AZORBAYCAN RESPUBLIKASI TOHSIL NAZIRLiYi
AZORBAYCAN DOVLOT iQTIiSAD UNIVERSITETI

MAGISTRATURA MORKOZi

Ilyazmast hiiququnda

Xanlarov Faiq Eynulla
“Misassisalorin maliyys resurslarindan istifadonin somaraliliyinin

artirilmas istiqgamatlori”

movzusunda

MAGISTR DISSERTASIYASI

Ixtisasin sifri vo ad1 060403 Maliyyo
Ixtisaslasmanin ad1 Maliyys menecmenti
Elmi rohbor i.e.n prof. A.M.Karimov
Magistr programinin rahbori i.e.d prof. M.X.Hosanli

Kafedra miidiri 1.e.d prof. M.X.Hasonli

BAKI - 2015



MAGISTR DISSERTASIYASININ iS PLANI
Magistr dissertasiyasinin movzusu: “Miiassisolorin maliyys resurslarindan

istifadonin somarsliliyinin artirilmasi istigamatlori”
Giris

FOSIL 1. Miiassisonin maliyya resurslarinin nazari va metodoloji asaslari.

1.1 Miiassisonin maliyys resurslarinin mahiyyati vo zoruriliyi.

1.2 Bazar iqtisadiyyati soraitindo miiassisonin maliyya resurslari vo onlarin
toskili xiisusiyyatlari.

1.3 Miioessisonin maliyys resurslarinin strukturunun toskilinin asas prinsiplori.

FOSIL 2. Bazar iqtisadiyyat: soraitinds maliyya resurslarinin idaraedilmosi
problemlorinin muasir vaziyyati.

2.1 Muasir soraitdo miiossisonin maliyya resurslarinin idars edilmosinin tohlili
vo qiymatlondirilmasi.

2.2 Miisssisonin maliyya resurslarinin monbalori vo onlarin tohlili istigamatlori.

2.3Sohmdar comiyyatlorindamaliyya resurslarin yaradilmasi manbaalari va
dividend siyasatinin formalasmasi problemlori.

Fasil 3. Bazar miinasibotlori soraitinds maliyys resurslarindan istifadonin
samaraliyinin artirillmasi yollar.

3.1 Iqtisadi inteqrasiya soraitindo maliyyo resurslarimin istifado edilmasi prosesindo
dovlatin maliyys siyasatinin tokmillosdirilmasi istigamatlaori.

3.2 Taosorufat subyektlorinin maliyya resurslarindan somarali istifads
edilmasininperspektivlari.

3.3 Beynolxalq maliyya faaliyyatinin maliyys resurslarina tasiri vo somaraliliyinin

artiritlmasi yollart.

Notico vo Taokliflor
Odobiyyatin siyahisi
Rezume

Summary

Magistrant: Xanlarov Faiq Eynulla oglu

Elmi rohbar: 1.e.n.prof. KorimovA.M.



Giris

Movzunun aktualligi:

Maliyys resurslarinin formalasmasi vo ondan somarali istifads olunmasi har bir
miiassisonin inkisafimin (likvidlik vo dayaniqliq gostaricilorinin yiiksok olmasi) vo
miiossisonin  boylik miiossisolor arasinda somorali inteqrasiyasinin - tomin
olunmasinin, dlkenin sosial-igtisadi problemlarinin vaxtinda hallinin asas amilidir.
Bu baximdan geyd olunan problemin biitovlitkdo, hom do onun ayri-ayri torkib
hissalari iizra halli masalasi daim diggat markoazinds durur.Miisssisolords foaliyyat
gostoron iqtisadi  cohatdon dayanigli maliyys potensialinin formalasmasi,
miiossisonin Onciil istigamatlari tizra onlarin somoarali boliisdiiriilmasi va istifadasi
ilo miioyyon olunur. inkisaf etmis o6lkolorin tocriibesi siibut edir ki, maliyyo
potensialinin togokkiilii masalasi zongin mozmuna malik olan miirokkab, sistemli
bir problemdir. Bu problemin torkib hissolori kimi hor seydon ovval maliyya
resurslarinin omologolmo vo reallasma mexanizmlorinin askarlanmasi, maliyyo
resurslarinin strukturunun optimallasdirilmasi vozifalorinin miioyyan edilmasi vo

onlarin halli istigamatlorinin ize ¢ixarilmasi ¢ixis edir.

Bununla yanasi, xiisusila kecid iqtisadiyyati soraitinde maliyys resurslarinin
formalasmasi, inkisafi vo istifadosi Oziindo miiassisonin iqtisadi monafelarinin
uzlasdirilmasim1 oks etdirir. Belo bir gonasto golo bilorik ki, miiasir soraitdo
miiossisolorin - maliyys potensialinin formalasmas1 ilo baghh problemlorin
askarlanaraq holl olunmasi miihiim istiqgamatlordon biri olmalidir. Homin
problemlo bagli aparilan todqigat gostorir ki, bu sahado xeyli hallini gozloyon
maosalolor vardir, belo ki hazirda movcud olan mexanizmlor he¢ do homiso
miiossisonin malik oldugu iqtisadi resurslari tam sokildo maliyys potensiali
soviyyasing catdirmaga vo ondan axiradok somarali istifado etmoys imkan vermir,
miiassisonin maliyys potensialinin formalasmasi vo inkisafi izro ganunvericilik
bazasinin tez-tez doyismosi bu sahada geyri-stabillik {iciin slverisli sorait yaradir.

Xiisusilo geyd etmok lazimdir ki, Azarbaycanin real iqtisadi durumunun tshlili



siibut edir ki, Olkonin maliyys resurslarinin tosokkiilii prosesindo region
biidcalarinin goalirlorinin asasini togkil edon vergi potensialinin tizo ¢ixarilmas: da
xeyli vacibdir. Bels ki, 6lkonin iqtisadi regionlarinda vergi resurslarinin sofarbarlik
miqyast vo sortlori, onlarin real biidco tolobatlarina uygunlugu pul vo kredit

emissiyasina, pul dovriyyasinin hacmina va siiratina ciddi tasir gostarir.

Etiraf etmok lazimdir ki, maliyys resurslarinin formalagmasi sahasinda olan
problemlorin bdyiik bir gismi obyektiv xarakter dasiyir vo bu sahs iizro elmi
biliklorin azlig1, qabaqcil diinya tocriibasinin 6lkomizds istifadosi mexanizmlorinin
axiradok  yaradilmamasi, bazar miinasibaotlori soraitinds dovlatin foaliyyat
tocriibasinin mohdudlugu va s. ila izah olunur. Lakin 6z névbasindo masalonin bu
cliir qoyulusu yeni iqtisadi sistemin inkisaf parametrlorinin miioyyon edilmasi
carcivasinda maliyys potensialinin formalasmasi problemi tizra nazari tadqiqatlarin
daha da genislondirilmasini, bu aosasda elmi cohotdon osaslandirilmis praktiki
tovsiyyalorin irali siiriilmasini keg¢id dovriiniin makroiqtisadi vozifasi kimi xeyli

aktuallasdirir.
Mo6vzunun Oyronilma saviyyasi:

Miiassisalarin maliyya resurslarininformalasmasi tisullari, maliyys potensiali
ilo borc probleminin qarsiliqli alagoalori iqtisad elmi torofindon bu vo ya diger
soviyyado tadqiq olunmusdur. Uzaq xarici 0lke alimlorindon R.Bahl, S.Wallace,
H.Baekgaard, R. Bergmann Barbara, V. Kapur, A. Klevmarken, T.Mirer, G.
Orkutt, E. Symons, P.Krugman, J. Eaton, J. Sach va s. asarlorindo bu masalalarin
halline miisyyan yer vermislor. Maliyys vo vergi potensialinin formalasdirilmast,
qiymatlondirilmasi vo prognozlagdirilmasi masalalari ise imumiyyatlo bu tadgigat
islorindo  kompleks vo qarsiligli asililig halinda arasdirilmamisdir. Rusiya
alimlorindon S.Sutirin, L. Dukani¢, T. Yutkina, D. Cernik, A.Pa¢inok, V.Morozov,
A.Vavilov va basqalarinin asorlorinin tohlili gostarir ki, onlarin tadqgigatlarinda da
maliyyo potensialinin formalasmasi1 vo giymoatlondirilmasi istigamatlorindo, xarici
borc sahosindo bir gisim elmi arasdirmalar, aparilsa da, ancaq Umumi iqtisadi

baximdan maliyya vo vergi potensialinin reallasdirilmas: imkanlar1 todqiq



edilmomisdir. Azorbaycan iqtisad¢ilarindan A.Nadirov, Z.Somadzads, S.Muradov,
A.Olasgorov, O.Nuriyev, S.Soforov, S.Somodzads, Q.Imanov, A.Musayev,
V.Novruzov, M.Heasonli, O.Olirzayev, D.Bagirov, A.Abbasov, S.Maommadov,
M.Sadiqov va basqa alimlorin maliyys resurslarinin tadqiqine dair elmi-tadqigat
osorlori mévcuddur. Igtisadgilarimizin  geyd edilmis problemlo bagli elmi
arasdirmalarini yiiksok giymoatlondirmaklo barabar gostormok istordim ki, onlarin
islorindo  maliyys potensialinin iqtisadi  kateqoriya kimi tedqiqi, onun

giymatlondirilmasi vo prognozlasdirilmasi iisullar1 kifayat godor aciglanmamisdir.

Belaliklo, bu sahade mdvcud elmi-tadqiqat islorinin tohlili gostarir ki, xarici
O0lko vo respublikamizin alimlorinin toadqgiqatlarinda maliyys vo vergi potensiali
mosalolorinin  ancaq bozi  nozori  aspektlorino  baxilmig, bu amillorin
qiymatlondirilmasi ticiin sistemli iisul toklif edilmomisdir. Biitiin bunlar garsiya

goyulmus problemin aktualligina va elmi yeniliyino dolalat edir.
Tadqgigatin moagsad va vazifalari:

Tadqgiqatin osas mogsadi maliyys resurslarinin togokkiiliiniin  nozari-metodiki
aspektlorinin vo konseptual bazasinin todqiqi osasinda miiassisalorin maliyyo
potensialinin  formalasmasi1 prosesindo onun agskarlanmasi, istifadosi  vo
prognozlagdirilmasi iigiin sistemli metodikanin islonmasi, likvidliyin vo maliyyo
dayamgliligin tohlili, maliyyo naticolorinin giymatlondirilmasi, biitovlitkde
miiossisonin  maliyys potensialiniin miisyyan olunmast vo qgiymatlondirilmasi,
maliyys potensialinin inksafinda miihiim rol oynayan borclanma prosesinin inkisaf
istigamoatlorinin  tadqiqi  vo  bohran  soviyyasinin  saciyyalondirilmasinin

aparilmasidir.

Dissertasiya isindo qarsiya qoyulmus mogsado nail olmagq iigiin asagidaki

masalalarin halli magsadauygun sayilmisdir:

e Maliyys resurslarinin formalagsmast vo onun konseptual asaslarinin

tadqiqi;



e Miiossisalorin maliyya resurslarinin metodoloji asaslart vo onun idars
olunmasinin strateji istiqgamatlori;

® Miiossisalorin maliyya  resurslarinin idaro  olunmasinin metod vo
tisullarinin tosnifati;

e Bazar iqtisadiyyati soraitindo miiossisalorin  maliyys naticalarinin
qiymatlondirilmasi yollar;

e Miiossisonin  maliyyo dayamgliginin, likvidliyinin  tohlili  vo
somaraliliyinin artiritlmasi yollari

e Bazar iqtisadiyyati soraitindo miiassiselorin maliyys potensiali vo
qarsiligh borclar probleminin tohlili

e Maliyys potensialinin formalagmasi vo dovlotin maliyys siyasati

Tadgigatin predmeti:

Tadgigatin predmetini miiassisolorin maliyys resurslarinin formalasmasi vo
idara olunmasinin strateji istiqgamatlori, maliyys resurslarinin idars olunmasinin
metod vo lsullari, maliyys naticalorinin qiymatlondirilmasi yollari, maliyys
dayaniglig1 va likvidliyinin tohlili, miiassisalorin maliyya resurslarinin probleminin
tohlili togkil edir. Toadgigatin obyektini iso miiassisalordo maliyys resurslarinin

formalagmasi problemlari toskil edir.
Tadgiqatin nazari-metodoloji asaslar:

Tadgigatin noazori-metodoloji  osaslarin1  problemls bagli forman vo
saroncamlar, Azarbaycan qanunvericilik va icra orqanlarinin gorarlar1 vo normativ
sonadlari, Azorbaycanin yaxin vo uzaq xarici Olkolorin iqtisad¢1 alimlorinin
maliyys resurslarinin formalagmasi problemlorina hosr olunmus asorlori, dovrii

motbuatin materiallan toskil edir.
Tadgiqat isinin informasiya bazasi:

Tadgigatin informasiya bazasin1 Azarbaycan Respublikast Dovlat Statistika

komitosinin illik hesabatlar, Iqtisadi Inkisaf, Maliyys vo Vergilor nazirliklorinin



materiallari, ganunvericilik materiallari, yerli vo xarici adabiyyatlar vo internet

sabokasinds movzuya uygun moévcud informasiyalar toskil edir.
Tadgiqgatin elmi yeniliyi:
Tadgiqatin elmi yeniliyi asagidakilardan ibaratdir.

e Maliyys resurslarinin nazori — metodoloji asaslari, onun mahiyyati va
qurulusu arasdirilmis, bu vasaitlorin idars olunmasi vo ondan somaorasli
istifads edilmasi masalalori kompleks sokilda tadqiq edilmisdir;

e Miiossisalorin maliyys resurslarinin metodoloji asaslari vo onun idara
olunmasinin strateji istiqgamoatlori tadqiq edilmisdir;

e Miiossisalorin maliyys resurslarinin idars olunmasinin metod vo iisullar
tosniflosdirilmisdir;

e Bazar iqtisadiyyat1 soraitindo miiossisalorin  maliyys naticalorinin
giymatlondirilmasi yollar1 tadqiq edilmisdir;

® Miiossisonin maliyya  dayamighiginin vo  likvidliyinin tohlili vo
somaraliliyinin artirilmasi yollar tadqiq edilmisdir;

e Bazar iqtisadiyyati soraitindo miiassisolorin maliyys resurslari  vo
qarsiligh borclar problemi tohlil edilmisdir;

e Maliyyo resurslarinin formalasmasi vo dovlotin maliyyo siyasati tadqiq
edilmisdir.

Tadqiqat isinin nazari ochomiyyati:

Nozari shomiyyati ondan ibaratdir ki, arasdirmalar prosesinda alds edilmis
montiqi imumilosdirmalor vo nozori cohatdon oasaslandirilmis elmi naticalar,
miiasir soraitdo miiassisolordo maliyya resusrslarinin togokkiilii, somarali istifado

imkanlarinin agkarlanmasi vo formalagsmasi bazasi kimi ¢ixis eds bilar.

Eyni zamanda dissertasiyada iroli siiriilmiis elmi fikir vo noticadon

“Miiassisalorin maliyyasi” fonninin tadrisinds istifads etmok olar.



Tadqiqat isinin praktiki shomiyyati:

Dissertasiya isindo xiilaso edilon nozori-metodik miiddoalar vo tocriibi
tovsiyalor miiassisalordo maliyys resurslarinin qiymatlondirmays vo prognozunu

hoyata kecirmaya sorait yaradir.
Dissertasiya isinin qurulusu vo hacmi:

Dissertasiya giris, 3 fosil, notico vo tokliflordan, istifado olunmus 18 adda
odobiyyat siyahisindan ibarotdir. Todqgigat isinin {imumi hocmi 98 sohifo olub,

9 matndaxili cadval va 9 sxemdan ibaratdir.

Tasarriifatgiligin miixtalif miilkiyyat vo toskilati formasindan asili olmayaraq
har bir miiassisa sabit vo normal foaliyyat gostormok liciin zoruri hocmds maliyya
resurslarina malik olmalidir. Maliyye 6hdaliklarini yerino yetirmak, cari xarclori vo
istehsalat mosroflorini 6domok maoqgsadila tosarriifat subyektinin soroncaminda
comlogon daxili aktivlerin, pul golirlorinin vo konardan coalb olunan vasaitlorin
mocmusu maliyya resurslart kimi xarakterizo olunur.Miiassiso Oziine moxsus
maliyyo resurslarindan istifadodo tam sorbostdir, lakin o homin vosaitlordon

gonaatlo vo somorali istifads etmalidir ki, yiiksak iqtisadi naticalora nail olsun.



FOSIL 1. Miiassisonin maliyya resurslarinin nazari va metodoloji asaslari.
1.1 Miiassisonin maliyys resurslarinin mahiyyati vo zoruriliyi.

Miiassisalorin miixtalif miilkiyyat vo toskilati formasindan asili olmayaraq
hor bir miiassisa sabit vo normal faaliyyat gostormak {iciin zoruri hacmds maliyyo
resurslarina malik olmalidir. Maliyye 6hdaliklarini yerino yetirmak, cari xarclori vo
istehsalat masroflorini 6domok moqgsadilo tosarriifat subyektinin soroncaminda
comloson daxili aktivlorin, pul golirlorinin vo konardan colb olunan vasaitlorin
mocmusu maliyys resurslart kimi xarakterizo olunur.Miiassiso 0ziino moxsus
maliyys resurslarindan istifadods tam sorbostdir, lakin o homin vasaitlordon
gonaatlo vo somarali istifads etmolidir ki, yiliksok igtisadi naticalora nail olsun.

Xiisusi maliyya resurslarinin asas hissasini miiassisonin saroncaminda galan
vo rohbaor idarsetma orqanlarinin qorart ilo boliisdiiriilon monfaat toskil edir.
Miiassisonin maliyya siyasatindon asili olarag onun soroncaminda galan monfoat
asagidaki istigamatlora yonoaldils bilar:

* tam hocmdo istehlaka;

*  togkilatin  foaliyyoti ilo  baglhi olmayan digor layihalorin
investisiyalasdirilmasina;

* tam hocmdo miiassisonin inkigafinin yenidon investisiyalasdirilmasina;

*1stehsal zoruratindon asili olaraq birinci ii¢ istiqgamata boliisdiiriilmasina.

Xiisusi maliyye monbalorinin formalagmasinda ikinci ohomiyyatli yeri
amortizasiya ayirmalar: tutur. Bu ayrilmalar osas istehsal fondlarinin vo geyri-
material aktivlorin aginmasinin doyarinin pul ifadesidir. Onlar ikili xarakter dasiyir,
clinki ilk novbado mohsul istehsali masroflori torkibino daxil edilir vo sonradan
mohsul satisindan aldo olunan galirin i¢arisindo miiassisonin hesablasma hesabinda
oksini tapir ki, bu da ham sads, hom do genis tokrar istehsalin daxili manbayi kimi
giymatlondirilmalidir. Toplanmis amortizasiya ayrilmalari amortizasiya fondunu
toskil edir. Bu monbo asinmis asas fondlarin tokrar istehsalina (barpasina) xidmot
edir. Monfoatin hamis1 miiassisonin saroncaminda galmir. Onun bir gismi vergilor

va digar icbari 6donislar soklinda biidca sistemina kogiiriiliir.



Miiassisanin maliyya resurslarinin tarkibi

Miiassisaninmaliyyaresurslari

Oziiniinxiisusimonbalori
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Miiossisonin soroncaminda qalan monfoot idaroetmo orqanlarinin goran ilo
yigim, istehlak vo ehtiyat fondlart yaradilmasina yonoldilir. Yigim fonduna
yonaldilon monfoat istehsalin inkisafina sorf edilir vo miiassisonin omlakinin
artirllmasina sorait yaradir. Istehlak fondunda comloson vosait iso sosial
masalalarin hallinds istifads olunur.

Maliyys ehtiyatlarinin formalasmasinin colb edilmis vo yaxud konar
monbalorini dord osas qrupa bolmok olar: xiisusi, borc alinmis, tokrar bolgii
gaydasinda daxilolmalar vo biidco toxsisatlari. Bu bolgii kapital qoyulusunun
formasi ilo sortlonir. Kapital bazarinda pul vesaitlorinin calb edilmasinin iki
variantt mévcuddur: pay¢i vo borc veran qisminds maliyyslosdirma. Birinci halda

miiossiso 0z sohmlorinin fond bazarinda emissiyasini vo yerlosdirilmasini togskil




edir. ikinci variant miiddotli qiymetli kagizlarin buraxilisin1 vo yerlosdirilmasini
nazords tutur.

Sahibkarhq kapital golir oldo etmok vo yaxud toskilatin idara edilmasindo
istirak etmok mogsadilo basga miiossisonin nizamnams kapitalina qoyulmus
vasaitdir.

Ssuda kapitali bank kreditlori, digor toskilatlarin veksellori, istiqrazlar
soklindo miiassisonin miivaqqati istifadasine verilir. Maliyys bazarinda soforbor
edilon vasaitloro 0z sohmlorinin vo istigrazlarinin, homg¢inin digor nov qiymatli
kagizlarin satisindan aldo olunan mablaglor aiddir.

Biidca toxsisatlar1 hom ovozsiz qaydada, hom do qaytarilmaq sorti ilo
istifado oluna bilor. Onlar adoton, dovlot sifariglorinin, ayri-ayri investisiya
layiholorinin maliyyalosdirilmosi vo yaxud tmumdovlet shomiyyoatli mohsul
buraxan miiassisonin dovlat torafindon miivaqqati dastoklonmasi liciin ayrilir.

Maliyya resurslart miiossiso torofindon istehsal vo investisiya foaliyyati
prosesinda istifads edilir. Onlar daimi horokatdadirlor va bu ehtiyatlarin yalniz bir
hissasi nagd pul soklindo miiassisonin bankdaki hesablagsma hesabinda vo yaxud
miiassisonin xozinasindd movcud olur.

Maliyys dayaniqligini qorumaq vo bazar tesorriifati sistemindo sabit yer
tutmaq qaygist ilo har bir miiassiso 0z maliyys resurslarini foaliyyot novlari tizra vo
miloyyon zaman kosiyinda boliisdiiriir. Milasir bazar iqtisadiyyati soraitinde bu
proseslorin dorinlogmasi maliyys isinin miirokkoblogsmasina vo tocriibado yeri

goldikca yeni xiisusi maliyya alatlorinin istifadasine gatirib ¢ixarir.



1.2 Bazar iqtisadiyyati soraitindo miiassisonin maliyya resurslari vo onlarin
toskili xiisusiyyatlari.

«Maliyya resurslari»  kateqoriyasinin mahiyyatino  birmonali  vo
osaslandirilmis sorh vermok — eyni zamanda onun daxili torkibini, miiossisonin
dovriyyasindo onlarin rolunu, maliyyo miinasibatlorinin material dasiyicilar

kimi maliyys resurslarina xas olan funksiyalari miioyyanlasdirmokdir.

«Maliyya resurslar» vo «kapital» kateqoriyalar1 xiisusi iqtisadi adobiyyatlarda
oldugu kimi sahibkarliqla olagodar miixtalif dors vosaitlorindo do olduqca
sorbast dolasir. Kateqorya toghizatina malik olunmamasi tez-tez maliyyo

sistemi vo maliyyo mexanizmi anlayislarinin tohrif olunmasina gotirib ¢ixarir.

Bununla birlikds igtisad¢i-nazoriyyagilor baxilan kateqoriyanin vahid sorh
olunmasina galo bilmomislor. Biz maliyys resurslarinin miisyyonlosdirilmosina
gotirib ¢ixaran miixtolif movqgelori qiymotlondirmoays cohd gostacayik, elo
metodoloci stiinliikkloro(maziyyatlora) diqgoti comlosdirmali ki, verilmis
problemo miixtalif noqtalordon baxmaga imkan verir, baxilan nozori tortiblori

toskil edon iimumi tendensiyalar1 miioyyonlosdirir.

«Maliyys resurslar»  kateqoriyasinin  mahiyyotino  birmonali  vo
osaslandirilmis sorh vermok — eyni zamanda onun daxili torkibini, miiossisonin
dovriyyasindo onlarin rolunu, maliyyo miinasibatlorinin material dasiyicilari

kimi maliyya resurslarina xas olan funksiyalari miioyyanlosdirmokdir.

Maliyys resurslar1 kateqoriyasina baxarkon ilkin metodoloci sort kimi
halli zoruri olan masals, kateqoriyalarin assaslandirilmasidir, hanst ki, onun
osasinda onlara elmi osaslandirilmis sorh verilo bilsin. Elmi odabiyyatlarda

baxilan problemls olagadar ii¢ osas metodoloci yanasmaya rast galinir.

Bir sira iqtisad¢ilar maliyys resurslarinin baslangic momenti kimi onlarin
dovriyyasinin sorhadlorini, daha doqiqi — obyekt kimi (imumi dovlet maliyyo
resurslari, miiossiso vo toskilatlarin vo s. resurslarl)) onlarin idaro etmo

saviyyasini gabul edirlor.



Lakin A.M.Birman (23-20) vo T.V.Quyda (37-46) hesab edirlor ki, «bu
metod bir qayda olaraq ardicilsizliga, tokrar hesablamalara, maliyyo resurslari
ilo tosorriifatgiligda istifado olunan biitiin pul vesaitlorinin mocmusu ilo

eynilosdirilmasina gotirib ¢ixarir».

Alimlorin basqa bir qrupu maliyys resurslarinin miioyyanlosdirilmasindo
kateqoriya kimi onlarin yaradilma monbalorini — mocmu i¢timai mohsulu
secirlor. Maliyys resurslarinin hocminin miisyyanlosdirilmasi iigiin onlar
mocmu i¢timai mohsuldan miioyyon xorclorin, birinci névbodo sado tokrar
istehsal ilo slagadar xorclorin ¢izilmasi metodunun istifads edilmosini toklif

edirlor.

Verilmis yanagsmaya dair bir sira qeydlor etmok lazimdir. Birincisi, mocmu
igtimai istehsal maliyya resurslarinin bircocik monbai deyildir. Malum oldugu
kimi, 6lks iqtisadiyyatinda maliyys resurslarinin monbai kimi milli sorvatin bir
hissasi da ¢ixis edir. Bundan basqa, maliyys resurslar1 yaradilmis doyarin pul
formasmin miirokkob bolgilisii vo yenidon bolgiisii prosesi golirlorin  vo
daxilolmalarin miioyyon formalarmmin bu osasa goéro ayrilmasi noticosindo
yaranir. Buna goro do maliyys resurslarimin miioyyonlosdirilmasinds ilkin
kateqoriya kimi mocmu mohsulun secilmosi miitloq onlarin haocminin
azalmasina gotirib ¢ixarir, bu anlayisin miirokkob torkibini agmaga imkan

vermir.

Biz qeyd etmok istordik ki, maliyys resurslariin xidmot sferasinin genis
tokrar istehsalla mohdudlasdirilmasi onlarin mahiyyatini shomiyyatli doeracads
mozmunsuzlasdirir. Cox giiman ki, sohbot biitovlikdo tokrar istehsal
prosesindon getmolidir. Horgond ona goro do hoqigotdo maliyyo resurslari

«sadotokraristehsala» vo «genistokraristehsala» boliine bilmaz.

Ugiincii qrup iqtisadeilar agiq sokildo maliyya resurslarimi pul vosaitlori
ilo olagolandirillor. Xiisusiylo prof.P.S.Nikoski vo prof.M.K.Sermenev onlar
arasindadir. P.S.Nikolski maliyys resurslarmin vo pul fondlarmin idaro

edilmasi prosesinin bir sira nazori aspektlorini islomisdir, xiisusylo do — onlarin



tonzimlonmosi vo onlarla manevr edilmasi sahosinda. Lakin maliyyo
resurslarinin  yalmiz pul fondlart ilo mohdudlasdirilmas: ¢otin ki
ganunauygundur. Prof.D.S.Molyakovun(61-27) yazdigi kimi, «maliyyo
resurslarina yaradilmasmin va istifadesinin hom fond som do qeyri-fond

formasi xasdir».

Bizim fikrimizco, maliyyos resurslarinin miioyyonlosdirilmasinin daha ¢ox
gobul oluna bilocok ilkin prinsipi onlarin ndévlorino, yoni, mocmu ictimai
mohsulu reallagsdiran, maliyys boélgiisiindor kegorok: amortizasiya ayirmalari,
imumi golir (monfoot), yaranmis vosaitlori artigliginin, dayaniqli passivlor vo s.
onun gobul etdiyi formalara goro oalageolondirilmosidir. Bundan basqa, miiossi-
sonin vasaitlorinin dévriyyasi prosesinds onlarin rolunun aydin ifado olunmasi
da zoruridir.

Professor V.M. Radionova miiossisonin maliyys resurslarina asagidaki
miioyyonlosdirilmoni verir (72-125): «Miiossisonin maliyys resurslar1 — tosor-
riifatciliq subyektinin soroncaminda olan vo maliyys 6hdsliklorinin yerino
yetirilmoasi, genis tokrar istehsal vo iqtisadi stimullasdirilmasi xarclo-
rinin hoyata kecirilmosi iiglin nozords tutulan pul golirlori vo daxilolmala-

ridir». Daha sonra miiollif maliyys resurslarini {i¢ asas qrupa boliir:

xiisusi vo ona calb olunmus vasaitlor hesabina yaradilan;

maliyys bazarindan mobilizasiya olunan;

yenidanbdlgii yoluyla daxil olan.

Birinci qrup resurslara aiddir:

- pul golirlorinin bir hissasi (ilk novbada — asas faaliyyatdon monfast,
homginin elmi-todqiqat islorindon (ETI) monfoat, tikinti-qurasdirma is-
lorinden (TQI), yerino yetirilmis (tamamlanmis) tesorriifat yolu ilo,
maliyyo amoaliyyatlarindan monfaot);

- pul daxilolmalar (amortizasiya ayirmalari, aldon ¢ixarilan omlakin sa-

tisindan golir, dayaniql passivlor, votondaslardan mogsadli daxilolma-

lar, tikintido daxili resurslarin mobilizasiyasi, daxilolmalarin digor

novlori);



Prof. D.S. Molyakovun fikrinco (61-25) «iimumi monfotin xiisusi
monbalarin torkibino daxil edilmasi biidcoays 6donislordan ... va biidcadonkonar
fondlara ayirmalardan ... ibarat olan maliyys 6hdaliklorinin yerins yetirilmasi
iclin nazords tutulan miiossisonin maliyya resurslarinin hocmini oshomiyyatli
doracodo azaldir. Onlarin ohomiyyatli hissasi mohsullarin maya doyarine aid
edilir (alagolondirilir). Ardicil olaraq, miiossisonin xiisusi maliyya resurslarinin
osas monbayi limumi monfaat deyil, imumi golirdir.

Ikinci qrup resurslar xiisusi sohmdar istigrazlarin vo digor qiymotli kagiz
novlorinin satig1 hesabina yaranir vo eyni zamanda kredit investisiyalarini da
ohato edir.

Ugiincii qrupun menbolori — bunlar yaranmis risgloro goro sigorta oda-
nislori, basqa emitentlorin qiymoatli kagizlarindan dividendlor vo faizlor (ma-
liyyo amoliyyatlarindan birinci qrup monfostin maliyys resurslaria aid edil-
mosinda ilk nébado qiymatli kagizlarla spekulyativ amaliyyatlar nozordo tutu-
lurdu), biidca subsidiyalar1 vo digar resurs novloridir.

Uciincii qrup resurslardan danisarkon, qeyd etmok lazimdir ki, tosorriifat-
¢iligin bazar soraitino kegono godor miiossisalor maliyys resurslarinin ohomiy-
yatli hissasini pul vasaitlorinin sektor daxili yenidonbdélgii va biidco maliyyalos-
mosi asasinda olds edirdilor.

Bazar miinasibatlorinin formalasmasi prosesindo yenidonbdlgii qaydasin-
da yaranan maliyyo resurslarmin strukturasinda on boyiikk rolu sigorta
fondlarindan daxil olan sigorta ovozinin 6donislori vo an az rolu — biidcodon
maliyys monbayi oynayir.

Maliyys resurslarinin baxilan miioyyonlosdirilmasi tesarriifat¢iliq subyekt-
lor1 saviyyasindo verilmisdir. Maliyyonin isloyisi morkozlosmis soviyyado vo
miiossiso soviyyasindo eyni oldugu halda, maliyya resurslar1 xalq tosorriifati
kompleksinin idaro edilmasinin miixtolif soviyyalorindo yaradili va istifado
olunur.

Xalq tosarriifatt kompleksi saviyyasindo maliyys resurslarinin yaradilma-
sinin osas monboyi milli golirdir. iqtisadi bohran soraitinde maliyya resurslari

kimi milli sarvatin bir hissasi da ¢ixis eda bilor.



Hazirki todqigatin mogsadlori {ig¢iin biz tesarriifat¢iliq subyektlori (vo ya
daha otrafli — «sahibkarliq subyekti», miiossisalorin: maliyys va tosorriifatgiliq
kimi iki O6l¢lido movcud oldugunu nozordo tutaraq) soviyyossindo maliyyo
resurslarinin yaradilmasi vo istifadoasi prosesino baxacagiq.

Basga bir prinsipial moment iizorindo dayanaq. A.M. Birman (23-31)
maliyyo resurslarini «sads tokrar istehsal prosesi ilo alagodar biitiin xorclor
0donildikdon sonra qalan, mobil material qiymotlorindon tomin olunan pul
vasaitlori» kimi miioyyanlosdirir.

Basqa sozlo, maliyys resurslarina olavo olunan mohsulun maya doyoeri,
zoruri mohsulun bazi hissosi (shalinin va tosorriifatgiliq subyektlorinin mocburi
vo konilli 6donislori vasitesiylo toplanan), kohnalmis fondlarin Garpasi ti¢iin
tolob olunan vaxta qodar genis tokrar istehsala yonoldilo bilor, 6lkonin amor-
tizasiya fondunun bir hissasi vo homginin xaricdan calb oluna bilon resurslar —
gomriik golirlorinin bir hissasi, verilmis kreditlorin gaytarilmasi vo s. daxildir.

Verilmis miioyyonlosdirilmodo yer tutan, bu giinkii realliq bozi uygunsuz-
luga baxmayaraq, nohayat ¢ox miithiim momenti qeyd edok: genis tokrar isteh-
salin tolobatina istiqgamoatlonmis pul vasaitlorini maliyys resurslari kimi nazords
tutaraqvo amortizasiyalarin yalniz qismon vo miioyyon momento gador genis
tokrar istehsalin monboyi oldugunu qgeyd edorok — professor, yoni yaxin
vaxtlarda kohnoalmis fondlarin barpasina xorclonocok hissasini daxil edir. agor
amortizasiya kimi iqtisadi kateqoriyanin mahiyyatina qayidsaq, onda yuxarida
verilmis miioyyanlosdirmo ilo razilasmaq lazim golocak.

Lakin belo bir yanagsmada amortizasiya pul golirlori vo daxilolmalarinin
biitiinliitkdo mocmu formasi deyildir vo bu da onun maliyys resurslarinin
xiisusilosmis vo vahid yaradilma monbai kimi segilmosino imkan vermir.
maliyyo resurslarinin mahiyyati haqqindaki noévboti mithakims movecud
garsidurmani aradan qaldirmaga imkan verir.

Tadqgiqat asnasinda maliyys resurslart bu vo ya basqa vaxt momentindo
dovlatin vo miiassisonin sarancaminda olan pul vasaitlori fondlarinin macmusu
kimi basa diisiilir: «miisssisalor, birliklor, toskilatlar vo dovlet torafinden

yaradilan vo istifads olunan pul fondu».



Qeyd olundugu kimi, maliyys resurslar1 fond formada oldugu kimi geyri-
fond formasinda da yaradilir vo istifado olunur. Buna goro do, ehtimal ki,
yuxarida verilmis mioyyonlosdirmo komanda — administrativ idaro etmo
metodu dovlotin dovriine xas maliyyos-kredit mentalitetino aid izlori 6ziindo
dasiyib, ovaxt ki total nozarotin tosiri vo ddvlot maliyys resurslarinin fond
formasinda yaradilmasi vo __ fadosino malik idi. Sozsiiz ki, bu vo digor
formanin oziiniin {stiinliklori vo catismamazliglar1 vardir. Indi verilmis
problemin miizakirasino otrafli sokildo girmodon, etiraf edok ki, «maliyya
resurslar»  kateqoriyasinin  miioyyonlosdirilmasinds baxilan metodoloci
yanagsmanin shomiyyatli doracods baxisa ehtiyaci var.

Baxilan maliyys kateqoriyasinin miioyyanlosdirilmasina vahid (birmonali)
yanasmani islomoayib cohb etmoazdon ovval, bir seyi do qeyd edokki, fikrimizco,
onun mahiyyotinin miioyyonlogdirilmasi ii¢linzoruri olan aspekt, kreditdon
forqli olaraq maliyyo resurslarinin colb olunmasinin geri gaytalirmasina
osasidir.

«Maliyyes resurslarini tosorriifatin inkisafina vo xalqin rifahinin yaxsilas-
dirilmasina birdofolik asaslarla yonaldilon dovlstin, miiassisalorin va togkilat-
larim miilkiyyatindo olan pul vasaitlorinin mocmusu kimi miioyyon etmok
olarn». [37-19]

Bizo elo golir ki, verilmis miioyyonlosdirmo mahiyystco sahibkarliq sub-
yektinin soroncaminda olan maliyys resurslarinin hocmini mohdudlasdirir vo
eyni zamanda qag¢inilmaz sokildo tokrar istehsal amillorinin subyektiv moh-
dudlasdirilmasina gotirib ¢ixarir.

Beloliklo, maliyys resurslarinin mahiyyatinin miioyyonlosdirilmasinda
baxilan metodoloci yanasmalar1 nozoro alaraq, onlarin istiinlik vo ¢atigma-
mazlhglarini, mixtslif maliyys axinlarinin (corayanlarinin) (ilk névbods tokrar
istehsal vo boélgii) konsepsiyasi movgeyindon onlarin toskili formalarinin
ayrilmasmin imumi tendensaiyalarinin qiymotlondirmoklo, hazirki disserta-
siyanin todqigat obyektini miioyyonlosdirak:

Maliyyo resurslar1 — miiossisalorin, toskilatlarin vo dovlstin soroncaminda

olan, maliyyo-kredit sistemi garsisinda 6hdsliklorin yerins yetirilmosi, is¢ilorin



maddi stimullasdirilmasi, genis tokrar istehsal xorclorinin hoyata kecirilmosi
liciin nozords tutulmus pul golirlori vo yigimlandir.

Verilmis 1sda biz, onun todqgigat obyekti kimi miiossisonin biitévlikdo pul
resurslariin deyil, maliyys resurslarinin ¢ixis etdiyi fikrino asaslaniriq.

Maliyys resurslarinin mahiyyotinin miioyyonlosdirilmasindo basga bir
yanasma 1so belodir: maliyya resurslarinin mahiyystinin onun funksiyalari
vasitosiylo ifads edilmasi ligiin «maliyys resurslarm» vo «maliyyo» kateqoriyalar
arasinda ___ 1so bir qarsiliglt slago qurmaq zoruridir vo sonra maliyyonin
hamiya molum olan bolgii vo nazarat funksiyalarini ¢ixis néqtesi kimi istifads
edorok maliyya resurslarinin funksiyalarini miioyyonlogdirmoys cohd etmok.

Hor bir maliyyo miinasiboti homiso doyarin miioyyon hissesinin  pul
formasinda horokoti irlo miisayat olunur. Belaliklo, istonilon maliyys miinasi-
batinin maddi tacassiimii galirlari, ayirmalar va daxilolmalar formasinda mov-
cud olan pul vasaitloridir. Maliyys vo maliyyo resurslarinin qarsiliglt miinasi-
botlorinds asagidaki gonaoto golmok olar. Maliyyo, bolgii funksiyasina malik
olmagla 6z maddi tacassiimiinii maliyys resurslarinda tapir.

Beloliklo, maliyya resurslari, maliyyo miinasibatlorinin material dasiyi-
cilar1 olmagla, ictimai mohsulun dayar bolgiisii (ilkin bolgii), biidca, biidcodan
konar fond, sigorta fondu vasitasilo yenidonboélgiisiindo bu miinasibatlorls ifads
olunmus bolgli prosesi vasitosiylo ifado olunur.  Maliyyonin nozarat
funksiyasina golincs isao, 0 asas etibariyla maliyys resurslarinin torkibino daxil
olan maliyys fondlar vasitosiylo reallasir. Umumiyyatlo, danisiglar, maliyyo
resurslarinin funksiyasina maliyyonin funksiyasindan ayriligda baxilmasi
asassizdir, ¢iinki birincisi ikincisindon dogur.

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

1) bolgi;

2) nozarat.

Homginin bels bir diskussiyali moment do qisaca gostormok lazimdir.

Kredit resurslarina maliyys resurslarinin torkibinds baxilmasi imkanini

gobul etmoyan iqtisad¢ilarin fikrinco (néqteyinozorinco) kredit daimi maliyyo



resurslariin periodik avoz olunan miivoqqgoti mévcud olan xiisusi vasaitlorin
vasitogi kimi izah olunur. Verilmis konsepsiyanin torofdari kredit miinasi-
botlorini maliyyo miinasibatlorindon ayirirlar, mahiyyat etibariylo kreditin
resurs tobiotinin olmasii rodd edirlor, ona maliyys resurslarinin tokrar
istehsalinda sado vasitagilik rolu oyrilir.

V.K. Sencaqov yazir x76 — soh. 99-100]: 9gor biz halo do hesab edirikso
ki, kredit biidco, xiisusi veosaitlor — bunlar resurslarin avans verilmo
formalaridir, onda, bu konsepsiyaya uygun olaraq, kredit avans vermonin
imumi vo asas formasidir, biidco vo xiisusi vasaitlor hesabina maliyyslosdirma
150 — kredit miinasibatlorinin konkret formasidir...

Dayaniqli pul rezervlori olan daimi maliyys resurslai ilo yanasi, comiy-
yotin suda fondunu da ictimai istehsalin inkisafinin alavo monbai kimi nazors
almaq lazimdar.

Maliyyo resurslarinin funksiyalarindan daisarkon, geyd etmok olar ki,
biitovlilkde maliyys nazoriyyasinin vo xiisusi halda maliyys funksiyasinin
diskussiyali masalolori mvaliyys resurslarina da biitovlikds aid etmok olar.
Maliyys resurslarinin funksiyalar1 hagqqinda bizim nozor ndqtomiz yuxarida

verilmisdir.



1.3 Miioessisonin maliyya resurslarinin strukturunun toskilinin asas prinsiplori.

Maliyys resurslarinin toskili onlarin somoraliliyinin tomin olunmasi
problemlorinin imumi kompleksindo miihiim yer tutur. Miiossisonin maliyya
resurslarmin togkili prinsipi dedikdo hor seydon ovval onlarin mévcudluguna

xas olan spesifik formalarin basa diisiilmasi lazzimdir.
Maliyyo resurslarinin toskilinin asas prinsiplori belodir:

1) Maliyya resuslariin torkibi va strukturasi;

2) Maliyya resurslarinin yaradilmasi monbalorinin toskili;

3) Miisssisonin maliyya resurslarina tolobatinin miioyyanlosdirilmasi;

4) Maliyys resurslarinin onlarin toyinatina uygun olaraq moqgsadli

1stifadosi;

5) Maliyyos resurslarinin gorunmasi.

Maliyyo resurslarinin torkibi dedikdo onlar1 toskil edon elementlorin
mocmusu basa diistiliir. Maliyys resurslarinin strukturlari onu taskil edon ayri-
ayr1 elementlorin qarsiligli miinasibotini ifads edir, yoni, miiossisonin maliyya

resurslariin imumi boyiikliyii iginds hor bir elemientin payini gostorir.

Maliyyo resurslarinin torkibi va strukturasi iqtisadiyyatin ayri-ayri sektor
vo altsektorlarinda eyni deyildir. Onlar istehsal, iqtisadi vo toskilati qurulusun
coxsayll amillori ilo miioyyon olunur. Metallurgiya vo masingayirma kimi
fondtutumlu sonaye sektorlarinda xiisusi maliyys resurslarinin istiinliik togkil
edon elementi amorntizasiya ayirmalaridir. Yiingil sonaye vo ticarotdo iso

timumi golir chomiyyatli paya malikdir.

Bundan basqa resurslarmmin torkibino goro ayrilmasini asagidaki
olamotlors gora qruplasdirmaq olar: magsadli vo ¢oxmaogsadli toyinatli maliyyo
resurslart. Umumiyyatlo danisdiqda, maliyya resurslarinin moagsadli istiqamat-
lonmosino pul vasaitlori fondlarmin yaradilmasi vo istifadoesi yoluyla nail

olmaq olar. Daha avvalco geyd olundugu kimi, maliyys resurslari iki: fond vo



geyri-fond formasinda yaradila va istifado oluna bilor.

Birinci forma maliyya resurslarinin vaxti-vaytinda yaradilmasi, tamligi vo
onlarin moqsadli istifadesine nozarst néqteyi baximindan iistiin tutulur. Ikinci
1so maliyya resurslarinin mobilliyi baximindan calbedicidir. Lakin birinci
formada maliyya fondlar1 vasaitlorinin moaqsadsiz toyinatla miivoqqati istina-

sin1 istisna etmir, bir sortlo ki miitloq onun sanraki tamligi tomin olunsun.

Maliyyo resurslarinin gruplandirilmasinin miihiim prinsiplorindon biri —

onlarin ilkin vo sonuncu maliyys resurslarina ayrilmasidir.

Moacmu ictimai mohsul kimi maliyys resurslart maddi istehsal sferasinda

yaradilir.

Lakin bir sira iqtisadg¢ilar bu vaziyyato bir az genis baxirlar. Mocmu
ictimai mohsul «miioyyon statistiki period (esason bir il) arzindo hom maddi
hom do geyri-maddi istehsalda sonuncu mal vo xidmot istehsalinin biitiin
hocminin mocmu bazar doyaridir», «milli iqtisadiyyatin miixtolif sektorlarinda
miioyyon zaman araliginda (mosalon, bir il orzindo) istehsal olunmus biitiin
mohsul hocminin birlosmis gostaricisidir». Ictimai mohsulun belo genis miioy-
yonlosdirilmasi ilkin vo sonuncu maliyys resurslar1 arasindaki sorhoddi oho-
miyyatli doracods aradan qaldirir. Lakin burada yuxaridaki ciimlodon yaranan

bir fikri verir ki, maliyya resurslart maddi istehsal sferasinda yaradilir.

Satisdan golirin bolgiisii zamani miioessisodo ilkin maliyys resurslari
(amortizasiya, monfoot vo s.) yaranir. Umumdévlot tolobatinin ddonilmosi
zorurati ilo olagoadar olaraq ilkin maliyys resurslar1 yenidon béliiniir: onlarin
miioyyon hissasi dovlot biidcasine vo biidcadan konar fondlara verilir. Umum-
dovlat maliyys resurslart 6z névbasinds yenidon boliiniir, miixtalif iqtisadi vo
sosial tolobatin 6donilmosina yonoalir, bu zaman onlarin bir hissasi maddi isteh-
sal miossiso vo toskilatlarinin vo qeyri-istehsal sferasinin qurum vo toski-
latlarinin soroncamina daxil olur. Beloliklo sonuncu maliyys resurslar1 yaranir
ki, bu da sxem 1-do oks olunmusdur.ilkin maliyys resurslari miirokkob bolgii

vo yenidondbdlgii prosesini kegir vo noticodo moarkozlosmis vo morkozlogsmomis



maliyyo resurslar1 yaranir. Markozlogdirilmis maliyyas resurslart 6z novbasinda
ictimai tolobata uygun boliinorok vo 6z ndvbasindo biidcodon vo biidcodon
konar fondlarla maliyyalason islori yerino yetiron tosorriifat¢iliq subyektlorinin
ilkin maliyys resurslarini togkil edorok son maliyys resurslarini yaradir.
Gordiiyiimiiz kimi, maliyya resurslar1 biitovliikdo miioyyon dovriyyani hoyata
kegirir. Hor bir miioyyon zaman momentindo macmu maliyya resurslarinin bir

hissasi ilkin maliyys resurslarini, digor hissasi — potensial son resurslarini ifads

edir.
MOBHSUL SATISINDAN GOLIR
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Material xorclori Umumi golir
v v v v
Amortizasiya Dévriyya Omok haqqi Pul yigimlar
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v
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Tosorriifatdaxili Digor miiassiso vo
dovriyya vesaitlori togkilatlardan
daxilolmalar

Sxema 1. Miiassisanin sohmdar camiyyatin sonuncu maliyya
resurslarinin formalasmasti

Maliyys resurslarmin ilkin vo sonuncuya bolinmasino belo yanasma —
maliyys etibariylo avvallor maliyys elmindos gobul edilmis maliyys resurslarinin
bolgiisiiniin maddi istehsal vo geyri-maddi istehsal sferasina bélgiisiino uygun

olaraq hoyata keg¢irilmasindon farglonir. Maliyys resurslarinin miivaqqati



miioyyonlosmoasino uygun olaraq onlarin bir hissosi miisssisolordo biidco va
biidcodankonar fondlara borc soklindo mdévcud olur. Miisssisanin son maliyya
resurslariin hacmini miioyyanlosdirmok ti¢iin xiisusilo bu hissasini «ayirmaq»

lazimdir.

Bebaliklo, ilkin vo son maliyys resurslarinin yaranmasi prosesine ayri-ayri

miiassisalar saviyyasinds baxmagq olar.

Maliyyo resurslarinin yaranma monbalorino goro borc vo Xiisusiyo
ayrilmasi mithiim shomiyyst dasiyir. D.S. Molyakov «Miiassiso maliyyasinin
aktual problemlori» moqalasindo yazir: «Maliyys resurslarinin yaradilmasi
moanbalorinin strukturasi vo ilk névbada xiisusi monbalorin nisbi agirligi boyiik
ohomiyyoto malikdir. Bu giin har yerds istehsal¢1 6z maliyyasinin togkili prob-
lemlorini xiisusi resurslarin tapilmasi hesabina deyil, asason bank vo kommer-
siya kreditlori hesabina holl etmoyos ¢alisir. Calb olunmus vasaitlorin nisbi
agirhgimin boylkliyii kommersiya banklarinin kreditlori iiglin yiiksok faiz
0domolari, sohm vo istigraflar ti¢lin dividendlors alavo masraflorlo miiassisonin

maliyys foaliyyatini vo balans likvidliyini agirlasdirir.

Belaliklo, professor D.S. Molyakovun moévqeyi nisboton optimal kapital
strukturasinda colbolunmus monbolorin minimizasiyasina goatirib ¢ixarir. Onu
saxlamaq tg¢lin balans likvidliyindon basqa homginin xiisusi vosaitlorin
rentabelliyini do nozoro almaq lazimdir. Dilemma yaranir: likvidlik yoxsa
rentabellik? Bundan basqa, (xiisusi monbolorin ¢atismazligi zamani) ¢ox vaxt

calb olunmus vasaitlor miiassisa {i¢iin tok alverisli manbalir.

Maliyys resurslarinin qorunmasinin tomin olunmasi miiossiso iiglin vacib
problemdir. Bunun ii¢lin 6z ndvbosindo miioessisonin maliyys resurslarina

tolobatinin miiayyon edilmoasi olduqca zoruridir.

Bizo togdim olundugu kimi bu aspektds ilk planda miiessisonin maliyya

resurslarinin prognozlasdirilmasi problemi irali siiriiliir.

Xiisusi halda, miiossisonin minimal zoruri pul vesaiti kimi parametr



maliyyo prognozlasdirilmasinin keyfiyyatindon asilidir.

Pul vasaitlori horakatinin prognozunun keyfiyyati no godor yiiksok olarsa
onunla baglh vasait bir o godor az olar, hotta aktivliyi yiikksok amma eyni
zamanda golirliliyi az olan aktiv maddalarinds. Miisssisonin pul vasaitlorinin
horokoati prognozunun keyfiyyotinin yiiksalmasi — miiossisonin maliyya resurs-
larmin idars edilmosinin somaraliliyinin yiiksaldilmasinin vacib rezervlorindon
biridir. Bu baximdan pul axinlarinin prognozlasdirilmasinda miixtslif metod-

lar maraq dogurur.

Azorbaycan iqtisadiyyatinda bazar miinasibatlorinin inkisafinin miiasir
morholosindo miiossisalorin dovriyya vesaitlorino tolobatin diizgiin (normal-
lasdirilmasina) miioyyanlosdirilmasing xiisusi zorurat yaranir ki, birbasa olaraq
bundan da miiessisonin maliyys resurslarinin «sarbast galigmnin boyikliyii
asilidir. Hiperinflyasiya va «vohsi bazar» dovriind miisssiso ambarlarinin spon-
tan vo kontrol edilmoz sokildo malla doldurulmasindasa, miisssisa maliyya
resurslarini somorali idara etmok mogsadilo Qarbdo yaxsi islonmis osas torkib
hissosini dasimalarin idars edilmosi sisteminin togkil etdiyi ehtiyatlarin idars

edilmaosi sistemini praktikada dobrultmaq macburiyyatindadir.

Belo idaroetmo sistemi istehsal-ticarot prosesinin kosilmozliyini tomin
etmoklo miiassisonin maliyya resurslarina qonaot edilmasi moagsadlarine oldug-
ca tam sokildo cavab verir. Ovvallor iimumi goblul olunmus ddvriyys
vasaitlorinin normallasdirilmasi sistemindon forqli olaraq, ehtiyatlarin idars
olunmasi sistemi maliyyo resurslarinin istifadesinin somoraliliyi baximindan
daha optimal dasima qrafiki tortib etmoys vo 6z novbasindo mohsul (is,
xidmot) satisi prognozuna uygun golon istehsal planina uygun dovriyyo

kapitalinin harokotini prognozlasdirmaga imkan verir.

Yerli praktikada sonaye miiossisolorindo dovriyys vesaitlorinin normal-

lasdirilmasina bu asas vaziyyatlor daxildir.

Xiisusi dovriyya vesaitlorinin hocmi, istehsalat hocmindon, todariik vo

moisot soraitindon, istehsal olunan mashul névlorindon, totbiq olunan hesab-



lasma néviindon va noqliyyatin toskilindon asilidir.

Dovriyya vosaitlorinin normallasdirilmasi pul ifadesindo hoyata kegirilir.
Onlara tolobatin miioyyanlosdirilmasinin osasini golocok period ii¢iin mohsul

(1s, xidmat) istehsal xarclori smetasi toskil edir.
Normallasdirma prosesinds qismat vo comi normativlor miioyyon olunur.

Yerli praktikada dovriyys vesaitlorinin normallasdirilmasinin asagidaki

osas metodlari totbiq olunur: analitik, amsal va birbasa hesablama.

Birbasa hesablama metodu ondan ibarotdir ki, ovvalco doévriyya
vasaitlorino avans verilmis hor bir elementin hocmi miioyyonlosdirilir, sonra

onlarin comlonmasi ilo normativin comi mablogi miioyyan olunur.

Analitik metod o vaxt totbiq olunur ki, kecon dovrdo miiqayisada
miiossisonin is soraitinds planlanan dévde shomiyyatli doyisikliklor olmayacagi
ovvalcadon prognozlasdirilsin. Dovriyys vesaiti normativinin hesablanmasi
kegmis dovrds istehsal hocmi ilo normallasdirilan dévriyys vesaiti hacminin
artma tempi arasinda uygunluq nozoro alinaraq birlosdirmo yolu ilo hoyata

kegirilir.

Omsal metodunda yeni normatitv istehsal, tochizat, mohsul (is, xidmot)
satis1 sortlori nozors alinaraq kéhns normativdo doyisikliklor edilorak onun

bazasinda miioyyan olunur.

Praktikada birbasa hesablama metodunun totbiq olunmasi daha mogso-
douygundur. Bu metodun istiinliiyii xiisusi vo mocmu normativlorin daha

doqgig hsablanmasina imkan veran etibarliligidir.

Birbasa hesablama metodu yalniz miiossisonin vahid ehtiyatlar1 idaroetmo
siyaoti g¢org¢ivasinda totbiqi zamani vo tokrar istehsal prosesinin maliyyalos-
dirilmasi monbalorinin miioyyonlosdirilmasindo yaranan praktikanin nozoro

alinmasi ilo daha somorali olur.

Miisssisonin maliyys resurslarinin toskili prinsiplorinin 6zii — miioyyasonin



onlara tolobatinin miioyyonlosdirilmosidir — maliyys resurslarinin somaorali

istifadosi zoruratilo maliyys prognozlasdirilmasi prosesino baghdir.

Maliyyo prognozlasdirilmasit prosesindo qarsidaki dovrin baslangicina

maliyyo resurslarinin miimkiin artighg vo ya catismamazliginin moévcudlu-

gunu miioyyon etmok lazimdir.

Ogor planlanmis tolobat miiossisonin maliyys resurslarinin comini asarsa

maliyyo resurslar ¢atismamazIligi yaranir. Belo bir voziyyat bir ne¢o sobabdon

bas vera bilar:

amortizasiya ayirmalart mablogini asan, cari tosorriifat foaliyyatindon
Zorar;

hesabat ilinds elan edilmis gézlonilmoayon zororlor vo ke¢mis illordon
zararlar;

alverisgsiz maliyya vaziyyatindo dividend 6donmasi;

asas fondlara boyiik investisiya qoyulmasi;

ogor miiossisa avvalcodon vasait yigmamissa istiqraflarin 6donilmasi vo
ya sohmlorin geri alinmasi;

material qiymatlorinin yiiksalmasi.

Maliyyas resurslar1 ¢atismazliginin yaranmasifna yol vermis miiassiso, onu

calb olunmus veosaitlor hesabina miivaqgoti vo ya daimi tomamlaya bilor.

Digor halda maliyys resurslarinin artighiginin yaranmasi asagidaki sobab-

lardan ola biloar:

kapital qoyuluslari hacmini asan sshm vs istiqraz ¢ixarilmasi;
investisiya qoyulusu olazkon monfastin miiassisodo saxlanmas;

siradan ¢ixmis amlakin satisi;

amortizasiya obyektlorinin névbati oavoz olunmasini miisayst etmoyon

amortizasiya.

Dovlot torofindon hoyata kegirilon maliyyo siyaksoti miiossisonin normal

tosarriifat-maliyyo foaliyyatini vo eyni zamanda maliyys resurslarinin rasyonal



istifadosini ¢otinlosdirs vo ya stimullasdira bilor. Burada dovlotin vergi siyasati
miithiim rol oynayir. Belo ki, bir sira vergilorin mohsulun (is, xidmoat) maya
doyorino daxil edilmosi, (@DV) olavo doyor vergisi iizro biidcoys onolislorin
xiisusiyyatlori, monfoot vergisi {i¢iin avans odonislori miiossisonin maliyyo
resurslarinin dovriyyadon yayinmasina gotirib ¢ixarir. Bu miisssisalorin yiiksok
faizli borlara, planlanmamis vosait monboi axtarisina, maliyya dissiplininin
pozulmasmma macbur edir. Miisssisonin maliyys resurslarinin geyri-istehsal
mogsadloriylo yaymmasi onun foaliyyatinin somaorsliliyini azaldir vo maliyya

voziyyatini pislosdirir.

Miisssisonin maliyys resurslarinin togkili ii¢lin operativ vo miihasibat
hesabatlari, statistiki molumatlar osasinda arasdirmalar, toftislor vasitasiylo
onlarin pozulmkasi vo somorali istifadasi tizorindo miitloq sistematik nozarot

lazimdir.

Tosorriifatgiligin bazar metoduna kegid soraitindo maliyys resurslarinin
miithafizosi vo nozarot problemi miisssisonin foaliyyatinin osas maogsadi 1ilo
baghdir: miilkiyyst¢ilorin maraqglarinin tomin olunmasi vo bu néqtyi nazordon
maliyyo resurslarinin togkilinds biitdvliikdo miiassisodo menecmentin toskili va

onlara miilkiyyat¢ilor (sohmdarlar) torafindon nazarat problemi vardir.



FOSIL 2. Bazar iqtisadiyyat1 soraitinds maliyya resurslarimin idarsedilmosi
problemlorinin muasir vaziyyati.
2.1 Muasir soraitdo miiossisonin maliyya resurslarinin idars edilmosinin tohlili
va qiymatlondirilmasi.

Bu paraqrafin mozmunu miiossisonin osas vo dovriyys vosaitlorino

investisiyalar1 Ug¢iin istifado olunan maliyys resurslarinin idars edilmosinin

somoraliliyinin giymatlondirilmasine hosr edilmisdir.

Hor no gador miiossisonin maliyys resurslari: basqa emitentlorin qiymatli
kagizlarinin oldo edilmasing, biidco vo biidcodonkonar fondlara 6domaloro,
kredit faizlorinin 6donilmasing, ¢alisanlarin igtisadi stimullasdirilmasina va s.
mogqsadlor igiin istifado edilso do, baxilan problemlor osas vo dovriyys
vosaitlorino investisiyalarin somaoraliliyinin  qiymotlondirilmosine genis yer

verilmisdir.

Bundan basqa, maliyya resurslarinin istifado olunmasinin somaoraliliyi

anlayisi, ilk névbado onlarin mogsadli istifadasini 6ziino daxil edir.

Indiki soraitdo aktual problemlordon biri, mosolon, iimumi golirin
hissolorinin moqgsadli istifadasi, hansi ki, omok haqqnin 06donilmasing

yonaldilmolidir, amma vasaitlor basqa mogsadlora yayindirilir.

Lakin hazirki is c¢orgivasindo biz maliyys resurslarinin istifadasinin
somoraliliyino baxilmasi mosalosini miiossisonin asas vo dovriyyos vasaitloring

sorf olunan investisiya qoyulusu ilo mohdudlasdiririq.

Investisiya qorarlari miiessisonin maliyys resurslarinin idaro edilmaosi
prosesinin oldugca shomiyyatli vo eyni zamanda osas torkib hissosini toskil
edir, ¢iinkii onlarin boylk hissasinin uzun dovr orzindos dovriyyadon
galdirilmasma gotirib ¢ixarir. Miiessisonin  maliyys resurslarinin  idaro
edilmosinin somaraliliyinin qiymatlondirilmasi ohomiyyatli doracodo aktivlors
goyulan investisiyalarin somoraliliyinin qiymoatlondirilmasi ilo slagodardir,
¢linkii bu investisiyalar xiisusi vo calb olunmus maliyyo resurslari ilo tomin

olunurlar. Vo oksino, maliyys resurslarinin mahiyyotindon iroli goldiyi kimi,



onlarin osason-imumilikdo istehsal tolobatini, xiisusi halda iso istehsalin
genislomosinin maliyyolosdirilmasi tiglin istifado olunmasi nozordo tutulur.
Buna goro do montiqi sokildo belo yekunlasdirmaq olar ki, maliyyo
resurslarinin  istifadosinin  somoraliliyi  onlarin  investisiyalagdirilmasinin
somoaraliliyi ilo sortlondirilmisdir. Basqa so6zlo, proses kimi investisiyalar
istehsalin genislondirilmosi prosesindo maliyyo miinasibatlorinin material
dasiyicilart kimi maliyys resurslarinin mahiyyotinin yansimasidir. Qeyri-stabil
maliyyo bazari, ohomiyyotli maliyyo risqlori sobobiylo bazar iqtisadiyyati
inkisaf etmis 6lkolordo iimumi gobul olunmus investisiyalarin somoraliliyinin
qiymoatlondirilmasi metodlart maliyyos gostaricilorinin — inflyasiya, mévcud faiz
doracolorinin  doyismoesi, makroiqtisadi dovriyyenin ayri-ayr1 fazalarinda
miiossisonin  kapital  strukturasinin  dinamikast  vo digor amillorin
hesablamalarda (prognozlarda) nozors alinmasi zorurati ilo olagodar olaraq

Azorbaycanda bir sira xiisusiyyatlor qazanir.

Investisiyalarin somaraliliyinin qiymotlondiriolmosi metodlarmin totbiqi
iclin baxilan investisiya proqraminin asagida siralanan tiplordon hansina aid

oldugunun miioyyanlosdirilmasi zoruridir.

Daha sonra biz {imumilikdo miisssisonin maliyys resurslarinin idaro
edilmosinin  somoroliliyinin  qiymatlondirilmosi  {iglin  uzun middath
investisiyalarin somaraliliyinin giymotlondirilmasi metodlarini

timumilosdiracoyik.

Investisiya proqramlarini asagidaki kateqoriyalar iizra tosniflondirmok

olar:

1. Ovozetma: biznesin dostoylonmasi. Dayisdirilmasi zoruri olan kéhnalmis
voya istifadoys yararsiz osas fondlar iigiin xorclordir. Bu xorclorin
doyismoz qalmasi zoruri deyildir, lakin onlar sado tokrar istehsal
soraitinda istehsal prosesini doyisdirmalidir.

2. Ovozetma: xorclorin azaldilmasi. Istifadoys yararli olan lakin monovi

cohotdon kéhnolmis avadanhigin doyisdirilmasi xorcloridir. Bu xorclorin



mogsadi — 1 qlivvesi, material vo s. resurslara c¢okilon xorclori
azaltmaqdir.

. Satis bazarmin voya buraxilan mohsul hacminin artirilmasi. Bu bashga
artiq monimsonilon mohsulun buraxilmasi hocminin artirilmasi, satis
bazarmin genislomasi voya hal hazirda bazarin xidmot gostorilmoyan
sahasindo genislomo imkanlari {i¢iin xorclor aiddir.

. Yeni mohsul buraxilisi voya yeni satis bazarinin monimsanilmasi. Buraya
yeni mohsul istehsali voya hal hazirda zobt edilmomis yeni cografi
rayonlara mohsul satis1 {i¢iin zoruri olan xarclori daxil etmok lazimdir.

. Tohliikasizlik vaya ekologiya. Bunlar movcud qanunverigilik
normalarmimn, omok miigavilolorinin voya mocburi sosial sigorta
sortlorinin yerina yetirilmasi ii¢lin xarclordir. Bu xorclori tez-tez macburi
investisiyalar voya zoruri proqramlar adlandirilirlar.

. Digorlori. Bunlar yasayis binalari, ofislor, park va torpaq sahalori vo s.
tictin xorclordir.

Bir investisiyanin somaraliliyinin giymaotlondirilmasi iigiin nisbaton sado
hesablamalar kifayotdir. Bu ovozetmo qorarlarina, xiisusiylo monfaatli
miiossisalordo  biznesin dostoylonmosi ii¢lin  investisiyalara aiddir.
Digorlorino-  xorclorin  azaldilmasi, movcud istehsal  giiciiniin
genislondirilmasi vo yeni mohsul voya faaliyyot sferasina investisiyalar
kimi variantlara baxarkon, somaraliliyin qiymatlondirilmasi iigiin daha

otrafli analiz talab olunur.

Investisiyalarin somaraliliyi analizi asagidaki morhololorin yerino

yetirilmoasini talob edir:

1. Aktivlorin son tarixdoki doyari vo homg¢inin nagd pul xarclori istisna
olmaqgla investisiyalardan nominal pul daxilolmalarinin analizi.
Xiisusiylo geyd etmok lazimdir ki, invesgor vasaiti miiossisoya hovalo
etmoklo 6z golirini nominal stavka formasinda sortlondirir, amma bu

stavkalarin 6zlori onun investisiya gozlomolorini do oks etdirir vo ona



goro do onlar monfoatliliyin real deracasine yaxindir, hansiki maliyya
bazari istigamatlonmisdir.

Ardicil olaraq, investisiyalarin monfoatliliylinin giymatlondirilmosinin
sabit aliciliq gabiliyyotinin borpa olunmasi ii¢lin qiymsotlori bazis giymot
indeksi ilo nizamlamadan onlar1 pul axinlarinin ilkin qiymatlori asasinda daha
mogsadouygundur. Bunda onun sobobino zorurot yoxdur ki, aliciliq
gabiliyyatinin 6lg¢iilmasi naticasinda pul vasaitlorinin itirilmasi zamani investor
torafindon tolob olunan monfaatlilik saviyyasi artiq 6ziino «sigortalamani» daxil

edir.

2. Pul wvosaitlorinin planlanan hocmdo oldo olunmamasi risqinin
doracasinin qiymatlondirilmasi. Son naticods investisiya proqraminin
somaraliliyinin qiymotlondirilmasi layihonin monfostlilik normasinin
(biz daxili manfootlilik normasindan (DMN) danisicagiq) investorun
ekvivalent risqo malik olan giymatli kagizlardan oldo edocoyi monfoot
saviyyasi ilo miiqayisa olunmasi ilo aparilir. Belaliklo analizin bu
morholosi qiymotli kagizlar haqqinda bilikloro vo statistik analiz
alotlorino yiyslonmoys istigamoatlonmis bir sira marhaloalora do ayrilir.
Xiisusiylo geyd etmok lazimdir ki, yerli maliyyagilor torafindon toklif
olunan modellorin ¢oxunda masalonin goyulusunun
sadologdirilmasine imkan veron, eyni zamanda risq parametrinin
giymoatlondirilmasinin mahiyyatinin tohrif olunmasina vo son naticada
investisiyalarin somoraliliyinin diizgiin qiymoatlondirilmomasino sabab
olan farziyyolor iroeli siiriiliir. Investisiya foaliyyatlorinin praktikasi ¢ox
vaxt mirokkob riyazi alotlordon istifado olunaraq daha osash
yanasma talab edir.

Maosalon, daha avval gostorildiyi kimi, miiassisonin optimal kapital
strukturasinin hesablanmasinda torofimizdon istifado olunan bozi
komiyyatlora(iimumi golir vo manfost) qaussevski kimi baxila bilmoaz va

hor hansi bir dominion amildan asili olmasi naticasinds bélgiiniin normal



ganunu ilo tosvir olunur. Bir sira iqtisadgilarin onlara qaussevski kimi

baxmaga daxil etmasi cohdi siibhoali naticalorin alinmasina gotirib ¢ixarir.

3. Investisiya layihosinin daxili monfootlilik normasi (DMN), pul
daxilolmalarinin xalis dayeri (RDXD), Investisiyanin geri édomo
periodu, investisiyanin orta monfoat normasi miioyyon olunur.

Investisiyalara yonolmis maliyys resurslarmm idaro edilmosinin

somoaraliliyinin  giymotlondirilmosinds istifade olunan asas gostaricilorin

istiinliik voya ¢atismamazligini miizakira edok.

Hor seydon  ovval investisiyalarin  iqtisadi  somoraliliyinin
giymoatlondirilmosi metodlarina: Investisiyanin orta monfost normasina vo

investisiya proqraminin geri d6doms perioduna yanagmaya baxagq.

Investisiyanin orta monfoot normasmin miioyysnlosdirilmosi orta illik
xalis monfootin vo investisiyanin orta bdylikliyiiniin hesablanmasi asas

gotirilir.

Alinan gostorici investorun istoyino cavab veron minimum monfoot
normasi ilo miigqayiso olunur. Bu metodun osas istiinliyi sadoaliyi vo
informasiyanin olds oluna bilmasidir. Metodun ¢atismamazhigi, birincisi, opul
axinlarinin analizini deyil, miihasibat monfaatini osas gotiirmasi; va ikincisi,
nagd pul giris vo ¢ixislarinin zamanini nazors almir, yoni, investisiya
layihosinin sonuncu ilindoki monfoati onun hoyata kegirildiyi birinci ildoki

monfoatlo eyni 6lgii ilo qiymatlondirir.

Yanasmadaki analiz c¢or¢ivasindo daha ¢ox maraqli metod kimi
investisiyanin geri 6donilmosindo ugot omsalinin hesablanmasidir ki, orta
hesabla illik monfastin miioyyaonlosdirilmasina deyil, analiz mogsadlari {igiin

istifado olunan xalis pul girislorino asaslanir.

Praktika gostordi ki, ¢ox vaxt miiossiso, ohomiyyotli monffooto malik
olmagla, eyni zamanda homiso bir sira amillorin — eyni zamanda kreditor vo

debitor borclarinin idars olunmasi siyasoti, onun ehtiyatlarinin voziyyasti, ugot



siyasoti, istehsalat dovriniin xiisusiyyatlori, istehsalin sektoral vo mdovsiimi

xtisusiyyatlori ilo gortlonon likvid vasaitlorin ¢atismamazIligini hiss edir.

Pul axmlarmin bolgiisiinii hesablamaq tgiin vaxtasiri ugot omsalinin
miioyyon olunmasi metodunu modifikasiya etmok, yoni, biitlin nagd pul
axinlarini ilkin zaman momentino gotirmok mogsadouygun olacaqdir. Lakin
hotta belo bir yanasmada ucot omsali metodu investisiya proqraminin

somaoraliliyinin gqiymoatlondirilmasi tigiin yalniz birinci yaxinlagsmani vers bilor.

Miiasir sorhdos geri 6domo miiddoti resurslarin  xorclonmasindan
baslayaraq zoruri ilkin pul xorclorinin 6donilmesine imkan veran bu xorclor

hocminds nagd pul girislorinin daxil olmasi tiglin zoruri olan miiddati gostarir.

Geri 6domo miiddatinin hesablanmasi metodunun mahiyyat etibariyls iki
catismamazhigr var. Birincisi, layihonin geri 6domo miiddatindon sonra aldo
edilon nagd pul axinlarini nozors almur; ikincisi, geri 6domo miiddstine godorki

pul girislorinin daxil olma vaxtlar1 arasinda forqi nozoroe almur.

Ikinci catismamazligi modifikasiya yolu ilo investsiyanin geri 6doma
ugot amsalinin hesablanmasi metodunun anoloci modifikasiyasi ilo aradan

qaldirirq.

Daha sonra investisiyanin pul girislorinin xalis bugiinkii doyari vo daxili

monfaatlilik normasi metodlarina baxaq.

Bu metodlarin hor ikisi pul girislorinin vo xorclorinin ilkin vaxt
momenting gatirilmasing asaslanir. Bu o demokdir ki, baxilan yanasmalar {i¢iin
¢ix1s noqtosi zaman amilidir. Mashur aksiomda deyilir ki, bu giin aldo olunan
pul, miicorrad ifads ilo galocokds alds olunacaq homin puldan doyorlidir. Bizim
vazifomiz ondan ibaratdir ki, bu metodlar:i miiqayiss etmak va onlarin birins va

digorino prioritet vera bilocok voziyyati meydana ¢ixaragq.

Xalis bugiinkii doyor (XBD) pul daxilolmalarinin diskont nisbati ilo

investisiyanin hoyata kecirilmosinin baslangic momentino gotirilmis doyari ilo

pul xarclorinin diskont edilmis doyori arasindaki forqdir.



Investisiyanin daxili monfaetlilik normasi (DMN), xalis bugiinkii doeyarin

sifir oldugu diskont nisbatidir.

Investisiya layiholori iizorindo isin praktikasi, layiholorin daxili
monfoatlilik normasinin (DMN) giymoatlondirilmasi metodunun xalis bugiinkii
doyor (XBD) metodunun qiymotlondirilmasi ilo miigayisado bir sira

catismamazliglarinin oldugunu meydana ¢ixardi.

Birincisi, bu iki metod arasindaki «garsidurma» investisiyanin hoyata
kegirilmasindon alds olunan goalirlorin vasaitlars yenidon investisiyalasdirilmasi
doracasinin boyiikliiyli hagqinda miixtalif fikirlor sobabiylo yaranir. Daxili
monfooatlilik normast meoduna goéro vosaitlor investisiya layihosinin hoyata
kecirilmasinin biitiin dovrii boyunca daxili monfootlilik normasina borabor
doraco ilo yenidon investisiyalasdirilirlar. Xalis biigiinkii doyoar metoduna
uygun olaraq yenidon investisiyalagdirma diskont etmo omsalo kimi istifado
olunan zaruri minimum monfaot normasina barabar daracs ils hoyata kegirilir.
Bununla olagodar olaraq, bizim fikrimizco, xalis bugiinkii doyor daha

osaslandirilmisdir.

DMN metodunun XBD metodu ilo miiqayisodo basga bir
catismamazligr ondan ibarstdir ki, DMN metodu investisiyalasdirma masstabi
kimi faktoru nozoro almir. Bu amil nozoro alinmadan 100 mil. Manat
investisiyadan 100%-li monfoot oldo olunmasi homiso 500 mil. M. 50%
monfoatli investisiyadan istiin tutulacaq. Belo olan halda yalniz XBD metodu
istlinliik vermado diizglin miinasibat yaradir. Vo nohayst, DMN metodunun
genis totbiq olunmasmma mane olan bir basga problem — DMN-nin
miioyyonlosdirilmasi iiglin ¢ixis noqtesi kimi xidmot edon ¢ox sayida
borabarlogdirmo gorarlarinin moévcudlugu ilo olagoadardir. Belo bir voziyyat
layihado olan investisiya qoyulusunun birdofolik xarakter dasimamasi,
xisusiylo inflyasiya soraitindo investisiyalara xarakterik olan miioyyon
zamanlara boliisdiiriilmasi vo pul daxilolmalari ilo névbalogsmosi zamani 6ziino

yer tapa bilor. Belo olan halda DMN metodunda modifikasiya etmok kifayot



godor ¢otin mosalodir. Bununla birgo, DMN metodunun interpretasiyasi
xiisusiyle investisiyanin maliyyalosdirilmasinds pay asasina goro istirak edon
investorlar {i¢iin zoruri olan investisiyalasdirilan kapitalin istifado olunmasinin

somaraliliyl analizi mévqeyindon kifayat qodor asandir.

Biz toklif edirik ki, praktikada miiossisonin  uzun miiddatli
investisiyasinin somoraliliylt analizindo bu voya digor investisiya analizi
metodunun totbiqinin ohomiyyatini artiran bu voya digor situasiyal
momentlorin moévcudlugunun nozors alan asagidaki formada ¢oxfaktorlu

cadval tartib olunsun:

Investisiya analizi metodlarinin «ohomiyyot doracosini» miioyysnlosdirmok

tictin codval.

Investisiya Layihonin | Miiossisonin | Xorclorin | Xorclorin | Investisiya

amillor1 likvidlik | kredit sortiliyli | geyri- goyulusunun
\ imkanlar sortiliyi | masstabi
risqliliy1

Investisiya

analizi

metodu

Geri  6domo ++ +

miiddoti

Investisiyanin ++ ++ +

geri  6domo

ucotu omsali

XBD ++ ++
DMN + + -
Investisiyanin + +

monfoot




normasi

Hor bir xanada miioyyon amillorin iistiinliiyii ilo istifade olunan metodun
osaslandirilma dorocasini oks etdiron ballar yazilir. Sotrloro goro ballarin
toplanmasi vo iimumi moblogo bdliinmosi ilo hor bir metodun «ohomiyyaot

doracasi» mioyyanlosdirilir.

Belo bir yanasma oldugca sadodir, lakin almman notico kifayot qodor

subyektivdir.

Biz «ohomiyyat doracesinin» daha obyektiv qiymotlondirilmasi {i¢iin bir
sira ekspertlor torofindon tortib olunmus yuxarida verilmis cadval asasinda
tortib edilmis test matrisi analizino osaslanan testlor situasiyast metodunu(83-
28,-41) istifado etmoyi toklif edirik. Bu ¢ox zohmot tolob edon isdir, lakin natico

boyiik dorocodo ominlik yaradir.

Yalniz yuxarida baxilan investisiya proqraminin somoraliliyinin
giymotlondirilmosi metodlarinin  kompleks istifadosi ilo  uzunmiddatli
investisiyalarin = maliyalosdirilmasino  yonoldilmis maliyyo resurslarinin
istifadosinin  somoraliliyinin  komiyyat olaraqg dogru qiymatlondirilmosino

imkan vera bilar.

Torofimizdon baxilan investisiyalarin somaoraliliyinin
qiymoatlondirilmoasinin komiyyst metodlar1 investisiyalar iizro qgorar qobul
edilmoasi prosesindo investisiya layiholorinin se¢ilmosinds tamamilo istifads
olunur. Biz artig ¢okilmis xorclorin somaoraliliyinin qiymoatlondirilmasinda

onlarin asasinda qoyulmus hissasine montiq gotirdik.

Praktikada xiisusiylo investisiya layiholori ilo olagodar qorar gabul
olunmasi prosesindo miizakiro olunan metodlarin totbigino xas olan bir sira

aspektlor meydana ¢ixir.




Bizim gonastimizo goro bu aspektlor E.S.Stoyanov (79-100) torafindon
tortib olunmus codvoldo kifayot qodor otrafli analiz edilmis vo toqdim

olunmusdur (9Alava 6).

Torafimizdon togdim olunan, maliyyas resurslarinin istifado olunmasinin
somaraliliyinin qiymoatlondirilmasinds investisiya analizi metodlarinin totbiqini
toskil edon yanasma ogor maliyys resurslarinin mahiyyotini investisiya
layihalasdirilmasinin vazifolori vo analizi ilo garsilasdirilarsa bizim fikrimizca

gonaotboxsdir.

Investisiyalarin maliyyalosdirilmoesino yonoldilmis maliyys resurslarmin
istifado olunmasinin somaraliliyi yalniz kamiyyatca deyil, eyni zamanda bir sira
keyfiyyot parametrlori ilo do miioyyon olunur, hanst ki ¢oxu iqtisadiyyatin
komanda-administrativ idarsetmo metodlar1 soraitindo bank toskilatlar:

torafindon nozarat olunmusdur.

Bugiin bu parametrlor bir problemin hosllindo — maliyya resurslarinin
osaslandirilmigs immobilizasiyasinin ehtiyatlara vo investisiyalara ¢evrilmosinda
istifado olunur. Miiasir soraitdo miiossisonin maliyys resurslarmmin manevr
olunmasi somaraliliyino nail olunmasina onlarin moagsadli istifdesindon daha
boyiik shomiyat verilmosini nozors alaraq geyd etmok lazimdir ki, sadoco
xarclorin maliyalosdirilmasinin maliyya plani miiddealar1 ¢argivosndo noazord

tutmaqla «mogqsadli istifadonin» 6zii do hazirki vaxtda sorti xarakter dasiyir.

Beloliklo, = miiossisonin ~ maliyys  resurslarmmin  osaslandirilmis
immobilizasiyasinin ¢evrilmoasi — onlarin idaro olunmasimin somoraliliyinin

mihiim sortidir.

Xiisui hallarda(tez-tez), resurslarla investisiya proqraminin hoyata
kegirilmasinda onlarin uzun miiddat miisssisonin pul dévriyyesindon yayimmasi

soboblori asagidakilar ola bilor:

1.Insaat islori planmnin yerino yetirilmomasi,



2.Avadanlhglarin qurasdirilmasi vo montaci li¢iin meydanga hazirlanmasinin

gecikmaosi,
3.Avadanligin montac miiddoatino godor goatirilib ¢ixarilmamasi.

Gostorilon soboblor investisiya proqraminn reallasdirilmasinin  biitiin
dovrii orzindo aparilmasi lazim olmagqla vo genis ohatali suallar yaradmagla

maliyyo isinin osas istigamatini miioyyan edir.

Miiossisonin  maliyys resurslarmin idars edilmosinin somaraliliyinin
giymoatlondirilmosi metodlarmin praktiki istigamotliliyi, eyni zamanda
konkrekt miiossiso foaliyyatlorinin spesifik xiisusiyyatlorinin, onun maliyyo
resurslarinin, sektoral vo togkilati-hiiquqi xiisusiyyeotlorinin nozoro alinmasi

analizini da talob edir.

Toklif olunan maliyya resurlarinin idars edilmosinin somaraliliyinin
giymotlondirilmasi metodlar1 maliyyo metodlarmmin  somoraliliyi  onun
miiossisonin  maliyys resurslarimin hocmino vo strukturasinin keyfiyyotino
tosirinin naticasi ilo qiymatlondirilmasini nazords tutmagla son naticoys — pul
giriglorino tosir edon biitiin miimkiin amillori 6ziindo «yigan», «sintetik»

gostaricilorin hesablanmasina asaslanar.

Baxilan gostaricilor yalniz investisiyalarin somaraliliyinin
qgiymoatlondirilmosi ilo mohdudlasdirilmir, onlar investisiyalarin biitovlikds
maliyyolosdirilmasindo  monboalorin  istifado  olunmasinin  somoraliliyini
tamamils oks etdirir:

Umumi galir + amortizasiya + calb olunmus maliyya vasaitlori

Maliyyo resurslarinin onlarin mnboalorino (xiisusi voya borc) va

formalarina goro istifado olunmasmin somaraliliyinin giymaotlondirilmasi

imkanina biz daha sonra baxagagiq.



2.2 Miisssisonin maliyya resurslarinin manbalari va onlarin tahlili istigamatlori.

Mocmu ictimai mohsuldan basqa morkozlosdirilmis maliyys resurslarinin
monboai kimi milli sarvat (he¢ olmasa onun bir hissasi) do ¢ixis edo bilor. miios-
sisonin milli sarvot hesabina yaradilan maliyyo monbalorinin osas elementlori
(ndvlari): 1lk ndvbado — amortizasiya, siradangixmis vo istifadosiz vosait sati-
sindan golir, eyni zamanda osas fondlarin torkibina kegironlor, satisdankonar

omoaliyyatlardan daxilolmalarin ayri-ayri névlari vo basqa.

Morkozlosdirilmis maliyys resurslarinin yaradilmasinin asas monbalorinin
funksional toyinatina uygun olaraq — milli golir comiyystin xalis golirino vo

omok haqqi fonduna béliiniir.

Omok haqqi maliyys resurslarinin yaradilmasi elementi (novii) kimi ¢ixis
edir. Maliyyonin isloyih prosesindo amok haqqi yenidon boliiniir vo ictimai
tolobatin 6donilmosino calb olunur. Yenidonbolgii formalar1 kimi vergilor,
biidcodonkonar dovlot fondlarina 6donislorn, amlak, pensiya vo soxsi sigorta

fondlaria koniillii tizviilik haqglari ¢ixis edir.

Xalis golir tam moblogds lakin miixtalif formalarda maliyys resurslarinin
torkibino daxil olur. Xalis gxolirin biitiin torkib hissolori miixtalif ictimai
tolobatlarin 6donilmasi tigiin istifads olunur vo maliyys resurslarinin novlorini

toskil edirlar.

Mocmu ictimai mohsuldan basga morkozlosdirilmis maliyys resurslarinin
monboai kimi milli sarvat (he¢ olmasa onun bir hissasi) do ¢ixis edo bilor. miios-
sisonin milli sarvot hesabina yaradilan maliyyo monbalorinin osas elementlori
(ndvlari): 1lk ndvbado — amortizasiya, siradangixmis vo istifadosiz vosait sati-
sindan golir, eyni zamanda osas fondlarin torkibina kegironlor, satisdankonar

omoaliyyatlardan daxilolmalarin ayri-ayri névlari vo basqa.

Vosaitlorin ayri-ayri névlorinin maliyys resurslarina aid edilmasinin vacib

sarnti onlarin miiossisonin dovriyyasindan ¢ixarilmasi, pul vasaitlorinin onlarin



maddi-osyavi tocassiimiindon nisbaton sorbast siirotds isloyisidir.

Beloliklo, amortizasiya ayirmalar1 xiisusilosir, miioyyon doévrdo dovriy-
yodon ¢ixir vo eyni zamanda dovriyys fondlarina avanslasdirilmis vasaitlor
daima istehsal sferasinda qalir. Bu soboblo miiossisonin dovriyya kkpitalina
maliyyo resursu kimi baxilmir. Lakin, miioyyon soraitlordo istehsal-maliyya
foaliyyati naticasindo miiossisada xiisusi dovriyya vosaitlori artiglhig: yarana bilor
va hansi ki, bir gayda olaraq miiossisonin likvid vosaitlori (dovriyys kapitali)
kosirinin Ortiilmosina yonoldilir. Vasaiti ifado edon, dovriyyadon ¢ixarimis

xtisusi dovriyyo vasaiti artiqligt maliyys resursu noviidiir.

Indi codval 1-do miiossisonin xiisusi maliyys resurslarinin hocmina tosir

edon amillors baxaq.

Cadval 1.



Xiisusi maliyyo resurslarinin hocmini doayisdiron amillor

Maliyya resurslari vo onlarin
elementlori

Maliyya resurslarinin hacmina va
inkisaf tempina basit edon amillor

Maliyyva resurslarinin imumi hocmi

Iscilorin say1i, omayin istehsal giicii,
istehsal vo satis hocmi, omoyin fondla
silahlanmasi vo fond verimi

Maliyva resurslarinin elementlori:
Umumi doalir: eyni zamanda

Monfoot
Omok haqqi fondu

ODYV vo satis dovriyyssindan vergi
(avt. yollar istifadagilorindan vergi,
monzil fondunun saxlanmasi)

Amortizasiya ayirmalari

Digor ayirmalar

Istelsal hocmi, gqiymotlor, xorclorin
strukturu

Istehsal vo satis hacmi, vergi deracalori

Osas  istehsal fondlarmin  nov
strukturu, onlarin  amortizasiya
ayirma normalari, iso salinma vo
¢ixarilmasi

Verilmis cadvaldon goriindiiyti kimi, maliyys resurslarinin toskil edon

elementlor (onlarin hacmi) onlar1 doysdiron amillordon birbasak asilidir vo eyni

zamanda az doracodo verilmis parametrlorin doyismasini sortlondirir. Belaliklo,

idarsetma obyekti olaraq, onlar subyektin tosirini 6zlorino giiclii kesirirlor.

Toarsino subyekt-obyekt alagosi bir o godar do nozaros ¢arpmiur.

Maliyyas resurslarini togkil edon elementlorin har birino atrafli baxaq.

Umumi golir: Bir kateqoriya kimi istehsal imumi galiri — iimumi mohsul-

dan istehsal prosesinin tolobatininédonilmasi iigiin istifads olunan hissasi ¢ixil-

digdan sonra qalan hissasidir. Umumi mohsulun bu hissasinin pul formasinda




ifado olunmus doyori — Gmumi golir maliyyo kateqoriyasi kimi ¢ixis edir.
Maliyyo kateqoriyast kimi timumi golirin mahiyyatini miioyyonlosdirarkon
geyd etmok lazimdir ki, bu, mohsul satisi prosesindo satis golirlorininé kegmis
maddoalosmis amok masraflorini asmasi formasinda pul ifadasini alan yenidon
omok torofindon yaradilmis doyordir.Umumi golirdon forqli olaraq monfoot,
mahiyyat etibariylo alavo olunmus doyarin pul ifadasi olan, istehsal prosesindo
yenidon yaradilmis doyorin yalniz bir hissosini oks etdirir. Maliyyanin xalq
tosarriifatinin miixtalif soviyyalorinds islomoasi kimi (prof. D.S. Molyakovun
fikrinco morkozlosdirilmis vo ya morkozlosdirilmis [6-3], vo ya prof. V.M.
Radionovun maliyyanin isloyis sferasini mohdudlasdirdigi kimi — biitovliikds
dovlet soviyyesindo, miiossisa soviyyesindo, sigorta fondlari soviyyesindoa).
Maliyys resurslarina da xalq tesarriifati soviyyesindo vo ayri-ayr1 miiossisalor
soviyyasindo baxmaq lazimdir. Praktiki olaraq biitlin tadqiqatgilar ona golirlor
ki, morkozlosdirilmis maliyys resurslarinin osas monbai milli golirdir, yoni K.
Marksin miioyyonlosdirdiyi kimi «amok haqqin iistogol monfost tizroagal
rentadan yoni, imumi golirdon ibarotdir» Aydindir ki, xalq tosorriifatinin
maliyyo resurslari maliyyo mexanizminin alt hoalgolori — miioessisa va
toskilatlarin maliyya resurslar1 hesabina yaradilsir. Morkozlosdirilmis resurslar
imumi golirdon ibarat oldugu iigiin, miiossisalorin maliyyo resurslarinin asas

elementi kimi xiisusilo imumi galiri geyd etmok montiqi olardi.

Umumi golirden alavo olunmus doyar kimi pul kateqoriyasinin ayrilmasi
omoyin zaruri v alavo olunmusa boliinmasi prosesi ilo baghdir. 9lave olunmus
mohsul — comiyyatin xalis golir kimi ¢ixis edon, miioessisonin ig¢ilorinin alava
omoyi hesabina yaradilan mohsuldur. ©lavo mohsul iki formada ¢ixis edir:
natural-asyavi vo doyar. Omtoa-pul miinasibatlori soraitinds slavs toyin doyari
pul formasinda reallasir vo sorbost maliyyo kaferoriyasi — pul yigimlarini
xisusilosdirir. Verilmis kateqoriyani comiyyoatin Xxalio golirindon ayirici
xtisusiyyoti — onun bolgii xarakteridir. Pul yigimlarinin mévcudlugunun osas
formalar1 kimi monfoot, aksizlor, slava doyar vergisi, sosial vo tibbi sigortaya

ayirmalar vo basqgalar1 ¢ixis edir.Buna uygun olaraq timumi golir maliyyo



ohdoaliklorinin yerina yetirilmoasi, genislonon istehsal tizro xorcloritn va isgilorin
igtisadi  stimullasdirilmasinin  hoyata kegirilmasi iiglin nozordo tutulan,
miiossisonin xiisusi maliyya resurslarinin yaradilmaksi elementi vo universal

gostoricisidir.

Amortizasiya. Istehsalda istifado prosesindo miiossisonin osas fondlari

kohnolir vo 6z doyorini todricon hazir mohsula kegirirlor. 9sas fondlar ilkin
doyarindon ayrilan, dayarin kegon hissasi, sorbast harokot edir vo mohsulun
satisindan sonra amortizasiya fondunda toplanir. Bu fondun vasaitlori fiziki vo
monavi asinma noticasindo kohnoalmis asas fondlarin yenilosmasi monbaidir.

Bununla slagodar olaraq osas fondlarin doyar dovriyyasi prosesindo amor-

osas Balans tizra asas osas vasaitlorin
) »  vasaitlorin ilkin > galiq dayari
vasaitlor dayori

A

Osas fond-

larin fondu
I v

. Kapital P Istehsalin || Amortizasiya | Osas

i goyulusu b inkisaffondu [ | fondu b fondlarmmkoéhna
| A A 7}

| 7y

: T T Osas fondlarin

'«—> Maliyyolosdirilmo satigindangolir

manbalari:

1. Monfoat (imumi galir) vo miiessisonin digor
xiisusi maliyya resurslari

2. Sohmdar va pay kapital

Uzunmiiddoatli kredit

4. Biidco ayirmalari

[99)

tizasiya fondunun rolu miioyyanlogdirilir. 9sas fondlarin doyor dévriyyasi pro-

sesi sxem 1-da verilmisdir.

Sxem 1. Miiassisanin asas fondlarimin dayar dovriyyasi prosesi



Verilmis sxemin aydinligi iiciin onu da geyd edok ki, xiisusi maliyyo
resurslarinin yaradilmasinin osas elementinin monfoot vo ya iimumi golir
olmasi masalosi maliyyo nozariyyossindadiskussiyali olaraq qalir.Miiassisonin
daxili maliyya resurslar i¢orisindo on vacibi monfost vo amortizasiya ayirmalari
hesab olunurlar.Manfaat miiossisonin istehsalat foaliyyoti prosesindo formalasir,
onun son naticasi vo istehsalin artimi vo genislondirilmasi monbayidir. Aydin
masaladir ki, hor bir istehsal-kommersiya toskilatinin osas mogsadi daha cox
monfaat aldo etmokdir. Komiyyatco o, hazir mohsullarin (is vo xidmatlorin), mal-
materiallar satisindan, habelo satisdankonar golirlorin xarclordon ¢ox olmasindan
alinmis, basga s6zlo miiassisonin timumi galirlorinin timumi xarclarindon ¢ox olan
moblogini ifads edir. Lakin maliyya resurslart manbayi kimi miiossisonin tosarriifat
foaliyyoti naticasinda alds etdiyi imumi golir yox, onun bir hissasi, yoni vergilor
vo digor ayirmalar 6donildikdon sonra yerds qalan-xalis manfoat gobul edilir. Bu
xalis manfaat y1gim, istehlak vo ehtiyat fondlarinin formalasdirilmasina yonsldilir.

Miiossisonin digor daxili maliyyo monbolorindon biri do amortizasiya
ayirmalaridir. Onlar osas istehsal fondlarinin vo geyri-material aktivlorinin
asinmasinin pul ilo ifadasidir. Amortizasiya ayirmalart mehsulun maya doyaring
daxil edilir vo sonradan mohsul satisindan aldo olunan pul hasilatinin torkibindo
miiossisonin  bankdaki hesablasma hesabina qayitmagla yigim fondunun
formalasmasinin daxili monboyina gevrilir. Inkisaf etmis 6lkolords sado vo genis
tokrar istehsalin maliyyalosdirilmasinde amortizasiyanin payr 50-70 % toskil edir.
Amortizasiya ayirmalarinin istifadesinds asas diqget onlarin tam hacmdo asas
kapitalin  investisiyasina  yonoaldilmasing, siiratlondirilmis  amortizasiyanin
totbiginin genislondirilmasina yetirilmalidir.

Bazar iqtisadiyyat1 soraitindo konardan calb edilmis maliyya vasaitlorinin
ohomiyyati boyiikdiir. Taocriiba gostorir ki, colb edilmis veosaitlorsiz bir cox
miiossisolor ahongdar tosaorriifat foaliyyatini qura bilmirlor. Normal iqtisadi
sitinasiyalarda borc alinmis vasaitlor istehsalin somarasini yiiksaldir, istehsalin

geniglondirilmasine vo sabitlosdirilmasine zomin yaradir. Borc resurslarinin calb



edilmasi kanallarinin ¢oxlugu onlardan miixtalif tosorriifat situasiyalarda olverisli
sartlarla istifads etmoak {iciin miinbit gorait yaradir.

Bank kreditlori, kommersiya kreditlori, faktoring, lizing, fordi soxslorin
kreditlori va sairlor calb edilmis vasait monbaloring aiddirlor. Borc kapitalinin calb
edilmosi miiassisanin asas vo dovriyya

fondlarinin ehtiyaclarinin 6donilmasinds zorurato cevrilir. Belo ehtiyatlar
miiossisonin yenidon qurulmast vo istehsalin texniki silahlandirilmasi, ilkin
kapitalin yetorli olmamasi, mohsul istehsali, todariikii, emali, tochizati vo satisi
prosesindo movsiimliiylin movcud olmasi zamani, homg¢inin miiassisonin 6ziindon
asili olmayan sabablor (fovgslade hallar, toraf miiqabillorin intizamsizlig1 va s.)
noticasindo bas vera bilor.

Borc kapital1 qisamiiddatli (bir ilo goadar) vo uzunmiiddatli (bir ildon yuxari)
olur. Miiassisonin aktivlorinin hanst monbs hesabina qisa miiddatli vo yaxud
uzunmiiddatli kapitalin (borc vo xiisusi) maliyyalosdirilmasi masalasi istehsalat
zoruratindon asili olarag hor bir konkret halda ayrica hall olunur. Ancaq
miiossisolor ¢ox hallarda osas kapitalin oksoriyyatini vo dovriyys kapitalinin
nisbaton sabit hissosini (masalon, sigorta ehtiyati, debitor borclarinin miisyyon
moblogi) uzunmiiddatli kapitalin hesabina maliyyalasdirilmasing iistiinliik verirlor.
Omtos axinin hacmindan asili olan dovriyys aktivlorinin galan hissasi qisamiiddatli
kapitalin hesabina maliyyslosdirilir.

Maliyyalosmonin biitiin konar monbalorini iki qrupun birino aid edirlor:
kreditlorin alinmasi vo yaxud qiymotli kagizlarin (sshmlordon basqa) buraxilmasi
yolu ilo maliyyslogma.

Diinya tocriibosindo asagidaki  kredit novlori  forqlondirilir:  bank,
kommersiya, istehlak, dovlat, beynalxalq vo solom kapitali. Miiassisalor {i¢iin an
onomlisi kommersiya va albatts ki, bank kreditidir.

Kommersiya Kkreditini miiossiso mal - material todariik etdikds, yaxud
malgondoron togkilatda istehsalat ehtiyatlar yaratdigda ala bilor. Bu nov kredit
oksor kigik miiassisalor iiciin maliyyalogsmonin osas monbayidir. Kapitalin calb

edilmasinin biitiin digor hallarinda oldugu kimi, kommersiya krediti alan miiassisa



asililiq problemino xiisusi digget yetirmolidir. Ciinki malgdndoron miiassisayo
alverissiz qiymatlor vo yaxud daha asagi keyfiyyatli mal “sirtya” va tolab edo bilor
ki, miiassiso onun raqiblori ilo isgiizar olagolori kossin, homg¢inin digor geyri -
miinasib sortlori yerina yetirsin

Biitiin diinyada istehsal - kommersiya tipli miiassisalor gqisa miiddatli vo
uzunmiiddatli kredit ehtiyatlarinin manbayi kimi on ¢ox kommersiya banklarindan
istifads edirlor.

Miiassisalarin istehsal va sosial ehtiyaclarinin 6donilmasing yonoldilon bank
kreditlosmasi kreditin mahiyyotini vo mozmununu oks etdiron prinsiploro-
qaytarilma, 6donislilik vo miiddatlilik prinsiplerina ciddi amal olunmagla hoyata
kecirilir.

Bank kreditini homin amoliyyatlarin aparilmasina respublikanin Milli Banki
torofindon lisenziyast olan ixtisaslasdirilmis kredit maliyyo toskilatlar1 verirlar.
Kredit miinasibatlarini ya kredit miigavilasi vo yaxud da kredit sazisi tonzimloyir.

Bundan basga amortizasiya fondlarinin rolu osas fondlarin sado
tokraristehsalinin ~ maliyyalosdirilmosilo  mohdudlasmis.  Amortizasiya
ayirmalari hesablasma hesabina todricon toplanir, amma osas fondlarin
barpasi li¢iin bir dofoys xorclonir. Amortizasiya hesabinda toplanan vasaitlor
koéhnolmis asas fondlarin yenilonmasi momentina godor miivagqati sorbast olur

va genis tokraristelsahin alavo monboyi kimi xidmat edir.

Muiasir praktika amortizasiyaya asas fondlarin tokraristehsalinin mogsadi
monboyi kimi deyil, daha ¢ox tamboyorli mobil maliyys resursu kimi baxir ki,
bu da bir torofdon pul resurslarinin horokotinin idaros olunmasinin miiasir
konsepsiyasina cavab verir vo manevretmek hesabina idaroetmo effektliyini
yiiksaldir, digor torofdon iso — tokraristehsal sferasinda maliyyonin nozarot

funksiyasini mohdudlasdirir.

K. Marks geyd edir ki: «Y1gim monboyi kimi amortizasiya fondunun

istifadasino imkan veran bir ne¢o hal mévcuddur:

- elmi-texniki toroqqinin tosiri altinda... iso salinan osas foqndlarin



doyorinda kéhnalmis olanlarin doyeri ilo miiqayisado azalma bas verir.
Buna goro do 6domo tolobatinin {izorindo veosait artighig: yaranir;

- yuxarida gostorilon amillorin tosiri altinda kohnolmis asas fondlar, bir
gayda olaraq, yiiksok istehsal giiciino malik texniki cohogdon daha
mitkommal omok vasitalori ilo doyisdirilir;

. osas istehsal fondlarinin hocminin artmasi zamani yigim fgiin istifado
olunan amortizasiya pay1 da artir.»
Belalikla, verilmis bu kateqoriyanin mahiyysti onda tshaziir edir ki, asas

fondlarin amortizasiyas: tokco sado tokrar istehsalin deyil, eyni zamana

miioyyan qodar genis tokraristehsalin da monboayidir.

Hesab etmok olar ki, tosorriifat¢iligin bazar metodlarina kegid soraitindo
tokraristehsal xorclorinin maliyyalosdirilmasi ii¢lin osas vasaitlorin siiratlon-
dirilmis amortizasiyasi kimi maliyys resursu monbayi daha ¢ox shomiyyat kasb
edir. Xiisusilo siiratlondirilmis amotizasiya ilk novbado genis tokaristehsalin
tolobatinin maliyyalosdirilmosine yonaldilir, o yalniz asas vosaitlorin tokrar-
istehsali tiglin onun ciddi moagsadli istifadasi soraitinds boyiik ohomiyyoto malik
olur. Toosif ki, Azorbaycanda movcud miihasibat tigotu sistemi vo
hesabatlarda miisssisonin pul fondlarinin istifadssine giiclii nozarat olunmasina
baxilmir. Digor torafdon, ciddi mogsadli istifads prinsipi miioessisonin maliyyo
resurslarinin somoarali istifadosi masoalosindon irali golon mogsadlo miisyyan
daracads ziddiyyatlidir: neca ki maliyys resurslarinin idars edilmosindo mane
etmo qabiliyyati fondlarin ciddi mogsadli istifado edilmosi ilo miisyyan

daracads ziddiyyat toskil edir.

Lakin, bizim fikrimizco, verilmis ziddiyyat aradan qaldirila bilor, ogor
maliyyonin nozarat funksiyasina biraz basqa bucaq altinda baxilarsa: xiisusilo
miissisonin pul fondlarinin somorali istifadasi yerino vurgunun noazarot torofo

kecirilmasi.

Siiratlondirilmi amortizasiya ilo yanasi, istifado sahasi ganunla mohdud-
lagdirilmis olan osas fondlarin yenidon qiymotlondirilmoasi masolosi son illor

boyiik ochomiyyat dasimaga baglamigdir.



Yenidongiymoatlondirmonin mogsadi — asas aktivlorin yenilonmasi {igiin
zoruri pul vasaitlori fondunun formalasmasina sorait yaradilmasi, omlakin
qiymoatlondirilmasi vo kéhnolmonin hesablanmasi tigiin baslangic doyar bazasi-
nin yenilogsmosidir.Biitiin osas vasaitlor, o ciimlodon, foaliyyot gostoron,
estiyatda olan, bitmomis insaatda olan, arendaya va ya miivaqqati istifadaya
verilmis olan, silinmoyo hazirlanan amma formal aktla silinmomis vasaitlor

yenidonqiymoatlondirays moruz qalir.

Qeyd etmok lazimdir ki, smiiratlondirilmis amortizasiya vo yenidongiy-
motlondirmoys miiossisonin maliyys resurslarinin yaradilma monbai kimi
baxmaq ¢otin ki, miimkiindiir, no qodor ki, bu daha ¢ox maliyys resurs-
larininosas monboinin — imumi golirin eyni vaxtda ixtisari ilo maliyya resurs-

larmin ayr1 novii kimi amortizasiyanin yalniz artma amilloridir.

Yeni tosorriifatgiliq osaslarina kegidlo alagadar, bazar mexanizminin ak-
tivlosmasi biitdvlitkkds 6lko igtisadiyyatinda miisssisalorin maliyya resurslarinin

yaradilmas1 monboalori arasinda geyri-material aktivlorin amortizasiyasi daha

Dovriyyadankonar aktivlorin

amortizasiyast
I
I I
Osas vosaitlorin Qeyri-material
amortizasiyasl aktivlerinamortizasiyasi
B Yiiksaldiji koofi-

0 sentlorinistifadosi 1
Yenidongiymatlondirma- Qeyri-material aktivlorin
don sonra doyarin barpasi faydali istifade miiddatinin

mioyyanlosgdirilmasi tiglin
onlarin
monavikohnalmasinin

boyiik rol oynayacaqdir. (bax sxem 2)

Szem 2. Dovriyyadonkonar aktivlorin amortizasiyasinin formalasmasi



Son vaxtlara qodor material tobiati olmayan aktivlorin mévcudlugundan
golir oldo edilmasi imkani 6z ozliyiindo ehtimal olunmurdu. Bazar miina-
sibatlori soraitindo sahibkarliq subyektlori intellektual miilkiyyst bazarinin
subyektlori kimi, 6z-6zliiyiinds mal sayilan intellektual islorinin mohsullarinin

hiiquglarini 6z adlarina geyd etmok {i¢iin real imkan olds etdilor.

Miisssisonin maliyyo resurslarinin yaradilmasmin digor monbolorina ba-

xaq.

Tokrar istehsalin tomin olunmasi iiglin xiisusi maliyys resurslari ilo yanasi

miiossiso onlar1 maliyys bazarindan da mobilizasiya edos bilor.

Professor V.M. Radionov xalq tesorriifat1 {igiin maliyyos bazarinin chomiy-
yotindon danisarkon onun asagidaki funksiyalarini ayirir: «... maliyyo
resurslarinin fasilosiz yaradilmasi, onlarin olduqca somorali investisiyalasdi-

rilmasi vo mogsadyonlii istifadosi».

Maliyys bazarmin strukturasi kapital horokotinin garsiligh alagods olan
iki seqmentini 6ziindo birlosdirir — qiymotli kagizlar bazar1 vo ssuda kapital

bazari.

Bundan basqga, maliyya bazarmi ilkin vo ikipnci doracali olmagla ikiya

bolmak olar.

Ilkin maliyya bazarimin magsadi istehsala investisiyalar vo digor ndv xorclor

liciin zoruri olan olavo maliyyo resurslarinin colb olunmasidir. 9gor amanot-
cilor emitentin golocoyini optimist giymotlondirorss, onda onlar buraxilmis

qiymotli kagizlari tez alirlar.

Ikinci dornacoli maliyya bazarlari olave maliyyo resurslarinin colb

olunmasi Ug¢iin deyil, tosorriifat¢iliq subyektlori arasinda movcud olanin

yenidanbolgiisii tigtindiir.

Maliyyo resurslarinin sorbast harokatini tomin etmoklo, maliyyo bazarlari

tokrar istehsal prosesindo miihiim rol oynayirlar. 9gor eyni tosorriifatgiliq



subyekti hom vosaiti amanotlosdirsoydi hom dokapitali mobilizasiya etsoydi
igtisadiyyat maliyyo bazar1 olmadan da mdvcud ola bilordi. Lakin, daha ¢ox
kapitalin mobilizasiyas1 ilo mosgul olan bazar subyektlori — geyri-maliyyo
institutlar, - real aktivlors investisiyalar iiglin daha ¢ox vuasait istifads edirlor,
noinki amanatlosdirirlor. Nozordo tutulan investisiyalar vo amanatlorin hacmi
arasinda no qodor ¢ox forq olarsa, maliyya vo kredit resurslarinin son isteh-
lak¢ilar1 arasinda omanatlorin bolgilisii ticlin effektiv maliyys bazarlarmin
movcudluguna bir o qodar ¢ox zorurst yaranir. Son investor vo son amanat

sahibi arasinda goriis optimal soraitdos vo az xorclo hoyata kecirilmalidir.

Verilmis hada s6hbat omanatlorin onlarin sahiblorindon istifadasilo bir-

basa axinindan gedir.

Iqtisadiyyatda maliyys vasitacilorinin olmasi zamani axinlar vasitoli ola
bilor. Vasitogilik institutlarina kommersiya vo omanst banklari, sigorta
kompaniyalari, pensiya fondlar1 vo kredit sisteminin digor elementlori daxildir.
Vasitogilor birbasa toloblori dolayr toloblora ¢evirmoklo, son o6hdalikgi va

kreditor arasinda araliq halgos toskil edir.

Maliyyo vasitogilori genis xidmot spektri toqdim etmoklo gqisamiiddatliin
satiginin daha colbedici olmasini, tomin edorok vosaitlori transformasiya edir-
lor. Saziglorin masstabina qonaot edilmosi do ohomiyyatlidir, ¢iinki bdyiik
hocmli amoliyyatlarda kreditor va ya borc alan vasitogiyo xidmaotino goro 6do-

molor zamani endirimdon faydalanacaqdir.

Bundan basqa vasitogilorin ayri-ayri subyektlorina nisbaton borc alan

haqqinda daha tam informasiya alda etmok imkanlar1 vardir.

Bir gayda olaraq maliyyo wvasitogilori xidmotin doyorini vo maliyyo
xidmatinin istehlak¢ilarinin qarsilasdiglar1t narahatgiliglart azaldmaq yolu ilo
bazarin somoraliliyini yiiksaldirlor. Lakin bu homiso belo olmur. Vasitagiliyin
¢otinlik yaratmasi hallar1 az deyil vo bundan gagmaq lazimdir. Sekyuriti-
zkasiya likvid olmayan aktivlorin istifadasi vo onlarin qisamiiddotli trans-

formasiyasi yolu ilo bu problemin hoallins imkan verir.



Sekyuritizasiyanin genis yayilmasinin sobobi odur ki, onun totbiqi ilo
kredit lizra imumi transaksiya gecikmalori bir gayda olaraq, bankin borc alan
vo pul sahibi arasinda vsitogilik etmosi hadisosino nisboton azdir. Rogabot
gqiymoti asagi salmaya mocbur edir vo bu maliyys xidmaoti serasini derequl-

yasiya edon faktorlardan biridir.

Beloliklo, miiassisolor maliyys bazarindan, kredit almaq vo xiisusi qiymatli
kagizlar emissiya etmok vo banklar1 ilkin, bazarda 6z qiivvalori ilo vo ya

vasitagilor ilo satmaq yolu ilo mahiyya resurslarin mobilizasiya eds bilarlor.

Sohm ¢ixarilmasi1 vasitosiylo calb olunan vasaitlor sohmdar (aksioner)
kapitalini toskil edir. O miisssiso tigiin daha az risqlidir, no godar ki, uygun
maliyyo resursuna (monfyast) malik deyil, sohmdar comiyyat dividen 6donmaosi
liclin mosuliyyat dasimir. Eyni zamanda sohmdar kapitali oldugca bahadir,
blel ki, sschmdarlar risgo girdiklori iiglin dividend voya sohm doyorinin kapital

formasinda artmasi soklinds boyiik miikafat talab edirlor.

Istigraz ¢ixarilmasi yolu ilo colb vasaitler borc kapitalini toskil edir. Borc
kapitali daha ucuzdur, amma olduqgca risqlidir, neco ki, istiqraz sahiblori
kreditor rolunda c¢ixis edirlor vo miiossisonin iflas prosesino tosobbiis edo
bilorlor. Xiisusi vo borc kapitalinin doyori arasinda belo qarsiligh miinasibat
bazar bipli inkisaf etmis iqtisadiyyatlara (adalstlidir) xasdir. Yerli praktikada
basqga situasiya yaranmisdir ki, buna daha sonra baxilacaqdir. Vo belaliklo az

risqli vo ucuz kapitali neco aldo etmok problemi qalir.

Dissertasiyanin novbati paraqrafi maliyyo bazarindan maliyys resurslariin
colb olunmasimnin optimal formasinin miisyyonlogdirilmasi masalosine hosr
olunmusdur. Orada xiisusiylo s6hbot firmanin kapital strukturasindan, xiisusi
va borc veasaitlorini arasinda qarsiliqli miinasibatlorin idars olunmasindan va
sohmdar comiyyotin qiymotli kagizlar portfelinin passiv hissosinin formalas-

dirilmasi gaydalarindan gedir.



2.3Sohmdar comiyyatlorindamaliyya resurslarin yaradilmasi manbaalari va
dividend siyasotinin formalasmasi problemlori.

Sohmdar comiyyatin dividend siyasotinin iglonmosinds hor seydon ovval



dividend anlayisina aydinliq gotirmasi zoruridir. Bir ¢ox sohmdarlar iigiin bu
anlayis sado va izah tolobl etmoyon anlayis kimi golir. Lakin miitoxassislorin
tokco dividendin mahiyyotinin deyil, eyni zamanda sohmdar comiyyatin

maliyya problemlorinin hallinds onlarin imkanlarini da bilmosi zoruridir.

Sohmdar comiyyatlordo maliyyanin idars edilmoasindo getdikco shomiyyati
artan vo boyiikk problemlordon biri onlarin schmdarlarla garsligli miinasibot-
dadir. Yerli praktika ii¢iin qarsida faktiki dividend 6donisi materiallar1 osa-
sinda miiossiso ii¢lin on alverisli dividend siyasatinin se¢ilmasi ilo bagli golocok
idarsetmo gorarlarimin qiymoatlondirilmasine imkan veran tokliflorin islonmasi

(hazirlanmasi) kimi miihiim masolo dayanir.

Dividend siyasotinin formalasdirilmasinda nozors almaq lazimdir ki,
klassik «sohm qiymaoti dividenddon birbasa asilidir vo oksino alternativ maliyyo
qgoyuluslarmin faiz dorocosi ilo baghdir» formulu iqtisadi bohran soraitindo
praktiki olaraq yararsizdir. Dividend mabloglori vo onlarin 6donis qaydalari
sohmdarlar vo investorlar ii¢iin holo ki, sochmlorin real qiymotinin, maliyya
vaziyyatinin qiymaftlondirilmosinin vo homg¢inin sshmcar comiyyotin inkisaf
perspektivinin etibarli gostoricilori deyildir. Sosmdar comiyyotin dividend
O0domolorinin iimumiqtisadi vo maliyys gostaricilorine tosiri analizinin mdov-
cudlugu bir ¢ox miiossiso rohborlorinin dividend siyasstinin islonmosing lazi-

minca diggot yetirmomasina gotirib ¢ixarir.

Cadval 1-da «X» miassisanin 19xx-20xx-ci1 illorda dividend 6domalarinin

analizinin naticalori hagqinda molumat verilmisdir.

Coadval 1.

«X» miiassisonin dividend odomoalori



. . . | bdyiimo
Gistaricilor 19xx-ciil | xxxx-ciil | xxxx-ciil tempi, %

1. Balans manfoati

2. Xalis manfoot

3. Sohm say1

4. Dividend 6donisi

5. Sohmdar say1

6. Orta omok haqqa
7

. Sohm basina dividend

8. Sohm bazar giymati

9. Sohm basina monfaot
onun bazar qiymatina
nisbati, %

10. Inkisafa yonoldilmis
vosait

11. Dividend 6domasi {i¢iin
ehtiyat fondu

12. Riibliik dividend 6doma
moblogi, pay1 %

Beloliklo, dividend 6donisi praktikasinin analizi gostorir ki, «X»
miiassisonin hal-hazirda faktiki olaraq har hansi bir dividend siyasati yoxdur.
Obyektiv olaraq, miiassisonin isino tosir gostoran ¢oxsayli subyektiv amillor
meydana ¢ixaran iqtisadiyyatin bohran tosiri vo siyasi risqlorin mévcudlugu

dividend siyasotinin tam sokildo formalasdirilmasina imkan vermir.

Kifayat godor boyiik monfost alds edilmasi va iqtisadi bohrandan ¢ixma
daracasine gora sohmdarlar getdikco daha tokidlo dividend 6donilmasine 6z

iradlarin1 bildiracokdir. Dividend mobloginin bdyiikliyiiniin doqiq (aydin)




sokildo asaslandirilmasi, iiziin dovr orzinds vaxti-vaxtinda oaldo edilocoyino
zomanot verilmosi kimi sortlorin aydinlasdirilmasi zorursti yaranir. Biitlin
bunlar sohmdarlar i¢iin aydin olan dividend siyasotinin onlarin hiiquglarin

tapdamadan islonmasini tolob edir.

Sohmdar comiyyatlordo dividendin 6donilmo qaydasi hor seydon ovval
«sohmdar comiyyatlori hagqinda» Azarbaycan Respublikasi Qanunu ilo ton-
zimlonir. Mdvcud qanunvericiliys gora sshmdar comiyyatlor bu vo ya digor
dividend siyasatini segmoklo yalniz sohmdarlar1 golirlo tomin etmok ¢orgivo-

sindan konara ¢ixan masalalori hall edocok voziyyatdadir.

Dividend sshmdar comiyyatin idara olunmasi ilo birbasa slagolidir. Ustiin-
lik toskil edon sohmdarlar qrupunun maraqlarindan horokot edorak, dividend
0domo qgaydasini doyismoklo sohmdar comiyyoti idaroetmonin xarakterini
doyiso, strateci inkisafin yeni mosalolorini qoya, sshm qiymotinin vo iimumi

miiossiso kapitalinin doyarinin yiiksalmasini tomin eds bilor va s.

Monfoot bolgiisiinds foal istirak etmoklo dividendlor yalniz bolgii deyil,
eyni zamanda stimullasdirici funksiyani da yerina yetirir. Bundan basqa,
dividendin saviyyasina vo onun ddanis stabilliyino gére sshmdarlar va potensial
investorlar soshmdar comiyyatin maliyya-iqtisadi vaziyysti vo onun inkisaf
perespektivlori hagqinda miihakimo yiiriido bilorlor. Dividendlor qiymot
gostaricisi kimi, basga miiassisalorlo dividendin miiqayisali gqiymotlondirilmasi

liclin zoruri olan asagidaki gostoricilorin hesablanmasina imkan verir:

- sohm basinak dividend;
- sohm basina dividendin onun bazar doyarina nisbati;
- monfastin yigima vo istehlaka bolgii normasi.
Beloliklo, geyd etmok olar ki, dividend asagidaki funksiyalar1 yerina

yetirir:

- sohmdarlarin golir manbai;

- sohmdar comiyystin maliyys saglamliginin miiqayisoli qiymoatlondiril-



masi gostaricisi;
- sohmdarlarin va investorlarin stimullasdirilmasi.
Dividendin 6donmosi monboyi biridir — miiossisonin cari ildoki xalis
monfosti. Qanunun bu tolobi kecon ilki dividendin 6donmasinds miioyyan
cotinlik yaradir. Imtiyazli sohmlors dividend 6donmasi ii¢iin xiisusi toyinath

fondlar yaradila bilor. Lakin onlarin manbayi yenads xalis monfaatdir.

Maliyys manboayinin mévcudlugu vesaitin moévcudluguna zomanat vermir:

monba ola bilor, amma miiassisonin hesablasma hesabinda vasait olmayada
bilor.

Miiossiso mohsul satisgindan goliri onun yiiklonmasi ilo miioyyanlosdirir,
alicilara hesablagsma sonodlorinin 6donilmasini yiiklonmis mohsullara goéro
toqdim edir, ona goro do balans lizro monfostin mévcudlugu dividendlrdon
danismazdan ovval, he¢ vaxt cari istehsal tolobatinin tomin olunmasi ii¢iin pul
vasaitlorinin moévcud olmasi monasia golmir. Ona goro do idara heyyati tora-
findon qoyulmus araliq dividendlorin 6donilmosi tarixi praktikada hor seydon
ovval 6domolora baslama tarixidir, hansiki hesablasma hesabina vasaitlorin

daxil olma olgiisiine gérs hoyata kegirils bilar.

Btiin dividend 6donilmasi prosesi mahiyyati etibari ilo yubana bilor, ogor
miiossisonin biidco va ya digor miisssisalor qarsisinda kreditorborclar1 boyiik

olarsa.

Qanunlarda vo ya miiessisonin daxili sonadlorinde (nizamnamasinda) no
adi no do imtiyazli sohmlor tgiin araliq dividendlorinin doracasing il orzinds
yaranacaq voziyyato goro miioyyonlosdirilmasi miimkiin olmayan sey kimi

baxilmir. Bu daracalar hor dofs dars heyyati miioyyanlosdirir.

Olbotdo ki, idars heysti onlarin aparatindan tok basina soroncam vers
bilmoaz, lazimi hesablagma materiallarini miiossisonin icragi organlari toqdim
edir. Bir gayda olaraq biitiin sohmlor (imtiyazli vo akdi) {i¢iin araliq dividend-
lorin daracasi eynidir, bels ki, imtiyazli schmlar tgiin xiisusi dividend 6donil-

mosi yalniz illik dividendlors aiddir.



Araliq dividendlorin 6donmaosi qorar1 idaro heyati, illik dividendlorin
O0donilmosi 1so yalmiz sochmdarlarin imumi yigincagt torofindon verilso do
obyektiv olaraq elo alinir ki, araliq dividendlorin 6donilmasi ilo slagodar idara
hyatin gorari ii¢lin hotta onlar istomoso do iimumi yigincaginda avvalcodon
gobul edilmis illik dividendlorin 6donilmasi haqqinda gorarin olmasi zoruridir.
Bu ona goro belo almir ki, illik dividendlorin hocmi 6donilon araliq divi-
dendlordon az ola bilmoz. Uygun olaraq, agor kvartal orzindo hotta minimal
hacmds araliq dividend 6donmissa onda artiq illik dividend sifra barabar ola

bilmoz.

Xiisusilo yuxarida gostorilon sobobin tosiri ilo sohmdar comiyyatlorin
ra9hbarlori araliq dividendlorin 6danilmasine olduqca istoksiz yanasirlar. O ki
galdi imtiyazli sohmlor {i¢iin dividendlors, sohmdar comiyyatlor moévcud
ganunvericiliyi goro imtiyazli sohmlora dividend 6domok fi¢iin xiisusi fond

yarada bilorlor.

Belo ki, imkan «sashmdar comiyyatlor hagqinda» ganunun x maddasinda
nazords tutulmusdur. Miiossisolor 6z istoyi ilo nizamnamolorinds belo bir

fondun yaradilib yaradilmamasi masolosino baxa bilarlor.

Izah edilonlori nozoro alaraq, sohmdar comiyyotlorde maliyyenin idara
olunmasinda dividendlorin rolunu giiclondirmok mogsadilo imtiyazli sohmlor
iciin olduu kimi adi sshmlors dividend 6donilmasi iicliin do xiisusi fondun

yaradilmasi 6hdaliyina ganunla baxilmasi lazimdir.

Dividend siyasatinin se¢ilmosino dovlotin vergi siyasati boyiik tosir
gostorir. Masalon, sohmdar comiyyatlorin qiymotli kagizlar1 iiglin golirloro
yiikksok vergilorin qoyulmasi zamani1 daha ¢ox amok haqqi 6donilmasi daha

sarfalidir.

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

bas verir. Omok haqqmn inkisaf dinamik dividend 6domo artigin1 gerido

qoyur.



Dividendlors yiiksok vergilorin qoyulmasi dividendin bir hissosinin amok
haqq1 soklinds 6danilmasini stimullasdirir, lakin bu halda sohmdar comiyyatda
calismayan sohmdarlarin monafeyino zoror vurulur. Bu maraqlara riayat
olunmasi iiglin omok haqqinin édonilmasi zamani comiyyatin rohbanliyi tez-tez

tamamilo ligitim olmayan metodlar1 axtarir vo totbiq edir.

Sohmdarlar tgiin hesablanan dividend moblogi timumi gobul olunmus
gayd ilo vergilondirilir. Bu qayda ondan ibaratdir ki, fiziki soxslor ti¢lin divi-
dendlor golir saylilir vo bu galirlora uygun golir vergisi doracasi ilo vergilon-
dirilirlor. 9gor sohmdakr onun golirino olavo edilocok dividend moblogini-
tocriibi-konstruktor islori vo ya dovriyys vesaitlorinin tamamlanmasi da daxil
olmaqgla miiessisonin texniki inkisafina yonoldorso onda o golir vergisindon

azad olacaqdir.

Hiiquqi soxs — sohmdarlara maxsus olan digar miiassisalorin soshmlori {igiin
olunan dividendlor satigdan konar golirlordir. Buna gora do ganunla miioyyon
olunmusdur ki, sohmlor {i¢iin alinan dividendlor 10% vergi doracesi ilo
vergilondirilocokdir. Burada «ikigat verqiqoyma»ya yol verildiyi ii¢lin bu vergi

doracoasini imtiyazli saymaq miimkiin deyildir.

Sohmdar comiyyatlor monfast vergisi 6dodikdon sonra onlarin soronca-
minda qalan xalis monfootdon dividend o6doyirlar, sonra iso dividend alicilari

(hiiquqi soxs) yenidon monfaoto gora vergi 6dayirlor.

ODgor hiiquqi soxs — dividend alicis1 onu istehsalin inkisafina yonoldirso
voziyyat tamamilo absurd alinir. Belo ¢ixir ki, hansi sohmdar comiyyotdo
dividend istehsalin inkisafina yonoldilmisso onlar vergidon azaddir, amma
dividendi alan sohmdar comiyyotdo bu dividendlor do homg¢inin sohmdar

comiyyatdos istehsalin inkisafina yonoldiyi halda manfast vergisino tabedir.

Bu uygunsuzluq ganunvericiliklo aradan galdirilmalidir. Sohmdar comiy-
yatda istehsalin inkisafina yonoldilmis dividendlar onlarin hara slave edilmo-
sindon asili olmayaraq monfoot vergisino tabe olmamalidir. 9sas masalo:

harada vo no mogsadls dividendlorin istifado edilmosidir.



Digoar bir problem iso kigik sohmdarlarin comiyyatin idarasindo istirak edo
bilmadiyi tgiin dividend siyasatinin miioyyanlosdirilmasinds rol oynamamasi
vo buna goro do onlarin monafeyinin qorunmamasidir. Hal-hazirda miiossi-

solorin 6dadiklori dividendlorin moblogi olduqca azdir.

Qeyd etmok lazimdir ki, ki¢ik sohmdarlarin iqtisadi maragi boyiik hocmli
sohmdarlarin maragindan mahiyyatco forglonir. Onlar homiso dividendlordon
olda edacoklari galirlori sahib olduglart sshmlorin satisindan aldo edacoklori

golirlo miigayisa edirlor.

Dividendlor shomiyyatli golir {insiirii kimi, yalniz bgoyiik sohm paketino
malik iri sohmdarlar ii¢iin maraqhdir. Noaticads, igik sohmdarlar ke¢ va ya tez
0z sohmlorini oldon ¢ixarirlar, bu iso idaroetmo hiiququnun vo golirlorin
sohmdar comiyyatin sohmlorinin bir neg¢o iri sahibkarin slindo konsentrasi-

yasina goatirib ¢ixarir.

Sohm goliri iki {insiirdon yarana bilor — dividend 6domalari vo onlarin kurs
fordinin artmasindan. Bu iki iinsiir arasinda basglica forq ondan ibaratdir ki,
onlardan biri real digari isa potensial olaraq mévcuddur. Hesab etmok olar ki,
kurs giymotinin artmasi miioyyon monada sohmdarlara 6donacok dividend-
lordon asilidir. Lakin zaman kec¢dikco sohmin kurs qiymatinin artmasi onun
diismoasi 1lo ovoz oluna bilor. Bunun noticasindo daha avvalco aldo olunmus
biitiin amlak ito bilor. Aydindir ki, schmdarlarin boyiik oksariyyati golirlorinin
toxiro salinmasi ilo razi deyil, buna goro do real golirin alds edilmosine homiso
istiinliik verilir. Bu homn ohalinin boyiik oksoriyyatinin asagi hoyat soviyyasi

1lo da 1izah olunur.

Sohmdar comiyyatin idaro olunmasinda praktiki olaraq istirak etmoyon
kigcik sohmdarlar tgiin dividend qiymatli (istiqraz vo ya olavo sohm) kagiz
formasinda alinmasi bir alternativ ola bilor. bu halda sohmdar dividendlors
goro golirini saxlayir, lakin, bununla comiyyatin idarasindoki formal hiiqugla-

rini itirir.

Sohmdar comiyyatlor dividend siyasatlorinin islonmosi zamani 6z nizamna-



molorinda dividendlorin bir hissasinin qiymatli kagiz kimi 6donilmoasino yer
vera bilorlor. Belo kombinasiya edilmis metod comiyyotin schmdarlarina 6z

hiiquglarin1 satmagda boyiik imkanlar yaradir.

Oksar kicik sahibkarlar ti¢iin idarsetmo mosalalorinds passivlik onda yara-
nir ki, comiyyatds dividendlor olmur va ya ¢ox az olur va onlarin yaranmasi vo
ya artmasi perespektivi kifayat qodor geyri-realdir. Bu soritdo ¢oxsayli kigik
sohmdarlarin soshmlorinin konsolidasiyasi boyiik praktiki maraq yaradir. Bu-

rada yalniz maliyys deyil hm do siyasi moagsadlor qoyulur.

Birlosmo formalart miixtalif ola bilor. Azarbaycan Respublikasi miilki
macallosinda geyri-kommersiya toskilatlarinin miixtolif névlorine baxilmisdir:

ictimai birliklar, fondlar, dornok, assosiasiyalar, ittifaqlar.

Fikrimizco, sohmdar comiyyatin idaro olunmasinda kigik sohmdarlarin
hiiququnun tominin zomanoti ii¢lin on uygun qeyri-kommersiya toskilat

formasi miilki macallonin «X» maddssinda nazards tutulmus dornoklardir.

Darnoklor, miilkiyyatgilorin (sshm sahiblarinin) ibaraetma, sosial-madani
vo ya digar geyri-kommersiya xarakterli funksiyalar1 hoyata kegirilmasi ii¢iin
(vo onlar torafindon tam va ya gismon maliyyalosdirilon) yaradilan toskilatlar
kimi taninir. Belo dornoklor kicik sohm sahiblorinin etimadi asasinda, onlarin
adina vo onlarin maragini nozoras almaqla sohmdarlarin yigincaginda konsoli-

dasiya edilmis sohm paketini operativ sokildos idars edocokdir.

Qanunvericiliya gora dornaklor onlara tohkim olunmus amlaki 6zgoninki-
logsdirmok vo ya ona sorocam vermok hiiququna malik deyildir. Bu kigik

sohmdarlara onlarin schmlorinin gorunmasi iigiin zomanat verir.

Daornoalor kigik sohmdarlarin konsolidasiya olunmus sohm paketino malik
olmaqgla sohmdar comiyatin idars heyastinin torkibindo 6z tomsilgisino olmasi
hiiququna malik olacaqdir. Bu kicik sohmdarlarin maliyys resurslarinin
horoakati lizorinds nazaratini chomiyyatli doracads giiclondirir, somoarali olmayan

investisiya layiholorini vo sohmdar kapitalinin digor miimkiin yayin-



dirilmalarinin 6nloyir.

Sohmdar comiyyatinin konsolidasiya olunmus sohm paketi sahiblorina

ganunvericilikdo nozords tutulmus biitiin hiiquglar coadval 2-do toqdim edil-

migdir.
Cadval 2.
Nizamnam kapitalinda istirakindan asih olaraq miioyyan sohm
sayisina malik olan sohmdarlara verilon hiiquglar
Nizamnamo ..
kapitalinda Sahmdarin hiiququ

istiraki, %

Comiyyatin sohmdar reyestrindo nazords tutulmus
1% molumatlarla tanig olmaq, comiyyatin idars heyatine
garst mohkomoys iddia ilo miivaciat etmok

Sohmdarlarin imumi yigincaginin giindsliyina iki toklif,
2% comiyyoatin idars heyating vo toftis komisiyasina namizad
irali stirmo

Sohmdarlarin névbadonkonar {imumi yigincaginin
cagrilmasi tolobi, schmdarlarin imumi yigincaginin
istirak¢ilari siyahisi ilo tanis olmaq, comiyyatin maliyya-
tosarriifat foaliyyatinin yoxlanilmasi tolobi

10%

Nizamnamonin doyisdirilmasi masalasi ilo bagl
sahmdarlarin imumi yigincaginin gorarini blokada
etmok, comiyyotin reorqanizasiya vo ya likvidasiyasi, ir1
miigavilolorin baglanmasi

25%+1 sohm

Bas tutmayan sohmdarlarin imumi yigicaginin ovozino

30%+1 sohm o § .. :
yeni yigincagin kegirilmosi

Sohmdarlarin iimumi yi1gincaginin kegirilmasi,
50%+1 soshm sohmdarlarin imumi yigincaginda lazimi gorarlarin
alimmasi

Sohmdar comiyyat lizorindo tam nozarat, yani,
comiyyatin nizamnamonin doyisdirilmasi ilo bagh
gorarlarin gobul edilmaosi, reorqanizasiya vo likvidlik, ir1

75%+1 sohm




miiqvilalorin baglanmasi imkani

Cadval 2-don goriiniir ki, sohm paketinin boyiikliyiindon ash olaraq kigik

sohmdarlara 6z hiiquglarini genislotmosi iiclin zomanot verilo bilor. Ogor

onlarin sohm paketi nizamnamo kapitalinda 75%-1 asarsa nlar sohmdar co

miyyat lizorinds tam nozarato malik ola bilarlor.

Cadval 3.
Dividend 6dama metodlarinin xarakteristikasi
Metodun Metodun
Metodu Osas prinsipi e pe . casmamazhg Qeyd
n adi iistiinliiyii )
1. «Dividend Sadaliy1 (Xalis Nozoriyyagilori
Monfostin | ¢1x1s1» gos- monfaatin n
daima toricisinin azalmasi ¢okindirmosing
bolgiisii daimiliyino omaol zamant) baxmayaraq
metodu etma sohm paymna | praktikada
dividend metod olduqca
mobloginin | ¢ox islonir
azalmasi
sohm kur-
sunun diis-
masing go-
tirib ¢ixarir
2. Sabit Sohm kursunun | 1. Sadolik | ODgor
dividend dinamikasindan | 2. Sohmin | manfaat cox
6donmosi | asili olaraq uzun | KUrs doyarinin | gijgarss, sa-
metodu | miiddat orzindo | 94183120 ik dividend
masinin ara- | _ .
sghmlars dan qaldi- od9m9.51 .
dividend 6don- rilmasi miiossisonin
masinin dai- likvidliyini
miliyino omal pozur

olunmasi. Divi-




dend 6domo-

larinda
miintazomlik
3. Zomanot | 1. Miintazom | Sohmin kurs | «9Qlavo» «Alavoy
verilmis sabit dividend | doyarinin dividenda dividendlor
minimum | Mbloginin 6don- dalgalan- COX tez-tez | tez-tez 6do-
moasinin daimi- i . . ..
vo «Olavoy | .~ masinin 0donmasi nilmomalidir.
.. liyina amal olun-
dividend mast aradan zamani
o6donmosi |9 Miiossisoni | 9aldiriimasi g6z__ olmasi
metodu n faaliyyotinin vo sohm
miivoffoqiy- kursunun
yatliliyindan asili sabit tutul-
olaraq ngv- masindaki
badonkonar 1 .
azimi rol
«dlavoy
dividendlorin Oynamasini
6danmosi dayandirmas
1
4. Sohmdar nagd 1. Maliyys | Bazi 9gor bu
Sohmlorlo | pul dividendi ye- | dayanighigi investorlar | sohmlor
dividend | rino slavo sshm | ©lmamasi pula istonilon
odonmosi | alirlar zamanl istlinlik zaman pula
J likvidlik K o bilmak
metodu probleminin | VErorok: gevira bilma
hoallini sohmloari ligiin kifayat
yingiillogdirir | satmaga godor
2. Bitin | baslayirlar | likviddirso,
boliisdi- sohm almagq
rilmamis man- sohmdarlarin
faot inkisafa . ..
. 1 oksoriyyatini
yonalir i
3 Vasait momnun edir
moanbalaorinin
strukturunda
boyiik sor-
bostliklo
manevr etmok
imkamni ya-
ranir
4. Boliiniib
verilon

sohmlorls yiik-
sok




idaragilorin
olava stimul-
lasdirilmasi
imkani ya-
ranir

5.
Dividend
odo-
mosinda
qarisiq
metod —
qiymotli
kagizla vo
pulla

Sohmdarlar divi-
dendin bir hisse-
sinl sohm kimi,
digor hissasini is9
nagd soklindo
alirlar

1. Digor
metodlarin
ustinliklori
saxlanir

2. Dividen
d siyasatinin
hoyata ke-
cirilmasinda
yeni imkanlar
yaranir

3. Digor
metodlarin
biitiin Gstin-
likklorinin
1stifadasinda
manevretma
imkami
4. Qarisiq
dividend
0domoasi soh-
mdarlarin hii-
quqlarini
genislondirir

Dividendlori
n idara
edilmasi
metodu
cotinlosir

Sohmdarlarin
maragini tam
nozaord aldigi
ictin metodun
praktiki oho-
miyyoti artir

Sohmdar comiyyotin dividend 6domoa metodlarinin xarakterizo edon toplu

material cadval 3-do verilmisdir.

Sohmdar comiyyat tigiin on olverisli dividend siyasatinin segilmaosi ilo bagh

osas problemin tadqiqi gostordi ki, tovsiyys olunan bu va ya digor dividend

0domo metodunu segmozdon avval miiossisonin iqtisadi vo maliyys vaziyyatinin

tohlil edilmasi lazimdir. Maliyyo-iqtisadi voziyystin neco qiymotlondiril-

mosindon asili olaraq sshmdar comiyyotin rohborliyi sorbast soildo adekvat

dividend siyasotini segmoli vo comiyyotin nizamnamo vo daxili idaraetmo

sonadlarinds ganunla miioyyan olunmus qaydada zoruri alava va doyisikliklori

hoyata keg¢irmolidir.




Fasil 3. Bazar miinasibotlari soraitindo maliyyo resurslarindan istifadonin
samaraliyinin artirilmasi yollar.

3.1 Iqtisadi inteqrasiya soraitindo maliyyo resurslarinin istifado edilmasi prosesinda
dovlatin maliyys siyasatinin tokmillogdirilmasi istigamatlori.

Maliyya siyasoti termini adoton maliyys menecmenti ilo mosgul olan

iqtisadg¢ilar torafindan totbiq edilir.

Maliyya siyasatinin mogsadi — dovlotin movcud sosial miinasibatlor

sisteminin mohkomlondirilmasi vo maliyya vasaiti ilo tomin edilmasidir.

Maliyya siyasoti — dovlatin maliyys ehtiyatlarinin toplanmasi, boliisdiiriil-
masi, yenidon boliisdiiriilmasi vo istifadasi ilo alagadar hoyata kecirldiyi tadbirlorin

mocmusudur. Maliyya siyasati ictimai foaliyyatin biitiin toraflorini ohats edir.

Hor bir comiyyotdo dovlet 0z vozifa vo mogsadlorini yering yetirmok,
miloyyan nailiyyalor gazanmaq iiciin maliyyadan istifado edir. Bu moagsadlors nail
olunmasinda maliyys siyasoti miihiim rol oynayir. Maliyys siyasati iqtisadi

monafelors aktiv tosir vasitosidir.
Maliyya siyasati asagidaki halgalordon ibaratdir:

I. Maliyyonin elmi cohotdon osaslandirilmis inkisaf konsepsiyasinini

hazirlanmasi;

Bu konsepsiya igtisadi ganunlarin taloblorinin 6yronilmasi, tosarriifatlarin in-
kisafinin hortorofli tohlili, ohalinin tolobatinin, istehsal miinasibatlorinin vo moh-
suldar qiivvalarinin inkisafinin perspektivlorinin miioyyon edilmasi osasinda

formalasir.

2. Maliyyadon cari dovrde vo perspektivdlo istifado olunmasinin osas

istigamatlorinin miisyyan edilmasi.

Bu zaman maliyyo siyasatindo irali golon mogsads catmaq yollar1 asas
gotiiriiliir, beynolxalq amillor vo maliyys ehtiyatlarinin miimkiin olacaq artimi

nazara alinir.



3. Qarsiya goyulan mogsads nail olmaq iiciin praktiki foaliyyotin hoyata

kecirilmasi.

Qarsiya goyulan moagsadlarin xarakterindon vo hall olunmasi metodlarindan

asil1 olaraq maliyya siyasati 2 yera boliiniir:

1. Maliyyastrategiyasi

2. Maliyyetaktikasi

Maliyyastrategiyasiiqtisadi, siyasivasosialstrategiyailomiioyyonolunan, iri-
miqyaslhvazifalorinhallininozordatutan, galacakiiciinnozordstutulmusuzunmiid-
dotlimaliyyasiyasatikursudur. Maliyyastrategiyasininhazirlanmasigedisin-
domaliyyanininkisafininasasmeylloriprognozlasdirilir, onlardanistifadokonsep-

styalariyaradilir, maliyyomiinasibatlorinintagkiliprinsiplorimiioyyonedilir.

Maliyyassiyasatininformalagsmasizamaniuzunmiiddatlimagsadlarinse¢ilmasiv
omagsadliprogramlarintartibisosialigtisadiinkisafinasasistiqamatlorindomaliyyaehti

yatlarinintomorkiizlogmasiti¢iinzoruridir.

Maliyyataktikasicomiyyatininkisafininmiioyoanmoarhslasindoqarsiyagixanmas
alalarinmaliyyaslagolorinintaskiligaydalarinindayisirilmasi.
Maliyyaehtiyatlarininyenidonqruplasdirilmasiyoluilohslledilmasimagsadinidasiyir.
Maliyyastrategiyasininnisbtisabitliyisoraitindomaliyystaktikasicevikolmalidir.

Ciinkisosialamilvaiqtisadigoraithomisodoyiskondir.

Maliyyasiyasatininigtisadiinkisafisosialtoragqiyeafoaltasirimkaninamalikolma
stiigtindarinelmiasaslandirmalartslabolunur.
Ancagmaliyyasiyasatinimiioyyanedanbiitiinamillorinelmicohatdondyronilmasihomi
nsiyasoatinnisbimiistoqillikdonobyektivigtisadiganunlaratabeolmayansiyasatocevril

mayacayinatominatverabilar.

Maliyyasiyasatimaliyyaehtiyatlarindansamarsliistifadoyavoonunhacmininarti
rilmasinayonaldilmalidir.

Maliyyavasaitininsarfindonsldoedilonarttmmaliyyasiyasatininhazirlanmasivohoyata



kecirilmasiprosesindomaliyyoehtiyatlarindanistifadoninsomaraliliyininartirilmasini
nnazarsalinmamasivasaitlorindaginiqgyayilmasina,
comiyyatinsosialtalobatininddonilmasiiiciinistifadoolunanmanbalarininazaldilmasin

agotiribgixarir.

Maliyyasiyasatinihazirlayarkonkonkrettarixisoraitnazoroalinmalidir.
Nozardotutulmusvohoayatakecirilmigxarclorinmaliyyoehtiyatlarininhacmindonasilili
giaksiomkimibiitiinsaviyyslordonolantasarriifatsubyektloritorafindongabuledilmalid

.

Maliyyasiyasatigarsisindagoyulantaloblorinbiridoonunhazirlanmasivohayatak
ecirilmasiprosesinokompleksyanasilmasinariayatedilmasidir. Yoni,
maliyyasiyasatininbiitiinhalgslarivasitasilohoyatakecirilontadbirlarinrazilasdirilmas
1, bir-birinsuygunlasdirilmasi,
onlariinkisafinmiioyyonmerhalasininaparicivazifalarininhallinayonaldilmasi,
iqtisadisiyasatinasastarkibhissalori — maliyyo, kredit, omokhaqqi,

giymatqoymasiyasatiningixqarsiliqlislagasinitominetmokistiqgamatindoyonaldilmasi

Maliyyasiyasotimshsuldarqiivvalarininkisafivodlkoarazisitizrosomars-
liyerlogdirilomsindomiihiimroloynayir. Omogsadliprogramlarinmaliyyaehtiyat-
lariilotominolunmasina,  vasaitlarinigtisadiyyatinaparicisahalorinacomlosmasing,
istehsalinsomaraliliyininartmasiii¢iinstimulunyaranmasina,

biitiinregionlarinmiitonasibinkisafetmasinavayerlixammaldanistifadoyasababolur.

Sonzamandardovlatinhayatakec¢irdiyimaliyyasiyasatikecidiqtisadiyyatindaola
nigtisadiyyatinmaliyyatonzimlonmasininproblemlarinadairnasrlorinsayigetdikcoarti

r. Lakinbumasaladanazarifikirlorinvahidliyioldoolunmamisdir.

Belaliklo,
Qarbingorkamliigtisad¢ilarimaliyyasiyasatiilobaglidaqiqtorifvermomislor. Masalan:
StenliFiser, RudigerDornbus,

RicardSmalenzimaliyyasiyasatinimiistaqilanlayiskimiayirmamislar.



Eynizamandaonlarbum6vzununtadqiqinofiskalsiyasotanlayisinigenislondirmokloya
nasirlar. Onlaryazirlarki,
fiskalsiyasotddvlatindzgalirvoxarclariilobagligobuletdiyigorarlarioziindatocassiimet
dirir.
Analojiolaragbshsolunanproblemlaridigaracnabiigtisadimoktoblorindodenazardonk
ecirirlar.

OsasonR.KemrbellMakkonellvaL.Stenli Vryudovlasttorafindoninflyasiyasizmillimoh
sulunvatammoasgulluguntominolunmasinayonaldilonddvlatxarcvavergitutumlarinin
gaydayasalinmasidayisikliklorinimiioyyonedonmaliyyo-
biidcovofiskalsiyasatlorininanlayislarinieynigabuledirlor. Siibhasiz,
buciirsorhmaliyyasiyasatininmahiyyatinindorkolunmasindabirsirageyri-
miloyyanliklorasobabolur.
Maliyyaehtiyatlarininonlarinboliisdiiriilmasivadovlattorafindenfunksiyalariinhoyat
akecirilmasiii¢iinondanistifadoedilmasininsabitlosdirilmasiiizrodévlattadbirlorininm
ahiyyatininazardatutaragistehsalmiinasibatlorininvaistehsalqiivvalarinininkisafinam
aliyyeosiyasatinintasirinineffektliyivasosialistigamatliliyidovlatinictimai-
siyasiqurulusuvaobyektivigtisadiinkisafganunauygunluglariilomiisyyanolunur.
Lakinbufikirlormarksistmoktabindafiskalsiyasotdedikda,
burjuadovlatininmaliyyatadbirlorianlayisialtindamiioyyonsosial-
iqtisadimagsadlaranailolunmasiiiciindovlatgalirvoxarclarinitonzimlonmasikimibaga
diistilmasiyanlisolar. Buzamangeydolunurki,

buradaburjuadovlatininigtisadifunksiyalarininmaliyyoaspektiozoksinitapir.

MaliyyasiyasoatininmahiyyatiniagmagqiiciinRusiyaiqtisad¢ilarininfikirloriboyii
krolamalikdir.ProfessorV.V.Lavrovmaliyyasiyasatinitohliledorkan,
onunistehsalanazaratvougotla, omoyinkomiyyativoomtaslorin  (malvoxidmatlorin)
boliisdiiriilmasiiloslagasinigeydetmisdir.
Digariqgtsiadc¢iLevcukistehsalarttmindamaliyyasiyasatininbdyiikrolunuvurgulayarko
ngeydetmisdirki,

busiyasatmaliyyoehtiyatlarindanistifadasivabdoliisdiiriilmasinindemokratikvomorkoz



losdirilmissokildoidaraedilmosinioziindobirlosdirmalidir.
S.Pavlovdabusahadomaraqlifikirloryiiriitmiisdiir.
Odovlattonzimlonmasiisindokreditvomaliyyosanlayislarininayrilmazligindaniraligali
rvomaliyya-kreditsiyasatinindovlatinhaqiqimaliyyaiqtisadivaziyyatininmaliyyo-
kreditsistemininyenidonqurulmasininistigamatvometodlari,
habeloaiqtisadiyyatinislahatlasdirilmasiproblemininhosllinadairyeniyanasmalarilosla
golondirir. Seremetyevisabumasaloni «SSRI-ninmaliyyasi»

osorindatamtohliletmisdir. Onuntorkibindokiikimonaverir:
- Maliyyadanistifadasahasindaddvlatinfaaliyyatininasasistiqgamatlorikimi;
- Maliyyaninmoarkozlasdirilmiqdaqiqifadasikimi;

Maliyyasiyasatiikincihalda,

dovlatinigtisadiyyatinindaxilindebasveraonmaliyyaproseslorininaticolondirir.

Belaliklo,

maliyyasiyasatininyuxaridakigorhlorasagidakiosasmagsadlariilasiibutedilir.

1. Maliyyaehtiyatlarininistifadasinineffektivliyininvohacmininartimai;

2. Igtisadiyyatinyenidonqurulmasivosaglamlagdiriimasi.
Ikincigrupistehsalsaholarininiimumihacmdopayinimartiriimasi, UDM-axarclorin
(sarflorin) azaldilmasi, pultadaviiliiniinndvbaliliyinintominolunmasivas.

3. Kondtasarriifativadigarsonayesaholorinininkisafiosasindashalininhayatsov
1yyasininyiiksoaldilmasinanailolunmasi;

Digoariqtisad¢ilarmaliyyasiyasatininhayatakecirilmasininbasqamagsadlarinid

sayirmuslir. Beloki:
- inflyasiyatempininasagisalinmast;
- iqtisaditsikllorinhamarlasdirilmasivas.

Yuxaridageydolunanlarinazaraalaragbelogonastogalmokolarki,

maliyyasiyasatidedikds,



vatondaslarinhayatsaviyyasininyiiksaldilmasimagsadilomaliyyaehtiyatlarinindovlat

torofindontonzimlonmosibasadiisiiliir.

Belaliklo,
maliyyasiyasatiningarsisinagoyulanmasalalordannaticocixaranqabaqciligtsiadgilaro

nu 3 formayabdliirlor:
- iqtisadiartimsiyasati;
- sabitlosdirmasiyasati;
- isgiizarfoalliginmohdudlasdirilmasisiyasati.

BirincidomoasgullugunsaviyyasiningaldiriimasinavoUDM-
unfaktikihocmininyiiksaldilmasinayonaldilmismaliyystodbirlarsisteminazardatutul

ur. Bustimullasdirmismaliyyasiyasatinadaxildir:
- dovlatxarclarininartirilmasi;
- vergiyiiklorininazaldilmasi.

Basqasozladesak, hal-hazirlabalanslasdirilmisbiidcovarsa,
onlamaliyyasiyasatienmavadepressiyamiiddotindabiidcokasiriistigamatindoharakate

tmoalidir.

Beloalikla, maliyyasiyasatiningerc¢oklosdirilmasi 3 marhalodoaparilir:

1.
maliyyaninelmicohatdonasaslandirilmgsinkisafkonsepsiyalarininislonibhazirlanmas
L

2.

gacacokvacaridovriigiinmaliyyadanistifadoninasasistiqamatlorininmiioyyanedilmasi

, yonimaliyyasiyasatininstrategiyavataktikasininislonibhazirlanmasi;



3.
garstyagoyulanmoagsadloragatmagqii¢iinistiqamatlondirilmigpraktikihorakatlorin

(addimlarin) fordiolmasi.

Tabiidirki, maliyyasiyasatininiqtisadiyyatabirbasatasiriliciinciimor-
halodabaslayir, lakinikimarhalonintarkibiilomiioyyonedilir.
Ammabumexanizmqgismondogrudur. Beloki,

maliyyatonzimlonmasininbiitiinimkanlarininazaraalmar.

3.2 Tasarufat subyektlorinin maliyys resurslarindan somarali istifado edilmasinin
perspektivlari.

Maliyys ehtiyatlar ilkin formada miiassiso togkil edilon anda nizamnamao
fondunun tosis edilmasi ilo yaranir. Yaradilan tosorriifat subyektlorinin togkilati -
hiiquqi statusundan asili olaraq nizamnamo kapitalinin monbalori  kimi
sohmdarlarin kapitali, kooperativ iizvlorinin pay haqglar1 vo ayrilmalari, saha
monsubiyyatino gora bas idaronin maliyyo toxsisatlari, bank kreditlori vo biidco
vasaitlari ¢ixis edirlor. Nizamnams fondunun hacmi mablagca na gadar ¢ox olarsa,
miiossisonin investisiya va pul vasaitlorindon operativ istifado imkanlar1 bir o godor
genis olar.

Hor bir miiassisonin asas magsadlorindon biri 6z daxili maliyyaehtiyatlarini
artirmaqdan ibarotdir, ¢ilinki onun somarali foaliyyoti mohz bu ehtiyatlarin
movcudlugundan asilidir. Tosarriifat subyektlorinin  saroncaminda olan va
tosarriifatdaxili(iscilorin omok haqqi, sosial miidafionin giiclondirilmasi, maddi
hovaslondirmo todbirlori vo s.), tosarriifatdan konar (vergi vo sigortabdomalori,
kreditlorin qaytarilmasi, mal - materiala goro kreditorborclarinin 6donilmasi va s.)
maliyyo oOhdoliklorinin  yerino  yetirilmosi, elmi - texniki toraqqinin

nailiyyatlorindon  bohrolonmoklo  tokrar istehsalin  genislondirilmasi  vo,



Umumiyyatlo, homin tosorriifatsubyektinin omtos bazarinda imicini artirmaq
mogsadilo digor zoruri todbirlorin hoyata kecirilmosi {i¢iin pul galirlori va
daxilolmalarmiiossisonin maliyya ehtiyatlarim toskil edir.

Maliyys ehtiyatlar ilkin formada miiassiso togkil edilon anda nizamnamao
fondunun tosis edilmasi ilo yaranir. Yaradilan tosarriifatsubyektlorinin toskilati -
hiiquqi statusundan asili olaraq nizamnamo kapitalinin monbalori  kimi
sohmdarlarin  kapitali, kooperativiizvlorinin pay haqlart vo ayrilmalari, saho
monsubiyyatino goro basidaronin maliyys toxsisatlari, bank kreditlori vo biidco
vosaitlari ¢ixis edirlor. Nizamnamo fondunun hacmi mablagco no gadar ¢oxolarsa,
miiassisonin investisiya vo pul vasaitlorindon operativ istifads imkanlar1 bir o goder
genis olar.

Foaliyyatdo olan miiassisalorin daxili maliyye ehtiyatlar1 asas etibarilo hazir
mohsulun (goriilom islorin, gostorilon xidmatlorin) satisindan olde  edilon
monfastdon vo asas vasaitlorin amortizasiyasiayirmalarindan ibaratdir.

Miisssisado maliyys ehtiyatlarinin toplanmast va artirilmast naqadar zaruri
sortdirso, onlardan diizgiin vo somarali istifado etmokbir o godor vacib amildir.
Bazar iqtisadiyyati soraitindo maliyya ehtiyatlarindan istifadonin istiqgamatlori
genis vo ¢oxsaxalidir. Bu istigamatlor arasinda vergi vo macburi sigorta 6donislari,
istifadoolunmus  bank  kreditlorino  goéro  faiz ~ 6domolori,  alinmis
xammalmateriallarin doyarinin 0donilmasi onciil yer tuturlar.
Digorvacibistigamatloribelogruplasdirmaqolar:

* gsaslikapitalqoyuluslarininmaliyyalosdirilmasi;

* qiymatlikagizlardaolanmaliyyoaehtiyatlarinininvestisiyalagdirilmasi

* sosial toyinath xiisusi pul fondlarimin formalasdirilmasinayonaldilon
maliyyo ehtiyatlari.

Jsash kapital qoyulusunun maliyyslasdirilmasi. Kapital qoyulusu yeni
tikililorin  vo  foaliyyot gOstoron miossislorin  yenidon qurulmasina vo
yenilogdirilmasing, yeni texniki vasitolorlo tochiz edilmasing, istehsal giiclorinin
saz vo islok voziyyotdo saxlamilmasina sorfedilon xorclordir. Azorbaycan

Respublikasinin “Investisiya foaliyyati hagqinda” Qanunda (13 yanvar 1995-ci il)



geyd edilir ki, osasfondlarin yaradilmasina vo tokrar istehsalina, habelo maddi
istehsalin digor formada inkisafina investisiya yOnoaldilmosi kapital qoyuluslari
soklinda hoyata kecirilir.

Osashi  kapital qoyulusunun maliyyolosdirilmosinin 9sas moanbalori
asagidakilardir:

* miiossisonin xiisusi (tosarriifatdaxili) maliyys ehtiyatlari;

* miuiassisonin borc aldig1 va calb etdiyi maliyys vosaitlori;

* milossisonin daxil oldugu birliyin morkozlosdirilmis fondununvasaiti;

* dovlet biidcoesinin vosaiti (imumdovlot ohomiyyatli mohsul buraxan
miiossisalorda).

Miiossisolordo maliyyo menecmentinin diizgiin toskili on sorfalisortlorlo
olavo maliyyo ehtiyatlarim1 calb etmayo, onlan daha boyliksomors ilo investisiya
goyulusuna yonaltmoya, maliyys bazarindagiymatli kagizlar alqi - satqis1 edarak
faydali omoaliyyatlar hoyatakecirmoyo imkan verir.

Investisiya mogqsadlori  iiciin  pul  vosaitlorinin  colb  edilmasinin
osasiisullarindan biri do qiymotli kagizlarin buraxilisidir. Qiymotli kagizlarin
(istigrazlarin, sohmlarin) buraxilmasi, onlarin maliyys bazarinda satilmasi, elacada
bazardan digor qiymatli kagizlarin alinmasimiiasir bazar iqtisadiyyati soraitindo
miiossisolorin asas foaliyyatnovlorindon, maliyys ehtiyatlarinin miihiim istifado
istigamatlorindon biridir. ©Olave maliyys ehtiyatlarimin calb edilmasi iisulu
kimiqiymoatli kagizlarin buraxilmasi vo satilmasi zamani miiassisa rohbarlori vo
menecerlari vacib bir masaloni - mohz hansi1 nov qiymatlikagizin vo hansi sartlorlo
daha ¢ox monfaat gatiracayini - avvalcadonmarketing arasdirmalar1 aparmaq yolu
ilo hall etmalidirlor.

Hor bir miiossiso ixtiyarhdir ki, tesorriifat ilinin naticosine godroonun
saroncaminda qalan xalis manfaatdon xiisusi toyinatl fondlara(“Sosial sahe fondu”,
“Istehlak fondu”, “Kadr hazirhg fondu”)miioyyon hocmdo ayrilmalar aparmagla
homin fondlar1 formalasdirsin. Bu fondlarin vosaiti yeni omlakin yaradilmasina
sobab olmayan,yalniz sosial sahonin (kapital qoyulusundan basga) inkisafina

yonaldilon todbirlorin maliyyalosdirilmasi, iscilorin hovaslondirilmasi, onlara



maddi yardim gostorilmasi, miitoxassis kadrlarin hazirlanmasive ixtisaslarinin

artirlmas1 kimi todbirlorin hoyata kecirilmoasino sorfedilir. Gostorilon fondlara

monfastdon ayrilmalarimin konkret hocmihor bir miiassisonin idaroetma organlari
torofindon miioyyan edilir vofondlarin istifade olunmamis galig1 novbati ilo kegir.

Miisssisonin maliyys resurslarinin idars edilmasinin somoraliliyi analizi pul

resurslarinin  horokotinin analizi ilo mohdudlasmir. Yuxarida siralanmig

metodlar yalniz son dovrlordo yerli praktikada hami torofindon istifado
edilmoys baslanmisdir. Digor torofdon idaro etmonin somoraliliyi analizino
miiossisonin maliyya resurslarinin istifado olunmasinin somaraliliyi analizi do
daxildir. Azorbaycan soraitindo maliyyonin igloyisi nozor néqtosindon miiossi-
sonin pul resurslarmin (pul axmlarmin) horokatinin vo miiossisonin maliyye-
tosarriifat foaliyyatinin naticalorini vo onun maliyys voziyyatini oks etdiron bir
sira  gostaricilorin  kompleks analizi ilo tamis olmaq (esaslanmaq)
lazzimdir.Verilmis (hazirki) aspektdo biz miiossisonin dovriyya vasaitloring
investisiyalashirilan maliyyo resurslarinin istifadssinin somoraliliyi mosslosing
xisusi digoat veracoyik.Professor D.S. Molyakovun fikrinco, dovriyyo
vosaitlorino investisiyalasdirilan maliyyo resurslarinin istifado olunmasinin
somoralilik doracasi asagidaki gostaricilorin komoayi 1lo qiymotlondirils bilor:

1) giin olaraq dovriyya siirati vo dovriyya siiroti omsali;

2) dovriyya vesaitlorino qoyulan har bir manata diison buraxilan timumi

vo ya amtooalik mal (yiikklomo omsali);

3) rentabelkik;

4) xiisusi vesaitlorin miihafizasi (miithafizo omsal).

Rentabellik  gostoricilori, monfoot oldo olunmasina qoyulan vosaits
disonmonfoot normasini  oks etdirmoklo, maliyyo resurslarinin
investisiyalasdirilmasit momentindon monfoot formasinda son naticonin
oldo olunmasina godor ki araligdaki somoralilik amillorini olduqgca tam
sokildo oks etdirir. Burada osas istiqgamotverici qoyulan maliyyo
resurslarina  diison  monfoot  normasidir.Miisssisonin -~ maliyya
resurslarinin idaro edilmasinin somaraliliyi son naticods somoraliliyin

araliq gostoricilori ilo sortlondiyino gors, miiossisonin  maliyye-



tosorriifat foaliyyotinin asagidaki gostoricilorino baxilmasi zoruridir.
Miiassisonin maliyya resurslarinin istifads olunmasinin somaraliliyinin
giymoatlondirilmasi {igiin, calb olunma monbayindon: xiisusi vo ya borc
asili olmayaraq onun malik oldugu biitiin resurslarin istifados
olunmasinin biitovliikds asas vo dévriyys kapitalinin idars olunmasinin
somoroliliyini oks etdiron iqtisadi rentabellik (IR) olduqca boyiik
ohomiyyato malikdir. Iqtisadi rentabellik imumi monfastin aktivulorin

orta illik doyarino nisboti kimi hesablanir:

3 MsaHgsisam
AKmuesisipuH opma unnuk osausipu

7)) x 100%

Burada aktivlorin orta illik dayari, aktivlorin ilin ovvalindoki vo sonundaki
timumi doyorinin yarisi ilo kvartallara gora aktivlorin araliq doyorlori
cominin dordo ildoki kvartal sayina) boliinmasi ilo tapilir.

«X» miiossisasi iiciin kecon ilin naticolorina gors IR:

Bu miiossisonin ovvalki ildoki foaliyyst naticolorino gére zoror etmis vo IR

monfi olmusdur.

Miiossisonin iqtisadi rentabelliyi artma meyli gostoirir ki, bu da miioyyon
dorocado faaliyyot dovriiniin (tsikl) miixtalif morhoalslorinde onun
maliyyo resurslarinin idparo olunmasinin somoraliliyinin artmasini
gostarir.

Miiossisonin  maliyys resurslarinin istifado olunmasimnin  somaraliliyinin
tamamlayicilart bir sira xiisusi rentabellik gostoricilori ilo xarakterizo
olunur. Onlarmm on mihimii - miiessisonin xiisusi vasaitlorinin

rentabelli (XVR) gostaricisidir:



Moanfaat
Xiisusi kapital

XVR = x100%%

Analiz olunan «X» miiassisasi tigiin bu gostarici 2000-c1 ildo bdyiimoys dogru
meyl etmisdir ki, bu da komiyatco onun xiisusi maliyys resurslarinin
istifado olunmasinin somoraliliyinin artmasimi oks etdirir: ?-ci ilin

naticalorine gora prognozlasdirilan

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

olmusdur.

Monfostin satilan mallarin (mallarin, xidmotlorin) maya doyarino nisboti kimi
miloyyon olunan satislarin rentabelliyi somoraliliyin miithiim gostori-
cisidir. Kegon ilin noticalorine goéro «X» miiossisasinin satiglarnin
rentabelliyi 22% olmusdur ki, bu da toxminon bizim regionun sektor
ortalamasi soviyyasine uygundur.

Rentabellik analizinin dovriyys analizi ilo kompleks sokildo kegirilmasi
zoruridir. Ciinki, iqtisadi rentabelliyin idars olunmasi prosesinda
vosaitlorin dovriyyasi vo rentabelliyi qarsiligh asilidir, bu monada ki,
satislarin minimal rentabelliyi hesabina vosaitlorin dovriyys siirotinin
yavaslandirilmasi hesabina mal vahidino diison monfostin artirilmasi
variantlari miimkiindiir. Giin olaraq dovriyyonin miiddati gostoricisi

asagidaki disturla hesablanair:

Burada, S, — verilmis periodun sonunda va ya period arzinds orta hesabla
movouc dovriyya vosaitlori;
D — verilmis perioddaki giin sayz;

R — bu period orzindoki mallarin maya doyari ilo hacmi.

D = ----%x365 = 56giin

o

Dovriyya (surati) ompsali asagidak: diisturla miisyyon olunur:



Biitiin dovriyys vesaitlori iizro hesablanan faktiki dovriyyo siiroti kegmis
hesabat periodunun faktiki molumatlar1 ilo miigayiss olunur.
Normallasdirilan dovriyys siiratinin plan gostaricilori do hesablanir vo bu
dovr (period)-un faktiki molumatlari ilo miigayise olunur.

Miigayisa tigiin geyd edok ki, «X» miiossisasinin doracok ilo aid dovriyya siirati
gostaricisi:

D :ﬂ: 103giin

o

K,=""""=35

Dovriyye vasaitlorinin dovriyya siirati yavaslaya va ya siiratlons bilor. Dovriyyo
vosaitlorinin  dovriyys siirotinin artmasi noticolorinds, yoni, dovriyya
vasaitlorinin dovriyyanin ayri-ayr1 vo biitlin maorhoalalorindo  kecirdiyi
miiddotin azalmasi, bu vosaitlora tolobati azaldir, onlarin dévriyyadon azad
olmasi bas verir. Dovriyya siirotinin yavaslamasi dévriyyaya alava vasait
calb olunmasi ilo miisayot olunur. Qeyd edok ki, professor D.S. Molyakov
torofindon miiossisonin vosaitlorinin istifado olunmasmin somoraliliyinin
qiymatlondirilmasi tgiin  toklif olunmus metodika bu dissertasiyanin
irolidoki fasildo geyd olunmus metodlarla miiqayisodo mahiyyatco daha
sado vo realliga daha yaxindir vo bununla borabor boyiikk praktiki
ohomiyyato malikdir.

Beloliklo biz, foaliyyat dovriiniin biitin morhoalolorinda: onlarin istehsal
fondlarina investisiyalasdirilmasi momentindon, yoni onlarin doyar
formasimnin doyigsmaosi noticosindo xilisusi olaraq maliyys resursu olmagi
dayandirdig1 vaxtdan onlarin miiessisonin hesablagsma hesabina daxil olan
mal (i, xidmot) satisindan golirin torkibindo monfast artimi soklindo aldo
olunmasi, yoni, vosaitin doyor formasmin doyismosi noticosindo yenidon
golirlor vo daxilolmalar formasini gobul etdiyi vaxtda qodorki moments

godor. Maliyya resurslarinin idars edilmosinin somoaraliliyino baxdiq. Qeyd



etmok lazimdir ki, faaliyyst dovriiniin ayri-ayr1 morhololorindo, xiisusiylo
doyorin pul formasina kegdiyi morholodo maliyys resurslarmin istifads
edilmosinin somaraliliyinin giymoatlondirilmasi cohdlorinin monasi olmazdi,
clinki, maliyyo-tosarriifat foaliyyotinin somoraliliyi biitiin tokrar istehsal
prosesinin naticasidir.

Yoaqin ki, s6hbat xiisusi va ya calb olunmus maliyyo monbalari (belo gostaricilor
yuxarida verilmisdir) hesabina yaradilakn vasaitlorin istifads olunmasinin
somoraliliyi hagqinda vo yaxud da miisssisonin maliyys resurslarinin basqa
emitentlorin qiymotli kagizlarina investisiyalasdirilmasinin somaraliliyi
haqgqinda geds bilar, lakin bu ayr1 bir tadgigatin predmetidir.

Hazirki paraqrafin naticosi kimi geyd etmok lazimdir ki, miiossisonin ma-
liyya resurslarinin idars edilmosinin somoraliliyinin analizi ilo slagodar toklif
olunmus metodlar asaslandirilmis idarsetmo qorarlarinin alimmasina sorait
yaradir, vo eyni zamanda miiassisonin O6ziiniin foaliyyot strategiyasinin, sek-
toral xiisusiyyatlorinin va toskilati-hiiquqi formasindan asili olaraq maliyya

1sinin togkili xlisusiyyatlorinin nozors alinmasini da tolab edir.

3.3 Beynolxalq maliyya faaliyyatinin maliyys resurslarina tasiri vo somaraliliyinin
artiritlmasi yollari.

Iqtisadi siyasotin torkib hissosi olan maliyyo siyasoti hoyata kecirilorkon
beynolxalq tasirlorin ohato dairasi nozors alinmalidir. Maliyya tokca 6lks daxilinda
deyil, hom do beynalxalq miqyasda iqtisadi proseslorin on miihiim aspektini togkil
edir. Beynolxalq miinasibatlor sistemi uzun bir inkisaf yolu ke¢mis vo biitiin
Olkalor maliyys - igtisadiyyat miinasibatloring bu sistem vasitasilo daxil olmuslar.
Siyasi vo iqtisadi globallasmasi soraitindo beynalxalq maliyyyonin genislonmo
prosesi daha da siiratlonmisdir. Maliyya ehtiyatlarinin horokot yolundaki miixtalif
maneslor todricon aradan qaldirilmisdir.  Adoton bu miinasibotlor miixtalif
formalarda  Oziinli gostorir. Buraya osason valyuta, kredit vo investisiya

miinasibatlorini aid etmok olar. Valyuta biitiin iqtisadi miinasibatlordo 9sason



O0donis vasitosi kimi ¢ixis edir. Beynolxalq maliyye miinasibatlorini ¢cox zaman

valyuta miinasibatlori kimi xarakterizo edirlor.

Beynolxalq maliyys miinasibatlorinin miihiim formalarindan biri  kredit
miinasibatloridir. Bu miinasibatlor qaytarilmasi vo faizin 6donmasi macburi olan
borc kapitalinin valyuta vo omtos ehtiyatlarinin togdimi ilo bagli beynalxalq
iqtisadi miinasibatlor sahasindoki faaliyyati olmaqla yanasi bu sahads kreditorlar
va borclular gisminda xiisusi banklar, dovlat idaralori vo hokumat, beynalxalq vo

regional valyuta kredit togkilatlar ¢ixis edir.

Maliyya siyasati tokca bir dovlatin daxilinde gapanib qalanda bir ¢ox amillo
maliyyonin rolunu miirokkablosdirir vo aparilan siyasot lazimi naticoni vermir.
Hal-hazirda coxlu sayda regional vo beynoalxalq maliyys toskilatlar1 foaliyyat
gostarir. Beynolxalq maliyya siyasotinin hoyata kecirilmasindo on miithiim yeri
Beynolxalg Valyuta Fondu tutur. Mahiyyatco pul vasaitlorinin  beynalxalq
horokatinin tomin olunmasina  vo milli valyutalarin beynolxalq niifuzunun
gorunmasina xidmat edan bu siyasoat beynolxalq toskilatlarin vo dovlatlorin maliyya
- pul miinasibatlori sahasinds apardiglar siyasot maliyys vo valyuta siyasoti kimi
giymatlondirilir. Bu zaman aparilan valyuta siyasoti milli valyuta sistemi, diinya

valyuta sistemi vo beynalxalq valyuta sistemi ¢or¢ivasinda hoyata kecirilir.

Beynolxalq iqtisadi miinasibatlor sisteminin mocmusu kimi tarixon ilk dofo
milli valyuta sistemi yaradilib. Bu sistem iqtisadi olagolorin  vo milli
ganunvericiliyin beynolxalq hiiquq normalarina uygun mohkomlondirilmasi
osasinda meydana golmis valyuta miinasibatlorinin togkilinin hiiquqi formasidir.
Milli valyuta sistemi pul-kredit sisteminin torkib hissasi olsa da, 6z faaliyyot
xarakterino gora 6lko sarhadlorindon konara ¢ixir. Bu sistemin 6ziinomoaxsuslugunu
saciyyolondiron amil milli iqtisadiyyatin vo Olkonin xarici iqtisadi olagslorinin
inkisaf soviyyesidir. Bir gqayda olaraq milli valyuta sisteminin asas prinsiplori
Olkonin ganunvericiliyi ilo miioyyanlosdirilir. Bu sistemin asas elementlori milli
valyutanin donarlilik saviyyasi, onun kursu, beynslxalq aliciliq gabiliyyati, valyuta

mohdudiyyatlorinin olub-olmamasi, bynalxalq kredit vasaitlori vo onlardan istifado



gaydalarinin 6lkonin beynolxalq hesablagsmalarinin miioyyonlosdirilmasi, 6lkonin
valyuta miinasibatlorini tonzimloyan vo onlara xidmot edon milli orqanlar aid

edilir.

Bu sistem diinya tosarriifatinin inkisafi osasinda meydana golon, dovlatloraras:
razilagsmalar vo konvensiyalarla tosdiq edilon beynoalxalq valyuta miinasibatlorinin

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

Ancaq diinya valyuta sistemi milli valyuta sistemindon Oziiniin bazi
elementlori ilo farglonir. Diinya valyuta sisteminin elementlorine asason valyuta
ehtiyatlari,beynolxalq hesablagsmalar ii¢iin pul vahidlori, valyutalarin garsiligh
donarliliyi, valyutalarin nisbatlorinin miisyyon olunmus vahid rejimi, valyuta
kurslarinin - miioyyomlosdirilmosi, valyuta mohdudiyyatlorinin ddvlatlorarasi
tonzimlonmosi, beynslxalq kredit vosaitlorindon vo beynslxalq hesablagsmalarin
osas formalarindan istifadonin miioyyon olunus vahid gqaydalart vo valyuta

tonzimlonmasini hayata keg¢iron beynolxalq toskilatlar daxildir.

Dovlatin -~ valyuta tonzimlonmasi dedikdo ilk ndvbads, valyutaya
mohdudiyyotlor vo limit qoyulmas: basa diisiilir. Valyuta miinasibatlorini
tonzimlomok iig¢iin dovletin asas vazifolori, iqtisadi tohliikasizliyinin tomin
olunmasi, valyutanin sabitliyinin qorunmasi onun doyarinin méhkomlondirilmasi,
ixracin stimullasdirilmsi, 6lkonin valyuta ehtiyatlarinin artirilmasi kimi masaslalor

0z hallini tapmasi nazards tutulur.

Inteqrasiya soraitindo miiasir praktikada valyuta tonzimlonmosinin bir nego
metodundan istifads olunur. Valyuta tonzimlonmasinin liberallagdirilmast zamani
valyutanin bir hissasi ixracatcilarin saroncaminda qalir, galan hissasi 1so macburi

qaydada Morkozi Banka satilir.

Qeyri — liberal valyuta tonzimlonmasida iso ixracatcilarin alds etdiklori xarici
valyutan1 Milli Bank macburi qaydada vo bazar qiymoting, ya da hokumatin

miloyyonlosdirdiyi qiymats satin alir.



Valyuta mohdudiyyoti zamani hesab sahibinin raziligr ilo bu hesablara
mohdudlasdirma rejimi totbiq edilir vo onlar xiisusi toyinath hesablara aid edilir.
Olko daxilinds olan hiiquqi vo fiziki soxslor bu rejimin tolablorine uygun olaraq
valyuta vasaitlorindon istifads edirlor. Bundan basqa, valyuta kursuna va kapitalin
horokatino tosir gostormok liciin iso bu hesablar lizra faiz dorocalori miixtolif

soviyyalarda saxlanilir.

Maliyyas, cari ticarat va geyri-ticarat omoliyyatlari tadiyys balansi iizrs valyuta
mohdudiyyatlorinds 6z oksini tapmalidir. Bu mohdudiyyatlor ticaratin timumi
comino Vo saviyyasing bilavasito tosir gostormokls yanasi eyni zamanda cari

omoaliyyatlarla bagl bazi mohdudiyyot formalarina da rast golmok miimkiindiir.

Bu mohdudyyot formalarma iso asagidakilari aid etmok olar: ocnobi
ixracatcilarin  6lkodo satdigi omtoonin hesabina oldo etdiklori vosaitlora sahib
olmaq hiiquglarinin qismon mohdudlagdirilmasi, ixracatgilarin xarici valyuta
satmalarina mohdudiyyat qoyulmasi vo bazi idxal mallarmin hagqinin xarici
valyuta ilo Odonilmasinin qarsisinin alinmasi vo xarici valyutanin O6lkodon

cixarilmasinin mohdudlasdirilmasi.

Adoton valyuta mohdudiyyatlorini maliyys vo gomriik organlar1 tonzimlayir.
Valyuta siyasotini vo valyuta mohdudiyyastlorini ger¢oklosdiron osas dovlat
qurumlarindan biri gomriik organidir. Bu organ iimumiqtisadi tonzimlonmonin va

iqtisadi inkisafin baglica alati kimi ¢ixis edir.

Gortindiiyt kimi milli iqtisadi inkisafin tomin edilmasinds beynalxalq maliyya
miinasibatlorinin vo milli valyuta sisteminin rolu ¢ox boyiikdiir. Ona gors do milli

igtisadi inkisaf modelinin formalasmasinda bu amillor do nozaors alinmalidir.

Diinya tacriibasindo milli iqtisadi inkisafa nail olmaq {i¢iin asason asagidaki
igtisadi modellordon birini segmok mogsodomiivafiq hesab edilir: qapali milli
iqtisadiyyat, inkigaf etmis dovlotin yardimindan istifade etmoklo qurulan milli

iqtisadiyyat va bazar prinsiplari asasinda formalasan milli iqtisadiyyat.



Bu modellords hor hansi birini segmomisdon avval milli ganunauygunluglari
vo xlisusiyyatlori nozore alaraq miiasir sorait uygun milli iqtisadiyyatin vo milli
bazarin formalagsmasinin daha miikommal optimal modelinin nazori cohotdon
isloyib hazirlamaq lazimdir. Fikrimizco milli iqtisadiyyatin  makroiqtisadi
gostaricilarini tohlil edorok iqtisadi problemlori hall etmokls, iqtisadi proseslori
diizgiin qiymotlondirmoklo vo iqtisadi cohotdon inkisaf etmis Olkalorin
tacriibasindon bohralonarok milli igtisadi inkisaf modelini miiayyonlogdirmak olar.
Yoni iqtisadiyyata dinamik bir sistem kimi baxmaqla yanasi burada insan
faktoruna, iqtisadi proseslora vo eyni zamanda dovlot miidaxilasinin forma vo

tisullarina xiisusi diggst yetirmok do lazimdir.

Fikrimizco bazar iqtisadiyyatimin gostorilon modellorinds oxsarliq olmagla
yanast onlar iimumi bazar qanunlari asasinda foaliyyat gostarirlor. Burada dovlatin
iqtisadiyyata miidaxilasi vo sosial toloblorin ddonilmasi asas gotiiriiliir. Ayri-ayri
dovlatlorin secdiyi milli igtisadi modellar bazar igtisadiyyatinin foaliyyatina bu vo
ya digor formada 6z miisbot vo ya monfi tosirini do gostorir. Makroiqtisadi
soviyyada tonzimlomoa bazarin biitiin modellorinds mévcuddur. Diinyada movcud
olan bazar modellori vo onlarin inkisaf tarixi soraitindon, ohalinin adot

anonasindan, tobii resurslardan, is¢i qlivvasindon vo movcud soraitdon do asilidir.

Hal-hazirda bazar iqtisadiyyatinda movcud olan ii¢ modelindon birinin
secilmaosi vo yaxud qarisiq modeldon istifado edilmosi do miimkiindiir. Bu
modellars sosial yoniimlii bazar igtisadiyyati (Almaniya), liberal model (ABS) va

sosial demokrat modellorini (Isveg) aid etmok olar.

Gostarilon modellor bir-birindon asason dovlatin sosial siyasating, miilkiyyat

formalarina vo dovlat tonzimlonmasi saviyyasina gora forglonirlor.

Miiasir soraitds bazar iqtisadiyyatinin digar tiplorinin vo modellarinin olmasi
fikirlori do movcuddur. Iqtisadiyyatda Amerika, Isve¢, Fransa, Cin, Yaponiya vo
Koreya modellarinin mévcud olmasi ilo yanast bu 6lkalarin iqtisadiyyati vo onun

inkisafi da biri-birindon koklii suratds forglonirlor. Bu da tobii haldir. Halo 1946-c1



ildo mosgulluqg hagqinda ganun gobul edon ABS senati burada dovlotin 6lko
igtisadiyyatinin voziyyatino gora masuliyyat dasimasini miioyyanlasdirir. Istehsalin
tomarkiizlogsmasi prosesi naticasindo elmi-texniki toraqqinin giiclonmoasi vo eyni
zamanda is¢i qiivvosinin torkibindo do dayisikliklor bas verdi, naticads geyri-
istehsal sahoalorinde calisan is¢ilorin say1 istehsalla mosgul olan iscilorin sayindan

xeyli artiq oldu.

Sonraki illordo ABS iqtisadiyyatinin saglamlasdirilmas: programi (1980)
asagidaki vozifalarin hallini garsiya qoyurdu: vergilorin va soxsi golir vergilorinin
azaldilmasi, hokumot xorclorinin artirilmasinin  garsisinin - alinmasi, sosial
programlarin ixtisar edilmosi, infilyasiyanin tonzimlonmoasindon dovlstin imtina
etmasi. Naticada, 1986-c1 ildosoxsi galir vergisi 50% -don 28%-9, korporasiyalarin
golirlorindon vegilor 46%-don 34%-o endirildi vo 6 milyon az golirli ABS
votondasi federal vergilordon tamamilo azad edildi. Iqtisadiyyatin koklii struktur
dayisikliyi naticasindo 1983-cii ildon baglayan iqtisadi yiiksalis 1989-cu ila gador

davam etdi.

Bu illords 6lkado UMM vo mohsul istehsalinin hocmi 1979-cu ildokindon
28% cox oldu, 17 milyondan ¢ox yeni is yeri yaradildi. Issizlik on asag1 soviyyayo

diisorak biitiin is¢i qlivvasinin comi S faizini togkil edirdi.

ABS iqtisadiyyatinda uzunmiiddatli yiiksalisdon sonra 1989-1992-ci illardo
istehsalin artim siirati koskin azalmaga bagladi. UMM-un orta illik artimi 1982-
1988-ci illarda 3.8% toskil etdiyi halda gostarilon ii¢ ilds bu artim 1%-9 yaxin oldu.
1990-cu ilin avvalinda dovlatin biidca kasiri 290 milyard dollar dévlat borcu iss an
yiikksok hadde catdr vo naoticado ABS boyiik borclu 6lkaya c¢evrilmoklo yanasi
investisiya xarclarinin kaskin azalmasi bas verdi. Daha sonra 1993-cii ilds iqtisadi
inkisafi tomin etmok maoqsadilo uzunmiiddatli investisiya programinin hayata
kecirilmasino 140 milyard dollar vasait ayrildi. Noticodo 0lkads issizliyin vo
infilyasiyanin soviyyasi xeyli asagi diismiis, yeni i1s yerlori yaranmis vo dovlatin
biidca kosiri koskin azalmisdir. Goriindiiyii kimi ayri-ayr illorde vo miixtalif

soraitdo ABS-da aparilan cevik iqtisadi siyasot Olkonin iqtisadi inkisafini tomin



etmoklo yanasi eyni zamanda totbiq olunan igtisadi modelin diizgiin secildiyi bir

daha siibut olundu.

XXI-osrda diinya iqtisadiyyatinda aparici yerlordon birini tutan Yaponiya son
illords iqtisadi inkisaf soviyasino goro diinyada beynolxalq shomiyyatli maliyyo
morkozino c¢evrilmokdadir. Hal-hazirda Yaponiyanin xalis maliyys aktivlorinin
Umumi hocmi 129 milyard dollara catmmsdir. 1995-ci ildo diinyada yapon

kreditlorinin xiisusi ¢okisi 53% olmusdur.

Halo 1983-1991-ci illado Amrikanin yliksok texnologiyaya malik sirkatlorine
goyulan xarici investisiyalarin ii¢ds ikisindon ¢oxu Yaponiyanin payina diisiirdii.
1981-ci ildo Yaponiya “Golacok nasil sonayesinin baza texnologiyasi” adli ii¢
hissadon ibarot olan genis bir program irali siirlilmiisdii. Bu progrqm yeni
materiallar-yiiksok keyfiyyotli soxsi mohsullar, elektrik keciron polimerlar,
plasmaslar istehsali, biotexnologiyanin inkisaf etdirilmosi vo yeni elektron
cthazlarinin hazirlanmasin1 nazords tuturdu. Diinyada 90-c1 illorin avvallarinda
miioyyon program iizro istehsal omoliyyati yerino yetiron 610 min mexanizmdon
385 mini Yaponiyada istehsal olunmusdur. Iqtisadi inkisaf baximindan
fovgoldovlata cevrilon Yaponiyanin diinya tosorriifat sistemindo tosiri getdikco
artmaqdadir. Diinyada istehsal olunan iimumi mohsulun 40%-2 yaxinit vo diinya
tizro mohsul ixracatinin 20%-don ¢oxu bu iki dovlotin Yaponiyanin vo ABS-nin

payina diisiir.

Yaponiyanin iqtisadi inkisafin1 tomin etmoak ii¢iin 80-c1 illorin avvallorinda

yeni sonaye sahalorinin inkisaf1 6z miisbat naticasini vermakdadir.

Yapon bazar iqtisadi modelinin asas cohatlorino milli iqtisadiyyata dovlot
miidaxilosinin yiiksok soviyyosi, Oziinii miidafionin mohkomlondirilmasi vo
inkisafimin 5 illik planimin tortibi, gobul edilon qorarlarda fohlslorin istirakinin
tomin edilmosi, miiassisado c¢alisan is¢ilorin vo rohbarlorinin omok haqglarinin
arasindaki forqin minimum hoddinin miioyyon edilmasi vo nohayat dovlat

torofindon sosial boraborliyin tomin edilmoasini daima giiclondirmok sosial



vozifolarin hallin iso koorparasiyalarin vo togkilatlarin izerino qoymaga aid etmak

olar.

Bir-birindon tamamilo forgli Amerika vo Yapon bazar iqtisadiyyati
modellarinin miiqayisesindon goriindiiyii kimi iqtisadi inkisaf modelinin se¢imi
ticlin holli vacib digor faktorlar da nozoro alinmalidir. Milli iqtisadi inkisaf
modelinin se¢imi ilo yanasi bazar miinasibatlori sisteminin inkisafi {iciin eyni
zamanda tobii resurslarin saviyyasi, qeoqrafik voziyyat, milli adat vo onana, tarixi
inkisaf soviyyasi vo comiyyatin sosial inkisaf meyillorinin istigamoti do miihiim

ohomiyyato malikdir.

Dovlatin  iqtisadiyyata  miidaxilosi  yoni  makro-iqtisadi  soviyyado
tonzimlomada tonzimlomonin iqtisadi metodlarindan istifado daha somaralidir.
Buraya pul-kredit, biidco-vergi, maliyyos, valyuta vo investisiyam1 aid etmoak olar.
Masolon ABS-da tonzimlomo biidco-vergi sistemi vasitosilo hayata kegirilir. Isveg
modeli sosial-iqtisadi siyasatin vo amok miinasibatlorinin tonzimlonmasi ilo secilir.
Burada osason mosgullug, kadr hazirhigi vo omok bazarima aid olan sahslors

ustunliik verilir.

Fikrimizco milli igtisadi modelin asasimi istehsalin siiratli inkisaf olmalidir.
Bu mogsada catmagq tiglin 1so dovlatin maliyys ehtiyyatlari, dovlat biidcasinin asas
hissosi istehsal yoOniimlii miiossisalora vo investisiya qoyulusuna yonoldilon

vasaitlori artirmaq lazimdir.

Istehsal noticosindo mohsulun sorbost bazarda satisindan oldo edilon pul
vasaiti golir bolgiisiinds tarazligr qorumaqla yanasi tolab vo toklifin 6donilmasi vo
eyni zamanda inflyasiyanin garsisimi ala bilor. Bu ancaq bazarda saglam rogabot
miihitinde miimkiindiir. Belo halda giymatlor doyismadon sarbast vo uzunmiiddat
qala bilor. Sorbast bazarlarda pul kiitlosinin hacmi ilo bazara cixarilan hazir
mohsulun dayari bir-birini tarazlayir.Nohayot, yuxarida qeyd olunanlardan bels bir

genasto golmok olar ki, iqtisadi inkisfin soviyyesi vo iqtisadiyyatin  bazar



prinsiplori  asasinda  formalasmasi ilk nodvbados  beynolxalg maliyya

miinasibatlorinin vaziyyatindon xeyli asilidir.

NOTICO

Bazar iqgtisadiyyatinin normal foaliyyatinin tomin olunmasinda miihiim
amillordon biri do maliyys resurslarinin mévcudlugudur. Maliyya miinasibatlorii
ilo bazar miinasibatlori arasinda garsiliglh olaga alqi-satqu prosesi vo ekvivalent
miibadilo zaman1 maliyys miinasibatlorinin meydana golmasi fikri ilo alagadardir.
Maliyys miinasibatlari isa birinci ndvbado maliyys amaliyyatlar: ilo bagli olan va
aslindo onlarin asasimi toskil edon ictimai-igtisadi miinasibatlorlo {izvi surotdo
olagodardir. Homin miinasibatlori obyektiv surotdo yaradanlar ictimai hoyatvn
miixtolif dairoslorindo c¢alisan istirak¢ilar — omoli foaliyyot gostornlor — onlar
giindoalik, ardicil va qarsiligh alagolaridir. Bazar iqtisadiyyatin sisteminds maliyya

miinasibatlorinin hadlori ictimai istehsalin corcivasindon konara ¢ixir vo ictimai



hoyatin digar saholorini do ohato edir. Ictimai hoyatin miioyyan torafino miidaxilo
edon vo o dairads 6ziinomoxsus xiisusiyyatlori oks etdiron maliyye miinasibatlori,
oksor hallarda Oziinii pul formasinda tozahiir etdirir. Maliyys miinasibatlorinin
mithiim olamoatlorindon biri kimi onu xatirlatmaq yerino diisor ki, maliyyo
miinasibatlori oksor hallarda maliyys resurslari adlanan bir forman1 gobul edon —
pul galirlori vo yigimlarinin formalagmasi, yaranmasi ila slagadardir. Onu da etiraf
etmoliyik ki, omali hoyatimizda maliyys sisteminin maliyys resurslart formasini
gobul edon pul vasaitlorinin miitloq harakati ilo miisayiat olunur va yerina yetirilir.
Demoali, maliyys resurslart maliyys miinasibatlorinin maddi dasiyicist rolunu
oynayir. Bazar iqtisadiyyat1 soraitinds aparilan iqtisadi islahatlarin osason albatto
ki, iqtisadi stimullasdirma sistemi toskil edir. Bu islahatlar miiassisalora iqtisadi
azadliq vo maliyys miistoqilliyi vermalidir vo eyni zamanda onlarin masuliyyati do
artmalidir. Bazar mexanizminin real olaraq iso diigmasinin asas vasitalirden biri do
ayri-ayri tosorriifatlarin  subyektlorin  hoqiqi  bazara xas olan omtoa-pul

miinasibatloring uygunlasdirilmasidir.

Hazirda respublikamizda bir sira sshmdar comiyyatlari, icars, kooperativ vo
s. miiassisalor yaradilmigdir. ©gor bu qurumlar maliyyo-tosarriifat foaliyyatlorini
bazara uygunlasdira bilmasalar, onda lazimi miisbat natico alds eda bilmoayacaoklar.
Bazar iqtisadiyyatinin oan miithiim tolablorindon biri do genis vo tam noazarat oluna
bilon maliyys bazarinin movcudlugudur. Maddi ehtiyatlarin alinib-satildigi
bazarlar iqtisadi odobiyyatda real aktivlor bazari, pul vosaitlorinin iqtisadi
miinasibatlarinin istirak¢ilar1 arasinda bolgiisiinii tomin edon bazarlar iso maliyyo
bazarlarn adlandirilir. Maliyya bazar1 olduqgca genis anlayislardir. Ona goérs ki, o
tokco milli iqtisadiyyatin maliyys toraflorini deyil, hom¢inin kredit miinasibatlorini
miixtalif formalarini ohato edir. Biitiin bu miixtalif formalar1 diqgqatle tohlil etsok
imumi sokildo maliyys bazarini iki yera bolmok olar: birincisi, bank kreditlori
bazari, ikincisi, qiymoatli kagizlar bazari. Bank kreditlori bazar1 kredit idarslori
torafindan verilon 6danisli vo qaytarilan ssudalar iizro meydana ¢ixan miinasibatlori

ohato edir. Bu ssudalar xiisusi sonadlorin tortibindon asil olmayaraq sorbast suratdo



satila, alina vo Odonilo bilor. Bank kreditlorinin inkisaf naticasindo xeyli
geniglonmis vo maliyyo bazarindan qoparaq miistoqil foaliyyat sahzosino
cevrilmisdir. Bu saha ila indi miistaqil maliyys sahasi olan bank isi sferasi masgul

olur.

Bazar iqtisadyiyatinin formalagsmasi maliyys bazari olmadan somora vero
bilmoz. Buna goro do hazirda 6lkodo maliyys bazarinin formalasmasi oldugca
zoruridir. Bunun {iciin ilk névbads lazimi hiiquqi baza yaradilmalidir. Bir torafdon
daxili ganunvericilik sistemi islonmoali, sads, kegici veksellor, investisiya vo
maliyyo sirkatlori, investisiya vo c¢ek fondlari, diler vo broker fondlar1 hagqinda
miivafiq qanunvericilik aktlarin fond birjalarinin is qaydalart giymotli kagizlarla

isin lisenziyalasdirilmasi qaydalar1 hagqinda sanadlor gobul olunmalidir.

ODOBIYYATSIiYAHISI

1. AzarbaycanRespublikasininKonstitutsiyasi. Baki, 1995.

2. AzorbaycanRespublikasininVergiMacallasi. «Hiiqug» adabiyyatinasriyyati
2003.

3. AzorbaycanRespublikasininVergiMacallasinoslavavadayisiklikloredilmasiha

qqindaAzarbaycanRespublikasiQanunu. Baki, 2002.

4. AzorbaycanRespublikasinin 2005-
ciiliiciinDovlatBiidcasihagqindaAzorbaycanRespublikasininQanunu,  Baki
2004.

5. Azarbaycananstatistikgostaricilori. MiistaqilAzarbayjan 10 il.

DovlatStatistikaKomitasi. Baki, 2003, 774 s.



6. Azorbaycaninstatistikgostaricilori 2005.Baki 2005, 869 s

7. ARMilliBankininBiilleteni Ne 7 (65) 2005, 24 s

8. «AzarbaycanRespublikasiregionlarininsosialigtisadiinkisafiDovlstProgrami
(2004-2008-ciillar) «Azarbaycanqoazeti»,13 fevral 2004 ciiil

9. AzarbaycanRespublikasiddvlatbiidcasinintasnifati.
AzarbaycanRespublikasiMaliyyoNazirliyi. Baki. 1998, 66 s.

10.AzarbaycanRespublikasiMaliyyoNazirliyi , w.w.w.maliyye.gov.az/

11.AzaorbaycanRespublikasinin 2005-ciilDovlatbiidcosizorfi. Ic., 326 s.

12.AbbasovA.H.
Azaorbayjandamaliyyabazarininformalagmasivabazarigtisadiyyatindamaliyyo
-kreditsistemininproblemloari. Baki, «Poligraf», LTD, 2003, 332 s.

13.Abbasovo.M., SadiqovM.M. AzarbayjanRespublikasininregionlari:
maliyyavavergipotensialininprognozlasdirilmasiproblemlori. Baki, 2002,
132 s.

14.AgayevA. «Ddovlatborcuvoonunidareedilmasi» (monoqrafiya) Baki 2002.
318 s.

15.AllahverdiyevH., QafarovK., ohmoadovo.
Igtisadiyyatindévlattonzimlonmosi. Baki, 2002, 445 s.

16.BagirovD.A. Vergiauditi. Baki, 1999, 428 s.

17.BadolovS.S., MohorromovR.B., QurbanovF.O. Biidcosistemi. Baki, 2003,
418 s.

18.Biidjaterminlari: izahliliigat. Baki, 2003, 100 s.



REFERAT

Mo6vzunun aktualligi:Miiassisolordo foaliyyot goOstoron iqtisadi cohatdon
dayaniglt maliyya potensialinin formalasmasi, miiassisonin 6nciil istiqgamatlori iizra
onlarin somorali boliigdiiriilmosi vo istifadasi ilo miioyyon olunur. inkisaf etmis
Olkalorin tacriibasi siibut edir ki, maliyya potensialinin togokkiilii masalasi zongin
mozmuna malik olan miirokkab, sistemli bir problemdir. Bu problemin torkib
hissalori kimi hor seydon avval maliyyo resurslarinin omoalogalmo vo reallagsma
mexanizmlorinin askarlanmasi, maliyyo resurslarinin strukturunun
optimallagdirilmas1 vazifalorinin miisyyan edilmasi va onlarin halli istigamatlorinin

izo ¢ixarilmasi ¢ixis edir.



Maliyya resurslarinin formalagsmasi vo ondan somarali istifado olunmasi hor
bir miiassisonin inkigafinin (likvidlik vo dayaniqliq gostaricilarinin yiiksok olmasi)
vo miiossisonin bodyiilk miiassisolor arasinda somarali inteqrasiyasinin tomin
olunmasinin, dlkenin sosial-igtisadi problemlarinin vaxtinda hallinin asas amilidir.
Bu baximdan geyd olunan problemin biitovliikds, hom do onun ayri-ayn torkib

hissalari tizra halli masalasi daim digget morkazinds durur.

Bununla yanasi, xiisusila kegid iqtisadiyyati soraitinde maliyys resurslarinin
formalagmasi, inkisafi vo istifadosi Oziindo miiossisonin iqtisadi monafelorinin
uzlasdirilmasin1 oks etdirir. Belo bir gonaoto golo bilorik ki, miiasir soraitdo
miiossisolorin - maliyys potensialinin formalasmas1 ilo baghh problemlarin
askarlanaraq holl olunmasi miihiim istiqgamatlordon biri olmalidir. Homin
problemlo bagli aparilan todqiqat gostorir ki, bu sahado xeyli hollini gozloyan
masalalor vardir, belo ki hazirda mdvcud olan mexanizmlor he¢ do homiso
miiassisonin malik oldugu iqtisadi resurslari tam sokildo maliyya potensiali
soviyyasina catdirmaga vo ondan axiradok somarali istifado etmays imkan vermir,
miiossisonin maliyya potensialinin formalasmasi vo inkisafi {izro ganunvericilik
bazasinin tez-tez doyismasi bu sahada geyri-stabillik {iciin olverisli sorait yaradir.
Xiisusilo geyd etmok lazimdir ki, Azorbaycanin real iqtisadi durumunun tshlili
sibut edir ki, Olkenin maliyys resurslarinin togokkiilii prosesindo region
biidcalarinin goalirlorinin asasini togkil edon vergi potensialinin tizo ¢ixarilmas: da
xeyli vacibdir. Bels ki, 6lkonin iqtisadi regionlarinda vergi resurslarinin sofarbarlik
miqyast vo sortlori, onlarin real biidco tolobatlarina uygunlugu pul vo kredit

emissiyasina, pul dovriyyasinin hacmina va siirating ciddi tasir gostarir.

Etiraf etmok lazimdir ki, maliyys resurslarinin formalagsmasi sahasinda olan
problemlorin boyilik bir qismi obyektiv xarakter dasiyir vo bu saho iizro elmi
biliklorin azlig1, gabaqcil diinya tocriibasinin 6lkomizds istifadesi mexanizmlarinin
axiradok  yaradilmamasi, bazar miinasibaotlori soraitinds dovlatin foaliyyat
tocriibasinin mohdudlugu va s. ila izah olunur. Lakin 6z névbasindo masalonin bu

cliir qoyulusu yeni iqtisadi sistemin inkisaf parametrlorinin miioyyon edilmasi



car¢ivasinda maliyya potensialinin formalasmasi problemi izrs nozari tadqgiqatlarin
daha da genislondirilmasini, bu osasda elmi cohotdon osaslandirilmis praktiki
tovsiyyalarin irali siiriilmasini ke¢id dovriiniin makroiqtisadi vozifosi kimi xeyli

aktuallasdirir.

Mo6vzunun Oyronilmo SOV1yyasi: Miiassisalarin maliyyo
resurslariminformalasmast tisullari, maliyye potensiali ilo borc probleminin
qarsiliglt olagelori iqtisad elmi torofindon bu vo ya digor soviyyade toadqiq
olunmusdur. Uzaq xarici 0lko alimlorindon R.Bahl, S.Wallace, H.Baekgaard, R.
Bergmann Barbara, V. Kapur, A. Klevmarken, T.Mirer, G. Orkutt, E. Symons,
P.Krugman, J. Eaton, J. Sach va s. asarlorindo bu masalalorin hallino miioyyan yer
vermiglor. Maliyya vo vergi potensialinin formalasdirilmasi, qiymatlondirilmasi vo
prognozlasdirilmast masalalari iso iimumiyyatls bu tadqiqat islorinds kompleks va
garsihigli asililiq halinda arasdirilmamisdir. Rusiya alimlorindon S.Sutirin, L.
Dukani¢, T. Yutkina, D. Cernik, A.Pacinok, V.Morozov, A.Vavilov va
basqalarinin osorlorinin tohlili gostorir ki, onlarin todqiqatlarinda da maliyya
potensialinin formalasmasit vo qiymoatlondirilmasi istiqgamatlorindo, xarici borc
sahasinda bir qisim elmi arasdirmalar, aparilsa da, ancaq timumi iqtisadi baximdan
maliyyo vo vergi potensialinin reallasdirilmast imkanlar1 todqiq edilmomisdir.
Azarbaycan iqtisad¢ilarindan A.Nadirov, Z.Somadzads, $.Muradov, A.Olasgarov,
O.Nuriyev, S.Soforov, S.Somadzads, Q.Imanov, A.Musayev, V.Novruzov,
M.Hasanli, ©.9lirzayev, D.Bagirov, A.Abbasov, S.Mommodov, M.Sadiqov va
basqa alimlorin maliyyos resurslarimin todqiqine dair elmi-tadqiqat osarlori
movcuddur. Igtisadgilarimzin qeyd edilmis problemlo bagli elmi arasdirmalarini
yiiksok qiymatlondirmakls barabar gdstormak istordim ki, onlarin iglorinde maliyyo
potensialimin iqtisadi kateqoriya kimi todqiqi, onun qiymatlondirilmosi vo

prognozlasdirilmasi tisullar1 kifayat godor agciglanmamisdir.

Belaliklo, bu sahado mdvcud elmi-tadqiqat islorinin tohlili gostarir ki, xarici
O0lko vo respublikamizin alimlorinin tadqgiqatlarinda maliyys vo vergi potensiali

mosalalorinin  ancaq bozi  nozori  aspektlorino  baxilmig, bu amillorin



giymatlondirilmasi iigiin sistemli tisul toklif edilmomisdir. Biitiin bunlar garsiya

goyulmus problemin aktualligina vo elmi yeniliyino dalalat edir.

Todgigatin  moqgsad vo vozifolori: Todqgigatin osas mogsadi  maliyyo
resurslariin tosokkiiliiniin nozari-metodiki aspektlorinin vo konseptual bazasimin
tadqiqi asasinda miiassisalorin maliyya potensialinin formalasmasi prosesinde onun
askarlanmasi, istifadesi vo prognozlasdirilmasi iiciin sistemli metodikanin
islonmosi, likvidliyin vo maliyys dayamighligim tohlili, maliyys naticolorinin
giymatlondirilmasi, biitovliikdo miiossisonin maliyys potensialinin miioyyan
olunmast vo qiymatlondirilmasi, maliyyos potensialinin inksafinda miihiim rol
oynayan borclanma prosesinin inkisaf istigamotlorinin todqiqi vo bdohran

soviyyasinin saciyyalondirilmasinin aparilmasidir.

Dissertasiya isindo garsiya qoyulmus mogsadsa nail olmaq iigiin asagidaki

masalalarin halli magsadauygun sayilmigdir:

e Maliyyo resurslarinin formalagsmasi vo onun konseptual osaslarinin
tadqiqi;

e Miiossisalorin maliyys resurslarinin metodoloji asaslart vo onun idara
olunmasinin strateji istiqamatlori;

e Miiossisalorin maliyya  resurslarimin idaro  olunmasinin metod vo
iisullarinin tosnifati;

e Bazar iqtisadiyyat1 soraitindo miiossisalorin  maliyys naticalarinin
qiymatlondirilmasi yollart;

e Miiossisonin  maliyyo dayanighgimin, likvidliyinin  tohlili  vo
somaraliliyinin artiritlmasi yollari

e Bazar iqtisadiyyati soraitindo miiossisalorin maliyys potensiali vo
qarsiligli borclar probleminin tohlili

e Maliyya potensialinin formalasmasi vo dovlatin maliyys siyasati
Taodgigatin predmeti: Todgiqatin predmetini miiassisalorin  maliyya

resurslarinin - formalasmast vo idaro olunmasiin strateji istigamatlori,



maliyyo resurslarinin idaro  olunmasinin metod vo iisullari, maliyyo
naticalarinin qiymatlondirilmasi yollari, maliyys dayanighigi veo likvidliyinin
tohlili, miiossisalorin maliyya resurslarinin probleminin tohlili toskil edir.
Tadgiqatin obyektini iso miiassisalords maliyys resurslarinin formalagmasi

problemloari togkil edir.

Tadqgiqatin nazori-metodoloji  asaslari: Todqiqatin nazari-metodoloji asaslarini
problemlo bagli forman vo soroncamlar, Azorbaycan qanunvericilik vo icra
orqanlarmin gorarlart vo normativ sonadlori, Azarbaycanin yaxin vo uzaq xarici
Olkalorin iqtisad¢i alimlorinin maliyys resurslarinin formalasmasi problemlorina

hasr olunmus asarlori, dovrii motbuatin materiallar toskil edir.

Todgigat isinin informasiya bazasi: Todqiqatin informasiya bazasim
Azorbaycan Respublikast Dovlot Statistika komitosinin illik hesabatlari, Iqtisadi
Inkisaf, Maliyyo vo Vergilor nazirliklorinin materiallari, qanunvericilik
materiallari, yerli vo xarici adabiyyatlar vo internet sobokoasindo movzuya uygun

movcud informasiyalar togkil edir.
Tadgigatin elmi yeniliyi: Todqgigatin elmi yeniliyi asagidakilardan ibaratdir.

e Maliyys resurslarinin nazori — metodoloji asaslari, onun mahiyyati va
qurulusu arasdirilmis, bu vasaitlorin idars olunmasi vo ondan somarasli
istifads edilmasi masalalori kompleks sokilda tadqiq edilmisdir;

e Miiossisalorin maliyys resurslarinin metodoloji asaslari vo onun idara
olunmasinin strateji istiqamatlori tadqiq edilmisdir;

e Miiossisalorin maliyys resurslarinin idars olunmasinin metod vo iisullar
tosniflosdirilmisdir;

e Bazar iqtisadiyyati soraitindo miiossisalorin  maliyys naticalarinin
giymatlondirilmasi yollart tadqiq edilmisdir;

® Miiossisonin maliyyo  dayamighiginin vo  likvidliyinin tohlili vo

somaraliliyinin artirilmasi yollar tadqiq edilmisdir;



e Bazar iqtisadiyyati soraitindo miiossisolorin maliyys resurslart vo
qarsiligh borclar problemi tohlil edilmisdir;

e Maliyya resurslarinin formalasmasi vo dovlatin maliyyo siyasati tadqiq
edilmisdir.

Tadgigat isinin nazari oshomiyyati: Nozori shomiyyati ondan ibaratdir ki,

aragsdirmalar prosesinds aldo edilmis montiqi timumilosdirmalor vo noazari

cohotdon osaslandirilmis elmi noticolor, miiasir soraitdo miiossisalordo

maliyys  resusrslarimin  togokkiilii, somorali istifado  imkanlarinin

askarlanmasi1 vo formalasmasi bazasi kimi ¢ixis eda biler.

Eyni zamanda dissertasiyada irali siiriilmiis elmi fikir vo noticadon

“Miiassisalarin maliyyasi” fonninin todrisinds istifads etmak olar.

Tadqiqat isinin praktiki shomiyyati: Dissertasiya isinds xiilass edilon nozari-
metodik miiddoalar vo tocriibi tovsiyalor miiassisalordo maliyya resurslarinin

qiymatlondirmays vo prognozunu hoyata kecirmayao sorait yaradir.

Dissertasiya isinin qurulusu vo hocmi:Dissertasiya giris, 3 fosil, natico vo
tokliflordon, istifado olunmus 18 adda adobiyyat siyahisindan ibarstdir. Todgigat

1sinin imumi hocmi 100 sohifa olub, 9 motndaxili codval vo 9 sxemdon ibaratdir.

Tosarriifatgiligin miixtalif miilkiyyat vo toskilati formasindan asili olmayaraq
har bir miiassisa sabit vo normal foaliyyat gostormok {i¢iin zoruri hocmds maliyya
resurslarina malik olmalidir. Maliyye 6hdaliklarini yerino yetirmak, cari xarclori vo
istehsalat maosroflorini 6domok maoqgsadila tosarriifat subyektinin soroncaminda
comlogon daxili aktivlerin, pul golirlorinin vo konardan coalb olunan vasaitlorin
mocmusu maliyya resurslart kimi xarakterizo olunur.Miiassiso Oziine moxsus
maliyyo resurslarindan istifadodo tam sorbostdir, lakin o homin vosaitlordon

gonaatlo vo somarali istifads etmolidir ki, yiliksok igtisadi naticalora nail olsun.



PE3IOME

OOBEKTHBHO CYIIECTBYIOIIME (PMHAHCOBBIE OTHOLICHHS MMEIOT KOHKPETHBIC
GopMBl  TIPOSIBICHHUS, COOTBETCTBYIOLIME  XapaKTepy  IPOM3BOJCTBEHHBIX
OTHOIIEHUH B oOmecTBe. B coBpeMeHHBIX yCIOBUSX (OpMBI (PHUHAHCOBBIX
OTHOIICHUN TMPETEepPIEeBalOT Ccephe3Hble H3MEHEHHs. CTaHOBIEHUE pHIHKA U
npeanpuHUMarenbcTBa B AsepOaifjpkaHe — mpenmojiaraéT  HE  TOJIBKO
pa3rocynapcTBICHUE IKOHOMUKH, Pa3BUTUE KOHKYPEHIIMH, TUOEepaNu3aluio [eH U
BHEIIHEAKOHOMHUYECKUX CBSA3EH MPEANPUATHI, HO U CYIIECTBEHHbIC U3MEHEHUS B
opraHu3anuu (UHAHCOB HAPOAHOIO XO3AWCTBA, CO3JaHHE CUCTEMBbl (PMHAHCOBBIX

OTHOILIEHHH, aJIEKBATHOM YKOHOMUKE PHIHOYHOT'O THUIIA.



@®uHaHChl NpeanpusTHii, OyAydud UYacTblO OOIEH, CHUCTEMbI JIEHEKHBIX
OTHOIIICHUM, OTPAXKAIOT PacCHpeleIUTEIbHbIE OTHOIICHUSI HAa YPOBHE OTAEIbHBIX
XO3UCTBYHOLIUX CyOBEKTOB. DUHAHCOBBIE pecypcsl OpEANPUATHUSA,
COOTBETCTBEHHO, OMOCPEAYIOT 3TH PACMPE/ICIUTEIbHbIE OTHOIICHUS, SIBISSICh UX
MaTepHaTbHBIM BOTUIOMICHHEM. B paMKax COBpEeMEHHOW KOHIIETINN ()MHAHCOBOTO
MEHEKMEHTa (PUHAHCOBBIE PECYpChl BBICTYNAIOT OJIHOBPEMEHHO KaK OOBEKT U

UHCTPYMEHT yIIPaBIICHHUS.

OcoObIil KpyT COCTaBIISIOT MPOOJIEMbl PALMOHATIBHOIO BHIOOpPA MCTOYHHMKOB
(¢uHAHCUpOBAaHUS  WHBECTUIMH, ompeAeneHuss  SPPEKTUBHON  MOJUTHKU
yIpaBJICHUsl CTPYKTYpPOH KamuTaja MPEANPHUITUS, OLEHKU 3PPEKTUBHOCTH
ylnpaBieHUs] (PUHAHCOBBIMHU PECYpCaMU MPEANpPUATHSA, aJanTalud MPUHATHIX HA
3amage METONOB W TMPHEMOB YIPABICHUS HWMU K YCJIOBHSIM OTEYECTBEHHOTO

PBIHKA.

SUMMARY

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

adequate economy of market type.



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

of management.

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

market.

Xanlarov Faiqg Eynulla oglunun“Miiassisalarin maliyya
resurslarindan istifadonin somaraliliyinin artirilmasi istigamatlori”

movzusunda yazdigi dissertasiya isina

ROY

Miiossisalorde foaliyyot goOstoron iqtisadi cohotdon dayanigli maliyya
potensialinin formalagsmasi, miiassisonin Onciil istiqgamatlori {izra onlarin somorali
boliisdiiriilmasi vo istifadesi ilo miiayyan olunur. Inkisaf etmis 6lkoalorin tocriibasi
siibut edir ki, maliyys potensialinin tosokkiilii masolosi zongin mozmuna malik

olan miirokkab, sistemli bir problemdir. Bu problemin torkib hissalori kimi hor



seydon ovval maliyya resurslarinin omologolmoa vo reallasma mexanizmlorinin
askarlanmasi, maliyya resurslarinin strukturunun optimallasdirilmasi vazifalarinin

miioyyan edilmasi va onlarin halli istigamatlorinin {izo ¢ixarilmasi ¢ixis edir.

Maliyyas resurslarinin formalagmasi vo ondan somarali istifado olunmasi hor
bir miiassisonin inkisafinin (likvidlik vo dayaniqliq gostaricilorinin yiiksok olmasi)
vo miiossisonin bodylik miiassisalor arasinda somerali inteqrasiyasinin tomin
olunmasinin, dlkanin sosial-igtisadi problemlarinin vaxtinda hallinin asas amilidir.
Bu baximdan geyd olunan problemin biitovlitkdo, hom do onun ayri-ayri torkib
hissolori iizro holli mosalasi daim digget morkozindo durur. Yerina yetirilan
dissertasiya isi giris, Uc fasil, natice va istifade olunmus adabiyyat siyahisindan
ibaratdir. Girisde mdvzunun aktualligi elmi asaslarla subut olunmusdur.igtisadi
odabiyyatlardan ve  faktiki materiallardan  bacarigla istifade edarak
F.E.Xanlarovun“Miiassisolorin maliyyoresurslarindan istifadonin somaraliliyinin
artirllmasi istigamotlori” moévzusunda moévzusunda mihim elmi va praktiki
ohamiyyatli magqistr isi yazmisdir. Bitln bunlari nazara alarag magqistr isini

mudafiaya buraxmagq olar

Elmi rahbar: 1.e.n prof. A.M.Karimov

Xanlarov Faiqg Eynulla oglunun“Miiassisalaorin maliyya
resurslarindan istifadonin somaraliliyinin artirilmasi istigamatlori”

movzusunda yazdigi dissertasiya isina

RaY

Maliyys resurslarinin formalasmasi: vo ondan somarali istifads olunmasi hor
bir miiassisonin inkisafinin (likvidlik vo dayaniqliq gostaricilorinin yiiksok olmasi)
vo miiossisonin bodylik miiassisalor arasinda somorali inteqrasiyasinin tomin

olunmasinin, dlkenin sosial-igtisadi problemlarinin vaxtinda hallinin asas amilidir.



Bu baximdan geyd olunan problemin biitovlilkdo, hom do onun ayri-ayri torkib

hissalari tizra halli masalasi daim diggat markozinds durur.

Bununla yanasi, xiisusila kecid iqtisadiyyati soraitinds maliyys resurslarinin
formalasmasi, inkisafi vo istifadosi Oziindo miiassisonin iqtisadi monafelarinin
uzlasdirilmasim1 oks etdirir. Belo bir gonaosto golo bilorik ki, miiasir soraitdo
miiossisalorin - maliyys potensialinin  formalagmasi1 ilo  bagli problemlarin
askarlanaraq holl olunmasi miihiim istiqgamatlordon biri olmalidir. Homin
problemlo bagli aparilan toadqigat gostorir ki, bu sahado xeyli hallini gozloyon
maosalolor vardir, belo ki hazirda movcud olan mexanizmlor he¢ do homiso
miiossisonin malik oldugu iqtisadi resurslart tam sokildo maliyys potensiali
soviyyasing catdirmaga vo ondan axiradok somarali istifado etmays imkan vermir,
miiossisonin maliyys potensialinin formalasmasi vo inkisafi izro ganunvericilik
bazasinin tez-tez doyismosi bu sahoda geyri-stabillik iigiin olverisli sorait yaradir. |

isin sonunda mdiasir seraitde maliyya resurslarinin idars olunmasi
istigamatlori gostarilib. Movcud igtisadi adabiyyatlardan bacarigla istifads
edarakF.E.Xanlarov muasir taleblora cavab veran magqistr isi yerina yetirmisdir.
Qoyulan magsada nail olmasini nazara alarag onun magqistr isini muidafiaya

buraxmaq olar.

Raygi: i.e.n. dos. S.A.Abbasov



