torofindon bu golirloro goro vergi doracasinin asagi salinmasi nozords tutulur.
Miistorak miiassisalorin istirak¢ist olan xarici investorun alds etdiyi dividend, faiz
vo digor golirlorin xarico kogiiriilmasinds he¢ bir mohdudiyyat yoxdur. Xarici
investorlar miivafiq sonadlari togdim etmok sortilo 6z vasaitlorini sarbast sokilda
repotasiya edo bilor vo milli valyutada olds etdiklori golirlori xarici valyutaya
cevira bilarlor. Miistorok miiossisonin vo tamamilo xarici investisiyalt miiossisonin
yaradilmas: iigiin Azorbaycan Respublikasinin orazisino gotirilon omlak gomriik

riisumundan va slava doyar vergisindon azaddir.
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Pul axinlariin kompleks tohlili asagidaki suallara diizgiin cavab tapmaga
imkan verir:

— hans1 moanboalordon no godor pul vesaitlori daxil olur vo onlardan istifads
istigamotlori hansilardir?;

— milassisanin xiisusi vosaitlori investisiya foaliyyati liciin kifayat edirmi?;

— miiassisae 0z cari 6hdaliklarini yerine yetirmoak voziyyatindodirmi?;

— alinan monfaatin vo nagd pul vasaitlorinin miqdarinda konarlagsmalar ns ilo
izah edilir?.

Miiassisonin bazarda faaliyyat gdstormasi iiciin pul axinlarinin somarasli idars
edilmasi vacibdir. Ona goro do miiossisonin pul dovriyyasinin vo maliyya
resurslariin  idare edilmesi {iisullarim1 dyronmok vo onlarnt tokmillosdirmak
lazimdir.

Pul axinlarmin somoarali idars edilmosinds dovriyys kapitalinin optimal
hocminin miisyyanlogdirilmasi boyiik rol oynayir. Belo ki, nagd pul vasaitinin
catismamasi miiossisoni iflasa apara bilor vo onun inkisaf tempi no gadar siiratlo
gedorso pulsuzluq riski daha boyiik olar. Digor torafdon haddindon ziyada pul
vasaitlorinin toplanmasi faydali deyil. Ciinki miiassiso manfaat itirir, hansiki artiq
vasaitin investisiyalagdirilmasi naticoasinds alds edils bilar. Belo vaziyyat kapitalin
“0lmasina” gatirib ¢ixarir vo ondan istifadonin somaraliliyini azaldir.

Pul axinlarinin voziyyatino nozarat metodlarindan biri dovriyys kapitalinda
nagd pul vosaitinin xiisusi ¢okisinin diizgiin miioyyon edilmosidir. Nagd pul
vasaitinin mablagini dovriyys kapitalinin mablagine bolmaklo nagd vasait omsali
(faizi) miioyyon edilir. DOvriyya kapitalinda nagd vosait omsalint idara edorkon
nazors almaq lazimdir ki, nisbatin doyisilmasi nagd pulun doyisilmosini xarakterizo
etmaya bilar, ¢iinki dovriyys kapitalinin bir hissasi olan omtos-material ehtiyatlar
dayisilo bilar.

Miiossisa iiclin lazim olan nagd pulun miqdarmin miisyyanlosdirilmasine
basqa yanasma da vardir, yoni nagd pul-reallasdirilmanin hocmilo miigayisado

nagd pul balansinin qgiymoatlondirilmasidir. Bu gostorici nagd puldan effektiv
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istifadoni gostorir, dovriyys kapitalim doyisdirmadon todaviil xarclorini azaltmaq
vo manfaati artirmaq yolu ils satisin hocmini artirmaga imkan verir.

Ogor miiassiso nagd pul catismamazh@ ilo {izlosirsa, Odonis miitlog
aparilmalidirsa vo cari tolabat iiciin nagd pulun miqdarint miisyyonlosdirmoak
lazimdirsa, onda 6donisin vaxtini uzatmali, yaxud vekseldon istifads olunmalidir.

Pul axinlarinin somaorsli idars edilmosi liciin asagidaki timumi talablor irali
suriiliir:

— cari hesablagsmalar1 yerino yetirmokdon 6trii pul vasaitlorinin baza ehtiyati
lazimdir;

— gozlonilmayan xorclori Ortmok iiciin miioyyon miqdarda pul vesaitlori
olmalidir;

— prognozlasdirilan foaliyyati genislondirmok ii¢iin azad pul vasaitlorinin
olmasi vacibdir.

Beloliklo, pul vosaitlori ehtiyatlarimin idare edilmosi nazariyyasinds islonib
hazirlanmis vo pul vosaitlorinin miqgdarin1 optimallasdirmaga imkan veron
modellari totbiq etmak olar. Qarb tacriibasinde Baumol vo Miller-Orra modellari
genis yayllmisdir .

Baumol modeli nazards tutur ki, maksimum miqdarda pul veosaitlori oldugda
miiassisa islomaya baglayir vo sonradan onlart xarcloyir. Omta9, is vo xidmatlarin
reallagdirilmasindan daxil olan biitiin vasaitlor qisamiiddatli qiymatli kagizlara
goyulur. Yalniz pul vasaitlorinin ehtiyati tilkondikdo, yoni sifira barabor oldugda
miiossiso qiymoatli kagizlarin bir hissosini satir vo bununla pul vasaitlorinin
ehtiyatin1 baza saviyyasina catdirir. Bu model ¢ox sadadir vo miiassisa ii¢iin gobul
olunandir, ciinki pul masraflari stabil vo prognozlasdirilandir.

Miller-Orra modeli miiassisada har giinliikk pul vasaitlorinin daxil olmasi vo
xorclonmasini  ovvalcodon  miioyyonlosdirmok  miimkiin  olmadigda  pul
ehtiyatlarinin idars edilmasini nazards tutur. Bu modeli qurarkon bir dovrdon digor
dovra pulun daxil olmas1 vo xarclonmasinin tasadiifi hadisalordon asili olmamasina

osaslanan Bernulli prosesindon — stoxastik prosesdon istifado edilir. Bu model
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marhalalar {izrs totbiq edilir vo onun kdmayils miiassisonin hesablagsma hesabinda
pul vasaitlorinin idareetms siyasotini miiayyanlosdirmok miimkiindiir.

Pul axinlarinin idars edilmasi prinsiplori vo metodlart Azaerbaycan soraitino
uygunlasdirilaraq totbiq edilmali, bir sozlo pul axinlarinin idars edilmosinin
kompleks metodikasi islonib hazirlanmalidir.

Istehsali genislondirmok vo monfooti artirmaq iiciin miiossisonin miitlog
maliyys resurslart olmalidir. Maliyys resurslarinin formalagmasi iki soviyyada
hoyata kecirilir: 6lko miqyasinda vo miiossiso corcivasinda. Olko miqyasinda
maliyys resurslarinin formalagmasinin monboyi vo strukturu dovlot biidcosi
golirlotinin artmasi imkanini miisyyonlagdirir. Miiassiso soviyyasindo formalagan
maliyyo resurslarinin hacmi investisiya qoyulusunun hoyata kegirilmoasi, dovriyya
vasaitlorinin artmasi, maliyya Ohdsliklorinin yerino yetirilmasi, sosial xarakterli
tolobatin tomin edilmosi imkanini miioyyonlosdirir. Belo maliyys resurslari
miiossisonin xiisusi vosaiti — monfoat vo asas fondlarin amortizasiyasi hesabina
formalasir.

Miiassisonin maliyya resurslarinin formalagsmasinda maliyys bazari miistosna
rol oynayir. Maliyys bazari — golir gotiron, tolob vo toklifdon, saticilarin va
alicilarin 6domaqabiliyyatindon asili olan pul resurslarinin faaliyyat géstormasinin
miirokkob mexanizmidir .

Miiassisa soviyyasinda pul vasaitlorinin harakatini vo tosarriifat subyektlori
arasinda bas veron maliyya miinasibatlorini effektiv idars etmok gorokdir. Maliyyo
resurslariin idara edilmosi haqqinda gorar miiassiso ilo maliyye bazar1 arasinda
maliyya resurslarinin on effektiv axinimi tomin etmolidir, hansiki bazar soraitindo
miiossisonin xarici maliyyalasdirilmasinin baslica monboyi hesab edilir. Maliyya
bazari miiossisoyo kapitaldan daha somoroli istifado ve maksimum manfoat
alinmas1 magsadilo pul axinlarinin idars olunmasini diizgiin togkil etmoys imkan
Verir.

Miiasir soraitdo miiassisada pul vosaitlorinin haddindon ¢ox yigilib galmasi

borc kapital bazarimin inkisafina sobab olur. Borc kapitalin harokot formasi
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kreditdir, osas monbaoyi iso tokrar istehsal prosesindo azad pul vosaitloridir:
amortizasiya fondu, monfoat, shalinin pul galirlori va dévlatin pul yigimlari.

ohalinin azad pul resurslarina talob vo toklifi xiisusi maliyys bazar yaradir,
haradaki sahibindon istifadagiys pul vasaitlorinin horokati bas verir. Belo qarsiligh
miinasibat qiymatli kagizlar bazarinda hoyata kecirilir. Qiymatli kagizlar bazarinin
vozifasi alict va saticr iigiin sorfali giymatlo pul axinlarinin investisiyaya daha tez
yonoldilmasini tomin etmakdir. Miiassiso hoamginin shalinin azad pul vesaitlorini
maliyys bazarinda alib giymatli kagizlarin todaviiliine buraxa bilar.

Miiossisonin manfaatlo islonmasi liciin pul veosaitlori aximimin effektiv idara
edilmesi, planlagdirilmis foaliyyot kursundan konarlasmaya operativ reaksiya
verilmasi mithiim ohomiyyat kosb edir. Pul axinlarinin idars edilmasi maliyya
menecerinin foaliyyatinin asas istigamatlorindon biridir vo ona daxildir:

— pul vasaitlorinin tadaviil vaxtinin (maliyys tsikli) hesablanmas;

— pul axinlarinin tohlils;

— pul axinlarinin prognozlasdirilmasi.

Maliyya tsikli pul vesaitlorinin dovriyyadon konarlasdigi vaxti ifads edir.
Maliyya tsiklino daxildir:

— mohsul istehsali liciin xammal, material, yarimfabrikat vo komplektlosdirici
momulat vo basqa aktivlars pul vasaitlorinin investisiyalasdirilmasi;

— mohsulun reallagdirilmasi, isin yerino yetirilmasi vo xidmotin gostarilmasi,
homin omoliyytalardan golirin alinmasi.

Mbohsulun reallagdirilmasi, pul vasaitlorinin daxil olmas1 vo xarclonmasi eyni
vaxtda bas vermir vo naticado ya boyiik hacmda pul axinina, ya da miiossisonin
likvidliyini qoruyub saxlamaq ii¢iin digor monbalordon vasaitin calb edilmasina
ehtiyac yaranir.

Pul axinlarmin effektiv idars edilmasi {i¢iin istehsal resurslarinin alinmasi
anindan amtoanin reallagdirilmasi naticasinda pul vasaitlorinin daxil olmasi anina
godor  vaxt intervalinda tamamlanmis maliyye  tsiklinin  miiddatinin
miloyyanlosdirilmasi vacibdir. Maliyyo tsiklinin miiddoti (M) asagidaki diisturla

hesablanir:
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M=i+D-K,

burada , I — istehsal ehtiyatlarinin todaviil vaxti;
D — debitor borclarinin tadaviil vaxti;
K — kreditor borclarinin tadaviil vaxtidir.

Bu diistur osasinda golocokdo miiossisonin kredit siyasatinin xarakterini,
debitor vo kreditor borclarmin ekvallentliyini, miiossiso ii¢iin sociyyavi olan
omoliyyat tsiklinin miiddotini vo onun dovriyys kapitalinin hacmino tosirini,
tosarriiffat ~ dovriyyesindon  pul  vosaitlorinin =~ konarlasmas1 ~ miiddatini
miloyyanlogsdirmok olar. Maliyys tsiklinin miiddstinin hesablanmasi1 zamani
istifado olunan gostaricilarin tosirini qiymatlondirma pul vosaitlori dovriyyasinin
siiratlondirilmasi yollarint miimkiindiir.

Pul vasaitlori axininin prognozlasdirilmasi miiassisonin maliyyo foaliyyatinin
somarali toskilinde miithiim ohomiyyat kosb edir. Pul axinlarimin prognozu —
miloyyan dovr arzinds gozlonilon omaliyyatlarin hoyata kecirilmasi prosesinds pul
vosaitlorinin daxil olmast vo xorclonmosini tam sokildo ©ziindo oks etdiron
hesabatdir .

Pul axinlarinin prognozlasdirilmasi vasait defisitinin, yaxud artigliginin halo
onlarin bas vermosine godor gabaqcadan gormoys vo miloyyon vaxt arzindo
miiossisonin foaliyyotino miivafiq diizalislor etmoys imkan verir. Pul axinlarinin
prognozlagdirilmasi pul vasaitlori biidcasinin torkibine uygun golir. Pul vasaitlori
biidcosi istehsal, xammalin alinmasi, hazir mohsulun reallasdirilmasi sahoasindo
foaliyyot programinin doyor gostaricilorini  Oziindo oks etdirir. Foaliyyot
programinda ayri-ayri tadbirlorin vaxtasirt vo funksional koordinasiyasi tomin
edilmalidir.

Biidcanin tortibi prosesinds an vacib va ¢atin masalo layihonin pul axinlarinin
— 1investisiya xorclorinin vo layiho reallasdirildigdan sonra daxil olan pul
vasaitlorinin prognozlasdirilmasidir . Biidconin tortibinds ilk addim relevant pul

axinlarim1 miioyyonlosdirmakdir, hansiki layihonin icrast hagqinda qgorar gobul
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edorkon lazimdir. Layihoni qiymatlondirarkon onun reallasdirilmasi naticasinda
tokco no gador monfast, yaxud zoror alinacagini deyil, hom do sirkotin maliyys
gostaricilarinin na qadar dayisilocayini nozaors almaq lazimdir.

Pul axinlarinin prognozlasdirilmasinin effektiv sisteminin asasini kassa plan
toskil edir. Kassa plant miioyyon vaxt oarzindo pul vosaitlorinin daxil olmasi va
xarclonmasinin prognozu asasinda tortib edilir. Kassa plam prognozlasdirilan dévr
orzindo daxil olacaq vo xorclonacok pul vesaitlorinin vaxtim vo hoacmini
miloyyanlogsdirmaya imkan yaradir. Kassa planinin kémaoyilo maliyys meneceri
miiassisonin pul vasaitlorina golocok talobati vo bu tolobatin maliyyalosdirilmasi
monbalarini miioyyonlasdirir, hoamg¢inin pul vasaitlorinin horakatina vo likvidliyin

doyisilmasina nozarat edir.

3.3. inflyasiya soraitinds maliyyo menecmentinin toskilinin tokmillosdirilmosi

Miirakkab vo ziddiyyatli sosial-iqtisadi proses olan inflyasiya milli valyutanin
bazar doyor mozonnasinin asagi diismosinds vo homginin donorli valyutaya
nisbatindo 0z oksini tapir. Azorbaycan Respublikasinin milli valyutasi olan
manatin ABS dollarina nisboton mozonnasinin son illor artmasina baxmayaraq
inflyasiya noinki asagi diismomis, oksino xeyli artmusdir. Ciinki inflyasiya
coxamilli bir prosesdir, giymatin artmasina milli iqtisadiyyatin rogabat gabiliyyati,
todiyya balansi va basqa amillar tosir gostaorir.

Xeyne Polun fikrinco, inflyasiya pulun dayarinin, yaxud aliciliq gabiliyyatinin
asag1 diismosidir. Digor torafdon, inflyasiya maddi nematlarin qiymatlorinin suratlo
artmasidir.

Inflyasiya, xiisuson onun tempinin yiiksok olmasi maliyye menecmentinin
toskilindo ¢ox bdyiik cotinliklor yaradir. Inflyasiya soraitindo maliyyo xarakterli
gorarlarin gobulu saciyyoavi xarakter dasiyir. O, menecers inflyasiyanin tosirind
daha ¢ox moruz qalan, homg¢inin onunla slagodar bas veron digor problemlor
barads aydin tasovviir yaratmalidir.

Inflyasiya soraitindo qobul edilon maliyyo xarakterli osas qorarlar cox vaxt

ziddiyyotli vo wuzunmiiddstli olub, investisiya layihalorinin secilmasi ilo
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olagadardir. Aydindir ki, investisiya layihalorinin se¢imi, har seydon avval, vahida
gotirilmis effektin prognoz komiyyatinin hesablanmasina asaslanir. Hesablamanin
keyfiyyati pul axinlarinin vo investisiyanin effektivlik saviyyasinin prognozundan
daha ¢ox asilidir. Hesablama zamani iki prinsipa riayat edilmalidir:

— 1inflyasiyanin prognozlasdirilan soviyyasino diizalislori 6ziindo oks etdiron
diskontlasdirma daracasi (stavkasi) totbiq edilmalidir;

— borabar biznes miihitindos daha qisa miiddstde hoyata kegirilmasi miimkiin
olan layihayo iistiinliik verilmalidir.

Inflyasiya soraitindo miiossisonin foaliyyotini planlagdiranda bir sira sado
qaydalara riayot edilmalidir:

— miiossisonin hesablagsma hesabinda artiq pul veosaiti saxlamaq, taniglara vo
kontragentlors kredit va istiqraz vermak;

— sorbast pul vesaitlorini dasinmaz omlaka vo ya miitlog golir gotiron
layihalors yonaltmak;

— kredit gaytarmaq qabiliyyatini hesablamaqla miimkiin gador kapital calb
etmok.

Inflyasiya soraitindo miiossisonin normal foaliyyat gostarmosi iigiin zoruri
kapitalin hocmi daim artir. Bu istifads olunan xammalin qiymatinin vo amok haqqi
xorclorinin artmasi ilo olagadardir. Beloaliklo, hotta sado tokrar istehsal, yoni
miiossisonin iqtisadi potensialinin  oldugu kimi saxlanilmasi olave maliyyo
monbolori  tolob edir. Bu miiassisonin  maliyye foaliyyatinin  perspektiv
planlagdirilmasinda nazo alinmalidir.

Inflyasiya soraitindo investorlar 6z kapitallarmin tohliikosizliyinin tomin
olunmasina ciddi soy gostarirlor. Bu zaman faktiki olaraq iki diizalis bas verir:
inflyasiyanin tempino olavalorlo nominal stavka vo inflyasiyanin tempina
olavolarsiz real stavka. Maliyyo miigavilolori baglanarkon nominal stavkadan
istifado olunur. Inflyasiya soraitindo calb edilon kapitalin maliyya monbalarinin
doyori artir. Mohz bu meyli maliyys meneceri alinacaq vasaitlorin moanbalarini

planlasdirarkon miitloq nozors almalidir.
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Inflyasiya soraitindo uzunmiiddotli maliyys xarakterli gorarlarin qobulunda
ehtiyath olmaq gorokdir. Ciinki kreditorlar uzunmiiddstli kreditlori cox koniilsiiz
verirlor; borc alanlar da bahali uzunmiiddatli kreditlorin calb edilmasina ¢atin
razilagirlar. Bazar iqtisadiyyatinda istiqraz voragolori tosorriifat foaliyyatinin
maliyyalosdirilmasi monbalarindon biridir. Onun da geyd etmok lazimdir ki,
inflyasiya soraitinds investorlar birincisi qisamiiddatli kreditlors iistiinliik verirlar,
ikincisi uzunmiiddatli kredit verarkon 6z kapitallarina yiliksok faiz tolob edirlor.
Belo olan halda adi istiqraz varagslari arzuolunan deyil, inflyasiyanin soviyyasi ilo
olagodar iizon faiz doracali istiqraz varagelori daha calbedici sayilir. Belo siyasot
inflyasiyanin soviyyasi daim yiiksok olan 6lkolar, masalon Latin Amerikasi 6lkalori
ticlin xiisusilo saciyyavidir. Azorbaycan Respublikasinda belo maliyys alati totbiq
olunmur, onu uzunmiiddatli kreditlar va istiqraz varagalari avaz edirlar.

Miiassisonin tosarriifat foaliyyatinin maliyyalasdirilmasinds hamginin qiymatli
kagizlardan istifado olunur. Pul vasaitlorino ekvalent olan yiiksok likvidli giymatli
kagizlardan ii¢ asas moagsada nail olmagq ii¢iin istifads edilir:

1) miiassisonin zaruri likvidliyinin tomin edilmasi;

2) ovvalcadon planlagdirilmayan, olverisli tosadiifi rast golon sorfali
investisiya layihasini reallasdirmagq ii¢iin vosait monboyi kimi;

3) galir manbayi kimi.

Inflyasiya bir ¢ox hallarda investisiya layihosinin  somoraliliyina,
maliyyolosmo soraitino vo layihodo miiossisonin 6z xiisusi kapitalinin istirak
soviyyasing tosir edir. Bu tosir xiisusilo do vaxta goro genislonmis investisiya
tsiklina malik olan va ya xeyli borc vasaiti talab edon layihslar ii¢iin daha gabariq
nozoro carpir. investisiya layiholorini giymotlondirorkon inflyasiyan1 sortlondiron
asagidaki amillorin nazors alinmasi vacibdir:

1) Manatin inflyasiyasimin imumi indeksi. Bu indeks inflyasiya gedisinin
sistemli sokilda tashih edilon is¢i prognozu nazars alinmagla miioyyon edilir;

2) Manatin valyuta mazonnasinin prognozlart.

3) Mbohsula vo resurslara giymatlorin vaxta gora doyismolorin prognozlari,

eloco do perspektiv iiciin orta amok haqqi vo digor gostoricilorin soviyyasinin
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doyisma prognozlari.

4) Vergi doracalorinin, resurslarin, Azorbaycan Respublikasinin yenidon
maliyyolosdirma doracosinin  vo dovlot tonzimlonmasi iizro digor maliyya
perspektivlori.

Unutmaq olmaz ki, inflyasiya templarinin prognozlasdirilmas: kifayst qodor
miirokkob vo omok tutumlu ehtimal olunan prosesdir. Bundan basqa, inflyasiya
templori ayri-ayr1 dovrlorde xeyli deracado prognozlasdirila bilmoyan subyektiv
amillorin tasirine moruz qalir.

Son naticads hesablama diisturunun secimi konkret investisiyalasma soraitini
va haor bir layihonin xiisusiyyatlorini nozors alan tohlil¢i torafindon sabit vo cari
giymatlarlo hoyata kecirilir.

Investisiya layiholorinin dinamik qiymatlondirilmesindo layihalordoki pul
axinlarinin zamana gora hazirki vo golacok dayeori nozora alinir. Pul axinlarinin
zamana goro qiymotlondirilmasi golocokdoki hor hansi doyisikliyin garsisinin
alinmasina sabab olur. Galacokds bas vers bilon doyisikliklors misal olaraq inflya-
siyani, riski, geyri-miioyyonliyi vo s. amillori geyd etmok olar. Pul axinlarinin
hazirki va galacok doyarlari adoton diskontlagdirma normasina gora tapilir.

Investorun pul axinlari iki istiqgamotdo horokot edir. ©vvolco pul axinlar
investtisiya qoyuluslarina yonaldilir (manfi pul axinlar1), sonra iso homin vosaitlor
artimla geri qayidir (miisbat pul axinlari). Lakin, manfi vo miisbat pul axinlarinin
yaranma vaxti miixtolif oldugundan, pulun doyarsizlogsmasi nozariyyasina goro,
geri qayidan pul vasaitlorinin doyari investisiyalara yonaldilmis pul vasaitlarinin
dayarindon asagi olmalidir. Qiymatlondirms prosesinda bu itkilarin nazars alinmasi
vo miixtalif dovrlordo yaranan pul axinlarinin miigayisoa oluna bilon vaziyyato
gotirilmoasi iigiin diskont (discount) (pul vasaitlorinin hazirki doyarinin azalmasi
omsall) omsalindan istifado olunur. Bu omsal / soklinds ifads edilir. Basqa
sozlo, axinlarmmin cari doyori onlarin golocok pul diskonta hasili  kimi

miloyyanlosdirilir:

1 C
PV=C x S
(1+1) (1+1)
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Burada: PV -pul vasaitlarinin cari doyori (investisiyalara yonaldilon mablag);

C - 1investorun golocokds alacagi pul axinlari

1:(1+1)-diskont omsali;

1 - faiz normasidir (kapitaldan istifadoys gors haqq).

Investisiya layihosi obyekti giymotlondirilorkon diskont omsal1 iki iisulla
miloyyanlogdirilo bilar:

- kapitallar bazarimin 6yronilmasi asasinda;

- alqi-satq1 omoaliyyatlar1 barodo malumatlar asasinda.

Kapitallar bazarinin Oyronilmosi osasinda diskont omsali bu bazarda
uzunmiiddotli  risksiz  vesait qoyuluglar1t lizro rentabellik soviyyasi vo
giymatlondirilon investisiya layihasi obyektino analoji olan obyektlora investisiya
goyuluslarinin risk soviyyasi gostaricilori asasinda hesablanir. Yoni, bu iisulla
diskont omsali R =R ¢ + R r diisturu ils hesablanir.

Burada: R — diskont oamsali; R ¢ - riskdon azad olan kapitalin doyari (%); R r
- risko goro miikafatdir.

Diskont omsalini dasinmaz omlak bazarinda alqi-satqr predmeti olmus
obyektlorin satis qiymoatlori, onlardan 9ldo olunan golirlor barads toplanmis
molumatlar asasinda da miioyyonlosdirmok miimkiindiir. Lakin, homin malumatlar
toyinati, texniki-igtisadi gostoricilori giymaetlondirilon dasinmaz omlaka analoji
olmalidir. Diskont omsalim1 bu iisulla hesablamaq iiciin R = D:V diisturundan
istifado etmokla avvalca tohlil olunan hor bir analoji obyekt iizro diskont omsali,
sonra iso onlarin orta komiyyati hesablanir. Burada: D — Investisiya layihosi
obyekti iizra illik galir; V - Investisiya layihosi obyektinin satis qiymaotidir.

Pul axinlarinin  diskontlasmasi  (PAD) metodu golirlorin  birbasa
kapitallasdirilmas1 metodu ilo miigayisado miirokkab olsa da, dasinmaz omlaki
daha yiiksok doqigliklo giymatlondirmoak, miixtalif riyazi modellorin qurulmasi
yolu ilo qiymatlondirms prosesini standartlasdirmaq imkani yaradir.

Qeyd olunmalhdir ki, investisiya layihosi obyekti bu metodla
giymatlondirilorkon, pul golirlorlori  axinlart deyil, mohz pul axinlan

diskontlagmalidir. Ciinki: pul axinlart pul golirlori axim ilo miiqayisodo daha
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sabitdir; «pul axini» anlayist pul vosaitlorinin daxil olmasini vo istifadasini
(masalon kapital qoyuluslarina, borc Ohdsliklorinin yerino yetirilmasina vo s.)
Oziinda birlasdirir; pul axinlart tokco investisiya layihasi obyekti sahibinin deyil,
onun toraf miigabillarinin foaliyyatinin naticolarini do oks etdirir.

Pul axinlarmin, o ciimlodon, reversiyanin prognozlasdirilmasi iigiin
giymatlondirici: ovvoalki illordo investisiya layihosi obyektindon oldo olunan
golirlor vo ¢okilon xorclor barodo molumatlart tohlil etmali; investisiya layihasi
obyekti vo orada bas veran meyllor barada tasovviir alds etmali; investisiya layihasi
obyektindon alds olunacaq galirlor vo bunun ii¢iin lazim olan xarclorin mablagini
prognozlagdirmalidir.

Investisiya layihasi obyekti PAD metodu ilo giymotlondirilorken, golirin
asagidaki novlori hesablamr: potensial iimumi golir (PGI); haqiqi timumi golir
(EGI); xalis amoliyyat goliri (NOI); vergilor 6donilonadok pul axini (BTCF);
vergilor 6donildikdon sonra pul axini1 (ATCF) .

Pul axinlarmmin @ hocmi PAD  metodundan  istifads  olunmaqgla
prognozlasdirarkon, onun asagidaki cohatlori nozors alinmalidir:

- amlak vo torpaq vergilori amaliyyat xarclorinin torkibina daxil edilmali vo
haqiqi imumi golirdon ¢ixilmahidir;

- dasinmaz omlakin amortizasiyasi real pul 6donisi olmadigina goros, golirlor
prognozlasdirilarkon nozors alinmamalidir;

- kapital qoyuluslar1 obyektdon istifado miiddatini vo reversiyanin dayarini
artirdigina gora, xalis oamaliyyat golirinde nazaors alinmalidir;

- obyektin investisiya doyori qiymatlondirildikde alinmus kredits xidmaot
gostarilmasi iizro xarclor (kreditin mablagi vo faizlor) xalis omaliyyat golirlorindon
cixilmalidir. Obyektin bazar doyori miioyyonlosdirildikde iso, bu xarclor xalis
omoaliyyat galirlorinin torkibine daxil edilir;

- dasinmaz omlak sahibinin obyektin zoruri gostoricilorinin saxlanilmasina
yonoaldilmis xarclari haqiqi iimumi golirdon ¢ixilmalidir.

Investisiya layihosi obyektinin reversiyasindan, yoni vergilor ddonilonadok

satilmasindan alds olunan pul axinlar ii¢ tisulla prognozlasdirila bilor:
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- bazarin cari voziyyati vo onun golocokds doyismoasi meyllorinin tohlili
naticosinda satig qiymatinin hesablanmasi asasinda;

- dasmmmaz omlaka sahiblik dovriindo onun doyorinin doyismasi barado
miilahizalar asasinda;

- sahiblik miiddati basa catdigdan sonraki 1ilin golirlorinin birbasa
kapitallasdirilmast yolu ila. Bu halda sahiblik miiddsati basa c¢atdigdan sonra
dasinmaz omlakdan oldo olunan golir sabit vo sonsuz, onun dayari iso golacok
golirin cari doyarina barabar olacaqdir.

Diskontlasmis pul axinlar prognozlasdirilarken on miihiim masalolordon biri
onun miiddatinin miioyyon olunmasidir. Bu miiddat iso qiymatlondiricinin
soroncaminda olan informasiyanin zonginliyindon va doqigliyindon asilidir.
Molumat bazasinin  keyfiyyoti pul axinlarnmi  daha uzun  miiddato
prognozlasdirmaga imkan verir. Bu miiddat artdiqca uzaq perspektiv ii¢iin pul
axilarinin hesablanmasi daqigliymin alinmis naticalorin keyfiyyatino gostordiyi
tosiri zaifloyir.

Qiymotlondirma foaaliyyatinin beynolxalq tocriibasindo prognozlasdirmanin
orta miiddati 5-10 1l gobul edilmisdir. Azorbaycanda dasinmaz omlak bazarinin
formalagsmaqda oldugunu vo dasinmaz omlakin giymotlondirilmasi sahosindo
miitoxassislorin tocriibosinin az olmasini nozors alaraq pul axinlarinin ndvbati 3-5
il ticlin prognozlagdirilmasi daha miinasibdir.

Pul axinlarinin go6zlonilon hocmini vo miiddatini prognozlasdirdigdan sonra
qiymatlondiricinin  atdig1i  novboti  addim  diskontlasma  normalarinin
hesablanmasidir. «Diskontlagma normasi» golacok pul axinlarimin cari doye-rinin
hesablanmasi iiciin istifado olunan miirokkab faiz normasini ifads edir.

Investisiya layihasi obyektinin doyorinin diskontlasmis pul aximlarmn tohlili
osasinda miioyyanlosdirilmasinin asas sorti gbzlonilon pul axinlarimin keyfiyyatlo
prognozlasdirilmasi vo miivafiq diskontlasma normasinin diizgiin se¢ilmasidir.

Diskontlasmanin timumi normasi (overall discount rate) - investisiyaya
yonaldilmis kapitalin golirliyini, dasinmaz omlaka sahiblik dovriindo golirlorin

doyismasini, o ciimlodon reversiyani nazara almagla hesablamaga imkan verir. Bu
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gostarici vergilor ddanilonadak galirlor axini asasinda hesablanir vo maliyyalosma
sortlorini nozora almur.

Buna goro do, soxsi kapitala aid olan golocok pul axinlarinin cari dayeri
miuoyyonlosdirilorkon, soxsi kapitalin  diskontlagma normasindan (equity
discounting rate) istifado olunur. Investorun soxsi kapitalinin diskontlasmasi
normasi borc alinmagla maliyyslosdirmonin soxsi kapital iizro pul axinlarina
tosirini nazara alir.

Miiasir dasinmaz omlak bazarlarinda bas veron inflyasiya proseslori
diskontlasmanin real vo nominal gostaricilorinden istifads olunmasi zorurati
meydana ¢ixir.

Diskontlasmanin real normasi inflyasiyanin olmadigi soraitdo, nominal
normast is9 inflyasiyanin movcudlugu soraitinds totbiq edilir.

Investisiya layiholorinin qiymotlondirilmosi tocriibasindo  diskontlasma
normalar1 asagidaki metodlarla hesablanir: kumulyativ diizmo metodu; alternativ
investisiyalarin miigayisasi metodu; forqlondirme metodu; monitorinq metodu.

Bu metodlarin mahiyyotini nozordon kecirok. Kumulyativ diizmo metodu
diskontlasma normasina investisiya layihasi obyektino xas olan risklorin, yani
dasinmaz omlak vo kapital bazarlarindaki proseslordon, dasinmaz omlakin
likvidliyinin asag1 diismasindan, inflyasiyanin bas vermasindon, dasinmaz amlakin
idara olunmasinda sohvlora yol verilmosindon, miivafiq qanunvericilikde edilon
doyisikliklordan, ekoloji vo maliyys amillorinin tasirindon irali galon risklorin comi

kimi yanasilmasina osaslanir. Umumi halda bu metod asagidaki kimi ifads olunur:
Diskontlasma normasi = Risksiz daraca + inflyasiya normasi + Riska gora miikafat

Risksiz daraca (safe rate) - pul vosaitlorinin on etibarli maliyya aktivlorinda
yerlosdirildikdo alina bilocok monfootdir. Iqtisadi adobiyyatda bu ciir aktivlera
Isvecra banklarmin depozit hesablarini, ABS hokumotinin dovlat xozinadarligmin
Ohdaliklorini aid edirlor. Vasaitlorin etibarli sayilan aktivlords yerlosdirilmasi
adoton ilda 2-3 faiz golir tomin edir.

Inflyasiya normasi (inflation rate) - investisiya layihasinin hoyata kegirildiyi
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dovrds pulun aliciliq gabiliyyatinin asagi diismoasi ilo bagh prognozlarin nazars

alinmasidir.

Indi iso asagidaki sorti misala baxaq. Investor tam inflyasiyasiz soraitdo vo

vergiqgoymanin 40 faizi soviyyasinds 4 il ii¢iin hesablanmis layihoyo kapital

goymusdur. Gozlanilir ki, bu zaman asagidaki pul axinlar olacaqdir (Cadval 10).

Cadval 10.
Inflyasiya nazors alinmadan illor iizra pul
axinlarimin hesablanmasi, min pul vahidi
T Galir Cari Amortizasiya | Umumi Vergilor Xalis Vergitutmadan
xarclor monfoot (siitun monfoot(siitun sonra pul axini(
5x0,4) 5-siitun 6) siitun 7 siitunn 4)
1 2000 1100 500 400 160 240 740
2 2000 1100 500 400 160 240 740
3 2000 1100 500 400 160 240 740
4 2000 1100 500 400 160 240 740

Indi iso inflyasiyanin ildo 7% toskil etdiyi hala baxaq vo gozlenilir ki, pul

yigimlar1 da inflyasiyanin artdig1 templorlo artacaqdir. Bu halda pul axinlarinin

hesablamlar1 6 sayli cadvalds oldugu kimi hoyata kecirilocakdir.

Cadval 11.
Inflyasiya nazors alinmagla illar iizrs pul
axinlarimin hesablanmasi (min pul vahidi)

Il Golir Cari xorclor Amo | Umumi | Vergilor Xalis | Vergitutm
rtiza | monfoat monfoat | adan sonra
siya pul axini

1. | 2140=2000x1,07 1177=1100x1,07 500 463,0 182,2 280,8 780,8

2. | 2289,8=2000x1,14 | 1259,4=1100x1,14 | 500 530,4 212,6 317,8 817,8

3. | 2450,1=2000x1,225 1347,5 500 602,6 241,0 361,6 861,6

4. | 2621,6=2000x1,31 14419 500 679,7 2719 407,8 907,8

Miitlog komiyyatco bu axinlar ovvallor baxilanlardan bdoyiikdiir. Real

komiyyatin tapilmast ii¢iin onlart inflyasiyanin soviyyasina deflyasiya etmok

lazimdir. Bundan sonra onlar asagidaki kimi olacaqdir (Cadval 11).
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Cadval 12.

Illor iizra real pul axinlarimin hesablanmasi (min pul vahidi)

ILLOR
2 3 4
Real pul axin1 7808 _ 7207 8178 _ ., 43 861,? 7033 907,48 6926
1,07 1,072 1,07 1,07

Hesablamalardan gorindiyd kimi, vergitutmadan sonra real pul axinlari 6z

yerini nominal axinlara verir va onlar vaxt arzinda dayaniqli olaraq asagi dusdr.

Sabab amortizasiya ayirmalarinin inflyasiyadan asili olaraq dayismasidir. Ona gora

da manfaatin bitilin artan hissasi vergitutma obyektina cevrilir.

Azorbaycan Respublikasinda asas kapitalayonoldilmis investisiya, milyon

manat cadvall3
O ciimladon
Comi,
) Mbohsul istehsal | Xidmaot sahoalori izra
Ilor milyon
obyektlarinin tikintisino obyektlarin tikintisina
manat
milyon manat | faizla milyon manat | faizla
2005 5769,9 4262,8 73,9 1507,1 26,1
2006 6234.5 4365,1 70,1 18694 29,9
2007 7471,2 4838,7 64,8 2632.,5 35,2
2008 99442 4652,0 46,8 52922 53,2
2009 77249 3522,0 45,7 4202.,9 54,3
2010 9905,7 7499,2 75,7 2406,5 243
2011 12799,1 6033,0 47,1 6766,1 52,9
2012 15407,3 7187,8 46,7 8219,5 53,3
2013 17850,8 8781,6 49,2 9069,2 50,8

Mbonba: Azarbaycan statistik gostaricilori 2014, Baki, “Soda”, 2014, soh.537-538
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Codvoldon goriindiiyii  kimi  Azorbaycanda osas kapitala yonoldilmis
investisiyanin hacmi 2013-cii ilds 2005-ci illo miiqayisads 3,1 dofs artmisdir, hom
do bu artim osason daxili vosaitlorin hesabina tomin edilmisdir. Belo ki, homin
dovrds asas kapitala yonaldilmis daxili vasaitlor 5,8 dofo artmus, xarici vasaitlar iso
oksino 11,1% azalmisdir. Bunun noticosidir ki, osas kapitala yOnoldilmis
investisiyanin iimumi hocminds daxili vosaitlorin xiisusi ¢akisi 2005-ci ildoki 36,5
Jo-don 2013-cii ilds 79,5%-o qalxmus, xarici vosaitlorin xiisusi ¢okisi 1sa aksino
63,5%-don 21,2%-9
Tahlil gostarir ki, asas kapitala yonaldilmis investisiyanin qurulusunda
tikinti-qurasdirma islarinin xususi ¢akisi 2005-ci ildaki 53,9%-dan 2013-ci ilda
62,3%-a ¢catmis, avadanlig, alat va invertarlarin xtsusi ¢akisi isa 23,4%-dan 15,1%-

9 dismusddr.

Belolikls, investisiyanin qiymatlondirilmasi zamam inflyasiyanin noazoro
alinmasina rogmon asagidaki naticalori ¢ixarmagq olar:

1. Inflyasiyani nozaro almaq lazimdr.

2. Kapital qoyulusu biidcosinin formalasmasi zamani inflyasiyanin tohrif
olunan tosirinin aradan qaldirilmasinin daha somarali yolu giymat doyismalorinin
tosiri altinda onlarin doyismo doracesindon asili olmaqgla ayrilan pul axini
torkibinin tashihindan ibaratdir.

3. Inflyasiyanin golocok templorinin doqiq qiymeotlondirilmasini aparmaq
miimkiin olmadigina gora, sohvlar qacilmazdir.

4. Inflyasiya kapital qoyulusunun risk dorocosini yiiksoldir.

Son illor Azorbaycanda istor antiinflyasiya, istorso do investisiya
siyasatlorinin hiiqugi tominati miivafiq qanunvericilik bazasi vo digor normativ
aktlarla daha mohkomlondirilmisdir. Eyni zamanda Azorbaycan inkisaf etmis
Olkalor iiciin strateji maraq kosb etdiyino goro Olkods investisiya iglimini normal

hesab etmok olar.
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Natica va takliflor

Maliyyas sistemi vo onun idars edilmasi masalasinag hasr edilmis bu doktorluq
dissertasiyas1 konseptual, sistemli iqtisadi problemlorla alagadardir. Biitovliikds is
igtisad elminin, makroiqtisadi nazoriyyanin, o ciimlodon maliyys nozariyyasi vo
praktikasinin an vacib, vaxti ¢atmis problemloring hasr edilmisdir. Burada maliyyo
menecmenti hom do bazar idaroetmo mexanizmlorinin tokmillosdirilmasi, onun
milli iqtisadiyyatin stabillosmasina pozitiv tesiri baximindan da nozorden
kecirilmisdir. Bu magsadla global iqtisadiyyatin, habels bir cox 6lkalarin pozitiv
tocriibasindon genis istifado edilmis vo hom do yeri golmiskon miisllif miivafiq
problemli masalalors 6z tadqiqat¢1 mévqeyini bildirmisdir.

Miiasir dovrdo global vo milli iqtisadiyyatda, makro vo mikro soviyyali
problemlor getdikco koskinlosmis, geyri-miioyyanlik vo riskli hallar daha da
artmigdir. Bu baximdan miiasir soraitdo maliyys menecmentinin tokmillogdirilmasi
problemino hasr edilmis dissertasiya mithiim ohomiyyat kasb edir.Dissertasiya
1sindo maliyye menecmentinin tokmillosdirilmasi problemlori sistemli sokildo
tadqiqi asagidaki elmi-nozari naoticalor ¢ixarmaga vo tokliflor irali siirmoys osas
Verir:

Maliyyonin klassik nazoriyyasinin corcivasinds osason morkozlosdirilmis
maliyys inkisaf etdirilmis vo sistemlosdirilmisdi. Ikinci diinya miiharibasi orafasin-
da vo ondan sonraki dovrds diinya iqtisadiyyatinda vaziyyat kaskin sokilda doyisdi,
bazar iqtisadiyyat1 inkisaf etdikco dovlatin vo agiq ittifaglarin iqtisadiyyatda rolu
azalmaga basladi. Kapitalin inkisafi vo beynolmilogmosi, transmilli sirkstlorin
rolunun artmasi, istehsalin tomorkiizlogsmasi prosesi, biznesin resurs tominati siste-
mindo maliyya resurslarinin shomiyyatinin artmasi1 XX asrin ortalarinda istonilon
iqtisadi sistemin oasas sistemyaradic1 soviyyasindo, yoni tosarriifat subyektindo
maliyyanin rolunun nazari cohatdon dark edilmasini zoruriyyats ¢evirdi.

Maliyyo menecmenti ii¢c elmi istiqgamatin: maliyys, miihasibat ucotu vo

1daraetmanin kosigsmosindo miistaqil sistemlosdirilmis elmi-praktiki istigamat kimi
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formalasmigdir.Bazar miinasibatlorinin borqorar oldugu 6lkslordo  maliyyo
menecmenti maliyys, idarsetmo, ugot vo tohlil sahaosindoki miivafiq nozori vo
praktiki yanasmalarin vohdsti soklindo meydana ¢ixmaqgla on perspektivli elmi
istigamatlordan birine ¢evrilmisdir

Bazar iqtisadiyyati soraitindo maliyyo menecmentinin ayrilmaz torkib
hissasi olan maliyya tohlilinin shomiyyati xeyli artmisdir. Miiasir dovrdo maliyya
tohliline dair iki yanagsma movcuddur. Birinci yanasmada maliyys tohlili genis
aspektdo basa diisiiliir, yoni kapital bazar1 da daxil olmaqgla otraf miihit
kontekstindo tasarriifat subyektlorinin maliyyosinin idaro edilmesi ilo olagodar
analitik islorin biitiin bolmalorini ohato edir, ikinci yanasma maliyys tohlilinin
ohato sferasinin miihasibat u¢otunun tohlili ilo mahdudlasdirilmasini nazords tutur.

Miistorak sahibkarliq xarici kapitalin 6lks igtisadiyyatina calb edilmasinds,
beynolxalg omok bolgiisiiniin  dorinlosmasindo, firmalararast  koopera-siya
olagalarinin qurulmasinda, ohalinin moasgullug soviyyasinin yiiksaldilmasinds vo
rifah halimin yaxsilasdirilmasinda miistasna rol oynayir. Miistorok sahibkarligin
inkisafi igtisadi artima, imumi daxili mahsulun strukturuna vo keyfiyyatino miisbot
tosir gostorir, homg¢inin yerli xammal resurslarindan daha somaorali istifado
olunmasina, daxili bazarin keyfiyyotli amtos vo xidmatlor ilo zonginlosdirilmasing,
ixrac potenmsialinin artirtlmasina sabab olur.

Pul axinlart miiassisonin istehsal-kommersiya foaliyyoti prosesinda bas verir
vo maliyys faaliyyatinin son naticaloring tosir edirBazar miinasibatlori soraitindo
pul axinlarinin effektiv idars edilmasi maliyys menecmentinin toskilinin miihiim
alotino cevrilib, cilinki miiassisonin foaliyyatinin yiiksok son naticelorino nail

olmagin asas yollari istehlak bazarinda comlonmisdir.
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Mommaodli Fuad Kamal oglunun''Miiasir soraitindo maliyyd

menecmentinin tokmillosdirilmasi’’ movzusunda magistr

dissertasiyasinin

Referati
Movzunun aktualligi. Qlobal maliyys bohraninin tosiri maliyyo sistemindo daha
cox psixoloji xarakterli olmus vo maliyys institutlarinin inkisaf strategiyalarini
yenidon nazardon kecirmoayo sovq etmisdir. Maliyyas sistemi c¢ar¢ivasindo maliyya
resurslarinin  yenidon boliigdiiriilmosi  homise miioyyon magsadlorin  alds
olunmasina yonaldilmisdir. O, idaroetmonin miioyyan sxeminin yaradilmasini talob
edir.

Maliyyo siyasotinin osas maqsadlori: somarali dovlet vo baladiyye
idarociliyinin  maliyys tominati, dovlot siyasotinin prioritet istigamatlorindo
maliyys resurslarinin comlosdirilmasi, milli sarvatlorin vo avazedilmoz resurslarin
istifado olunmasi {iciin rasional rejimin miioyyon olunmasi, dovlotin maliyya
sabitliyinin vo maliyya tohliikasizliyinin tomin edilmasi, ohalinin dovlatin sosial
siyasat tapsiriglarina cavab veran normativ hayat saviyyasinin tomin olunmasidir.

Iqtisadi sistemin transformasiyas1 soraitindo Azorbaycanda bazar prinsiplori
osasinda foaliyyot goOstoron iqtisadi cohatdon tohliikasiz vo sivil comiyyatin
qurulmasi zarurati xeyli deracads 6lkonin maliyys potensialinin formalasmasi, 6lko
igtisadiyyatinin aparici sahalari iizro onlarin diizgiin boliisdiiriilmasi vo istifadasi
ilo miioyyon olunur. Inkisaf etmis olkolorin is tocriibosi gostorir ki, maliyya
potensialindan istifado problemi miirokkab va sistemli bir prosesdir. Kecid igtisadi
soraitindo maliyys potensialimin formalasmasi veo istifadesi Oziino dovletin vo
tosarriifat subyektlarinin iqtisadi manafelorinin uzlasdirilmasini daxil edir. Demali,
maliyyo potensialindan somaorali istifado mexanizmini hom 06lko, hom onun
regionlar1 saviyyasindo, elocoa do tosarriifat subyektlori lizra qarsiligh foaliyyat
halinda miioyyon edilmolidir. Bu proses iso 0z nodvbasindo biznes miihitinin

yaradilmasi ilo bilavasito baghdir.
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Maliyye menecmentinin miistoqil sistemlogdirilmis elmi-praktiki istigamat

kimi formalagsmasina biznesin idars edilmosindo yaranmis meyllorin realligina

alimlorin vo praktiklorin tobii reaksiyast sobob olmusdur. Biznesin idaro

edilmoesinde yaranmis meyllor maliyys resurslarinin vo maliyys bazarlarinin

ohomiyyatinin artmasi, biznesin beynalmilogsmasinin giiclonmasi va iri transmilli

sirkotlorin inkisafi il sortlonir. Bu realliq, hor seydon avval, xiisusi kapitalin idars

edilmasi metodlarinin iimumilosdirilmasini vo inkisafin1 nozards tutan maliyyonin
neoklassik nozariyyasinin togokkiiliine gatirib ¢ixarmisdir.

Maliyys menecmenti maliyys, idarsetma, ucot vo tohlil sahasindoki nozori
islomalori vo onun cor¢ivasinde hazirlanmis yanasmalarin praktiki toraflorini
miivoffoqiyyatlo oalagolondiron iqtisad elminin on perspektiv istigamatlorindon
biridir. Maliyyo menecmenti maliyys noazoriyyasi ilo miihasibat ucotu arasinda
olagolondirici halgadir. Maliyyo menecmentinin  mozmununa bir-biri ilo six
garsiliglt olagali maosalolor: limumi maliyys tohlili vo planlasdirma; pul
vasaitlorinin cari idars edilmasi; istehsalin rentabellik saviyyasinin yiiksaldilmasini
tomin edon maliyya faaliyyotinin idara edilmosi; investisiya foaliyyotinin idara
edilmosi; maliyyo resurslart monboalorinin idaro edilmesi aid edilirMaliyyo
menecmenti maliyya, idaroetmo, ucgot va tohlil sahasindoki nozari islomalori vo
onun carc¢ivasindo hazirlanmis yanasmalarin praktiki toroflorini miiveffoqiyyatlo
olagolondiron iqtisad elminin on perspektiv istigamatlorindon biridir. Maliyye
menecmenti maliyys nozoriyyasi ilo miihasibat ucotu arasinda olagolondirici
halgadir. Bagga sozlo, maliyyo menecmentina gedon yolun baglangict miihasibat
ucotundan kegir. Maliyya menecmentinin miihasibat ugotu ila six qarsiligh slagosi
asagidaki sobablarls izah olunur:

- bozi tosorriifat subyektlorindo, xiisusilo kicik miiassisalords maliyyo
meneceri vo miihasib vozifasi birlosdirilir;

- maliyya xarakterli qorarlar miihasibat ucotunun informasiyalari asasinda
gobul edilir;

- maliyys menecmenti miiassisonin maliyya foaliyyatinin yaxsilasdirilmasi vo

miloyyan maliyya naticalarinin olde edilmasi magsadils hayata kegirilon prosesdir;
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- maliyys xarakterli bir ¢ox vacib gorarlarin asaslandirilmasi ucot obyektinin
foaliyyatinin bu vo ya digar aspektlorinin basa diisiilmasinin adekvat saviyyasindon
bilavasito asilidir;

- maliyys menecmentinin strukturlasma montiqi vo onun asas bolmalarinin
mozmunu on yaxsi halda miihasibat balansina asaslanir.

Bazar iqtisadiyyati strukturlarimin boylik miistoqilliya malik olduglart vo
0zlarinin istehsal-tosarriifat foaliyyatinin son naticelarine gore sohmdarlar, isciler,
banklar vo kreditorlar qarsisinda tam mosuliyyat dasidiglart hazirki vaxtda maliyya
menecmentinin tokmillogdirilmasi problemlorinin todqiqi xiisusi aktualliq kasb
edir.

Tadqiqatin moaqsadi va vazifalari. Dissertasiya isinin magsodi maliyyo
menecmentinin nazari-metodoloji vo amali taroflarinin tadqiq edib Oyronilmasi
osasinda elmi cohoatdon osaslandirilmus toklif vo tovsiyalar isloyib hazirlamagdan
ibaratdir. Qoyulmus magsads nail olmagq li¢iin asagidaki masalalaorin hall edilmasi
nozoardos tutulmusdur:

maliyyonin klassik vo neoklassik nozoriyyslarinin tosokkiilii vo inkisafi
marhalalorinin dyronilmasi

® miiossisado maliyys menecmentinin toskilinin xiisusiyyastlorinin dyronilib
askara ¢ixarilmasi;

® maliyyo menecmentinin  metodoloji  vo  konseptual  planinin
formalagmasinin metodiki somtlorinin agiglanmasi;

¢ maliyys menecmentinin tokmillogdirilmasinin baslica istiqgamatlori

e tosarriifat subyektlorinin maliyys resurslarinin formalagsmasi, istifadasi vo
1dara edilmasi proseslarinin tadqiq edilmasi;

* maliyyo menecmenti sistemindo investisiya foaliyyatinin somarali toskili ilo
bagli masalalorin arasdirilmasi;

Tadqgiqgatin predmeti va obyekti. Todgigqatin predmetini maliyys vo
investisiya tominati masalalori, obyektini iso milli igtisadiyyatin sonaye sektorunda

biznes faaliyyati toskil edir.



94

Tadqiqatin informasiya bazasi va islonmasi metodlarini Azorbaycan
Respublikas1 Dovlat Statistika Komitasinin hesabatlari, respublikamizda maliyyo
menecmentinin genislondirilmasing hasr edilmis Dovlat Proqramlar toskil edir.

Tadqiqatin elmi yeniliyi asagidakilardan ibarotdir:

® miiossisodo  maliyyo menecmentinin  toskilinin  tokmillosdirilmasi
masalalari kompleks sokilds todqiq edilmisdir;

e maliyys strategiyasinin islonib hazirlanmasi va reallasdirilmasi prinsiplori
vo metodlart arasdirilmisdir;

® miiossisonin maliyya dayanigliginin kompleks tohlil edilmasi;

e geyri-miioyyanlik soraitindo miiassisonin maliyyalosdirilmasinin somorali
variantinin se¢ilmasi vo qiymatlondirilmasi modeli islonilmisdir;

¢ Azarbaycanin sahibkarliq miihitinde maliyys menecmentinin mévcud vo-
ziyyoti vo 1nvestisiya tominatt miixtolif tohlil metodlarinin  komayi ilo
qiymatlondirilmis vo ehtiyat imkanlar1 agkara ¢ixarilmisdir.

Tadgigatin praktiki ahamiyyati ondan ibarotdir ki, onun osas miiddoalari,
hazirlanan omoali natico vo tokliflor Respublikamizda foaliyyat gostoron sonaye
miiassisalorindo biznesin inkisafini siiratlondirmoayo, keyfiyyotco yeni marhaloya
galdirmaga imkan verar. Miiossisado maliyyo menecmentinin tokmillogdirilmasi
tizro 1roli siiriilon toklif vo tovsiyslor miivafig Dovlet Programlarinin islonib
hazirlanmasinda istifads oluna bilor

Natica va takliflor

Maliyyas sistemi vo onun idara edilmasi masalasing hasr edilmis bu doktorluq
dissertasiyas1 konseptual, sistemli iqtisadi problemlarla alagadardir. Biitovliikds is
igtisad elminin, makroiqtisadi nazoriyyanin, o ciimlodon maliyys nozariyyasi vo
praktikasinin an vacib, vaxti ¢atmis problemlorins hasr edilmisdir. Burada maliyyo
menecmenti hom do bazar idaroetmo mexanizmlorinin tokmillosdirilmasi, onun
milli iqtisadiyyatin stabillosmasina pozitiv tesiri baximindan da nozorden
kecirilmisdir. Bu mogsadla global iqtisadiyyatin, habels bir cox 6lkalarin pozitiv
tocriibasindon genis istifado edilmis vo hom do yeri golmiskon miisllif miivafiq

problemli masalalors 6z tadqiqat¢ct mévqeyini bildirmisdir.
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Miiasir dovrda global vo milli iqtisadiyyatda, makro vo mikro saviyyali
problemlor getdikco koskinlogmis, geyri-miioyyonlik vo riskli hallar daha da
artmisdir. Bu baximdan miiasir soraitdos maliyyo menecmentinin tokmillogdirilmasi
problemina hasr edilmis dissertasiya miihiim ohomiyyat kasb edir.Dissertasiya
isindo maliyys menecmentinin tokmillogdirilmasi problemlori sistemli sokildo
tadqiqi asagidaki elmi-nozari naticolor ¢ixarmaga vo tokliflor irali siirmoys osas
Verir:

Maliyyanin klassik nozoriyyasinin c¢orcivasindo osason maorkozlosdirilmis
maliyya inkisaf etdirilmis vo sistemlosdirilmisdi. Ikinci diinya miiharibasi arofasin-
da vo ondan sonraki dovrds diinya iqtisadiyyatinda vaziyyat kaskin sokilda dayisdi,
bazar iqtisadiyyati inkisaf etdikco dovlatin vo aciq ittifaglarin iqtisadiyyatda rolu
azalmaga basladi. Kapitalin inkisafi vo beynolmilosmasi, transmilli sirkatlorin
rolunun artmasi, istehsalin tomarkiizlogsmasi prosesi, biznesin resurs tominati siste-
mindo maliyya resurslarinin shomiyyatinin artmasi1 XX asrin ortalarinda istonilon
iqtisadi sistemin osas sistemyaradict saviyyasinda, yoni tasarriifat subyektinda
maliyyanin rolunun nazari cohatdon dork edilmasini zoruriyyats cevirdi.

Maliyys menecmenti iic elmi istigamatin: maliyys, miihasibat ucotu vo
idarsetmonin kosismasindo miistoqil sistemlosdirilmis elmi-praktiki istigamot kimi
formalagsmisdir.Bazar miinasibatlorinin  borqorar oldugu 6lkslordo  maliyya
menecmenti maliyys, idarsetmo, ugot vo tohlil sahasindoki miivafiq nozori vo
praktiki yanasmalarin vohdsti soklindo meydana ¢ixmaqgla on perspektivli elmi
istigamatlordan birine ¢evrilmisdir

Bazar iqtisadiyyati soraitindes maliyyo menecmentinin ayrilmaz torkib
hissasi olan maliyya tohlilinin shomiyyati xeyli artmisdir. Miiasir dovrdo maliyya
tohlilino dair iki yanagsma movcuddur. Birinci yanasmada maliyys tohlili genis
aspektdo basa diisiiliir, yoni kapital bazar1 da daxil olmaqgla otraf miihit
kontekstindo tosorriifat subyektlorinin maliyyasinin idars edilmosi ilo olagodar
analitik islorin biitiin bolmalorini ohats edir, ikinci yanasma maliyys tohlilinin

ohato sferasinin miihasibat u¢otunun tohlili ilo mahdudlasdirilmasini nazords tutur.
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Miistorak sahibkarliq xarici kapitalin 6lks igtisadiyyatina calb edilmasinds,
beynolxalg omok bolgiisiiniin  dorinlogsmasinds, firmalararast koopera-siya
olagalarinin qurulmasinda, ohalinin moasgullug soviyyasinin yiiksaldilmasinds vo
rifah halimin yaxsilasdirilmasinda miistasna rol oynayir. Miistorok sahibkarligin
inkisafi igtisadi artima, imumi daxili mahsulun strukturuna vo keyfiyyatino miisbat
tosir gostorir, homginin yerli xammal resurslarindan daha somarali istifado
olunmasina, daxili bazarin keyfiyyatli amtos va xidmatlar ilo zonginlosdirilmasinag,
ixrac potenmsialinin artirilmasina sabab olur.

Maliyya tahlilinin baslica magsadi muassisanin maliyya vaziyyatini obyektiv
sokilda xarakterizoe edan asas parametrlari, yani aktiv va passivlarin strukturunda,
debitor ve kreditor borclarinda, manfaeat va zararin tarkibinde bas veran
dayisikliklari askara ¢ixarmaqdan ibaratdir. Maliyya tahlilinin komayila tasarrifat
subyektlarinin  maliyya dayanaqligini obyektiv giymatlandirmak, maliyya
resurslarindan  istifadanin  seamaraliliyini  muiayyanlasdirmak, mitaraqqi
maliyyalasdirma manbalarini askara ¢ixarmaqg mimkuinddr.

Pul axinlart miiassisonin istehsal-kommersiya foaliyyoti prosesinda bas verir
vo maliyys faaliyyatinin son naticalaring tosir edirBazar miinasibatlori soraitinda
pul axinlarinin effektiv idars edilmasi maliyys menecmentinin toskilinin mithiim
alotino cevrilib, clinki miiossisonin foaliyyotinin yiiksok son naticolorino nail

olmagin asas yollari istehlak bazarinda comlonmisdir.



