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GIRIS
Movzunun aktualhgi.iqtisadiyyatin miixtolif saholorino investisiyalarin
qoyulusu Azarbaycan iqtisadiyyatinin siiratli inkisafinin 3spypu sortlorindon biri

sayilir. Investisiya foaliyyotinin inkisafl zamani iqtisadiyyatin tosokkiilii vo inkisafi

tomin edilir, miiassisolor modernlosdirilir, yeni omtos vo xidmatlorin UCTELL,-

Ca/iblHbIH manimsanilmasi tomin edilir.

Lakin miiasir investisiya prosesinin biitiin miisbat cohatlorino baxmayaragq,
bir ¢ox miitoxassislor torafindon Azorbaycanda investisiya miihitinin holo do
lazimi soviyyads olmamasinin asas sobablari asagidakilar hesab edilir: investisiya
ganunvericiliyinin noqgsanlari, bank sisteminin qeyri-sabitliyi; miilkiyyotc¢ilorin
hiiquglarinin miidafioe olunmamasi; investisiya siyasotinin xarici investorlara
yoniimliilityii; idarsetms strukturlarinin potensial yerli investoru maraqlandirmaq
arzusunda olmamasi vo ya bunu bacarmamasi.

Son illor investisiya calbediciliyinin tohlili fundamental elmi todqiqgatlarin
obyekti sayilir. Elmi odobiyyatlarin vo normativ sonadlorin  oksoriyystindo
“investisiya calbediciliyi” vo “investisiya miihiti” anlayislarimi c¢ox vaxt
eynilosdirirlor. “Investisiya colbediciliyi” anlayisinin miioyyon edilmosinzgo vahid
fikir yoxdur. Belo ki, toadqgigat¢ilarin ¢oxu holo indiys godor onu miiossisonin
maliyys voziyyati ilo eynilosdirirlor ki, investisiya coalbediciliyi birbasa olaraq
miiossisonin hayat tsikli fazasi ilo slagodardir.

Bir ¢ox miislliflorin fikrinca, investisiya calbediciliyi ii¢ sortdon: olverisli
investisiya situasiyasindan, iqtisadi sistemlordoki investisiya miihitindan, investora
olavo xeyir gotiron miioyyan Ustiinliiklorin mdvcudlugundan asilidir (98). Bizim
fikrimizco, investisiya calbediciliyinin miioyyon edilmasino son yanagsma daha
aktual vo doqiq sayilir, c¢linki bu, investisiya layihasinin innovasiya iistiinliiklorini

nozoro almaga imkan verir. Investisiya calbediciliyi-investora alavo monfast



gatiron vo investisiya qoyulusu riskini azaldan olverisli investisiya vo innovasiya
sortlorinin vo istiinliiklorinin macmusudur.

Investisiyalarin somaoraliliyinin giymoatlondirilmasinin mithiim
prinsiplorindon biri, miixtolif dovrlorin pul madaxillorini vo diskontlasdirma
yolu ilo O6domolorin miigayisasindo vaxt amilinin ujotunun zoruriliyindon
ibaratdir.

Inflyasiyanin  investisiyalarin somaoraliliyino tosirinin nozoro alinmasi
probleminin daha imumi sokildo haolli, daxili inflyasiyanin nisbatlorinin
dinamikasmin tohlili vo prognozlasdirilmasi vo manatin doyisilmosi kursu,
istehlak qiymotlorinin orta soviyyesinin doyisilmasi, maliyyo bazarinda faiz
stavkalarinin dinamikasi, osas fondlarin, istifado olunan xammalin vo
komplektlosdirmo vasitlorinin qiymsatlorinin doayisilmasi, satis sortinin, amayin
O6donilmosi, xarclorin doyismosi ilo olagadardir. Pul modaxillori vo 6danislorin
doyar giymaotlondarilmoasinds inflyasiyanin nozors alinmasi toshih omsallari
vasitosi 1lo hoyata kecirilir. Bu masalonin optimal halli mévcud nozari metodoloji
biliklordon vo gabaqcil tocriibadon eloco do standartlardan kompleks istifads ilo
miimkiindiir.

Problemin oyranilmasi saviyyasi. Qarsiya qoyulmus problemin halli ilo
bagli bir cox masalalar igtisadi adobiyyatda 6z oksini tapmisdir. Bu, bir torafdon
elmi-nazaori materiallardan, o ciimlodan taminmus iqtisad¢r alimlorin muallifliyi
ilo  hazirlanmis  dorsliklordon, dors  vasaitlorindon, digor  torafdon
investisiyalasdirma, investisiya miihiti vo investisiya potensiali bagl
ganunvericilik aktlart toplusundan ibaratdir. Qeyd etmok lazimdir ki,
investisiyanin iqtisadi giymatlondirilmasi  ilo baglhi metodoloji masalalor
X.H.Kazimlinin, A.S.Sokeraliyevin, ©..Bayramovun, M.A.Ohmadovun vo
digar taminmus iqtisad¢i alimlorin asarlarinde daha genis tadqiq olunmusdur.
Lakin hazirtki dovro godor  bilavasite  maliyys investisiyalarinin

giymatlondirilmasi ilo baglh kompleks tadqgiqgat isi yerina yetirilmomisdir.



Tadgigatin predmeti va obyekti. Todqiqatin predmeti kimi miiasir dovrdo
respublikanin fond birjalarinda kotirovka olunan qiymatli kagizlar, tadgigatin
obyekti kimi iso hoalo do kifayat godor inkisaf etmomis milli fond bazar
secilmisdir.

Tadgigatin maqsad va vazifalari. Todqgigat isinin baslica mogsodi miixtolif
maliyys alatlorina investisiya qoyulusunun somaraliliyinin miiayyan edilmasi
metodlarinin  Oyronilmasindan, ardicil olaraqg  beynslxalq tocriibays vo
giymatlondirma standartlarina hamg¢inin milli giymatli kagizlar bazarinin inkisaf
istigamatlorina uygun olaraq onlarin tokmillosdirilmasi yollarinin miisyyan
edilmosindon ibaratdir.

Qarsiya qoyulmus mogsada nail olmagq iiciin asagidaki vazifalarin yerina
yetirilmasi nazards tutulmusdur:

- investisiya siyasotinin 9sas istigamatlorinin aragdirilmast ;

- investisiya layihalorinin asaslandirilmasinin vo giymatlondirilmasini
metodoloji asaslarinin dyronilmasi;

- investisiya foaliyyatinin maliyyalasdirilmasi manbalori vo metodlarinin
tohlili ;

- maliyys investisiyalarinin qiymatlondirilmasinds inflyasiyanin ucgotu
mexanizminin tadqiqi;

- milli fond bazarinin inkisafi soviyyasinin vo maliyys alatlorinin
giymatlondirilmasi tacriibasinin tadqiqi.

Tadqgiqatin nazori-metodoloji asast va informasiya bazasi. Todqigatin
nazari-metodoloji asasini yerli va xarici 6lko alimlorinin investisiya siyasati vo
qiymatli kagizlar bazarmin inkisafi xiisusiyyatlori ilo bagh elmi asarlori,
miivafiq qanunvericilik aktlar toskil edir. Toadqgigatin informasiya bazasi
Morkazi Bankin, Maliyyo Nazirliyinin, Qiymatli Kagizlar iizro Dovlat
Komitasinin biillitenlorindon, Dovlat Statistika Komitasinin materiallarindan,

internet saytlarindan va digor materiallardan ibaratdir.



Tadgigatin elmi yeniliyi asagidakilardan ibaratdir:

- tosarriifat  subyektlorinin inbestisiya aktivliyinin = stimullagdirilmasi
vasitalarinin Oyronilmasi ;

-investisiya  foaliyyatinin  maliyyolosdirilmasinin  daha  somarali
monbalarinin askar edilmasi;

-maliyys investisiyalarinin iqtisadi qiymatlondirilmasinde risk vo
inflyasiyanin u¢otu metodologiyasinin arasdirilmasi;

-investisiyanin  kommersiya somaraliliyinin miioyyon edilmasinda
kontrollingdan istifads variantlarinin asaslandirilmast;

-investisiya layiholorinin  islonib hazirlanmasi vo somaraliliyinin
giymatlondirilmasi metodologiyasinin tokmillagdirilmasi iizra tokliflorin vo
tovsiyyalarin asaslandirilmasi

Tadgigatin tacriibi ahamiyyati. Dissertasiyanin noticolorinin tocriibi
hoyata  kecirilmosi  osason  maliyya  alotlorinin  real  doyarinin
giymatlondirilmasinds olan bosluglarin  aradan qaldirilmasi vo investisiya
calbediciliyinini tomin olunmasi ila bagli problemlorin hallina istigamatlon-
dirilmisdir. Tadqigat naticosinde oldo edilmis elmi naticolor miivafiq
istigamatdo c¢alisan tadqiqgatgilar iliciin monbo vo golocok arasdirma movzusu,
verilan tokliflar iso investor (kreditor) faaliyyati 1lo masgul olan fiziki va hiiquqi
soxslor liclin dayarli yardimei vasito ola bilar.

Dissertasiyanin qurulusu va hacmi. Dissertasiya isi girisdon, ii¢ fosildon,
natica va tokliflardan, istifads edilmis adabiyyat siyahisindan ibarat olmaqla tam
hocmi 80 sohifodon ibarotdir. Dissertasiya isindo 1 sokil vo 4  cadval

gostarilmisdir.



FOSILI. INVESTISIYANIN iQTiSADIi QiYMOTLONDIRILMOSININ
NOZORI OSASLARI

1.1. Investisiya siyasatinin nazori asaslar1 vo asas istiqgamatlori

«Investisiya» kateqoriyasinin iqtisadi mezmununu doqiq agmaq {iciin bu
baza anlayisina doqiq miioyyanlik gotirmok zoruridir. Miixtalif, eyni zamanda
iimumi qgobul olunmus iqtisad¢ilarin toadqgiqatlarinda, investisiya haqgqinda
vahid moévqgeyin olmamasi miisahido olunmaqgdadir (codval 6-ya bax). P.
Samuelsonun yanasmasini geyd etmok lazimdir. Bu yanasmada geyd edilon
kateqoriyanin iki garsiligh slagodo olan — prosesin uzunmiiddoatli xarakteri vo
onun tolobin 6donilmosing istigamotlonmasi moqamlart 6z oksini tapmisdir.
Investisiyanin buna yaxin olan traktovkasi C. Keynsin moshur osorindoe do
movcuddur.

Buna baxmayaraq Rusiyanin bank ensiklopediyasinda vo L.C. Qitmanin
vo M.L. Conkun monogqrafiyasinda investisiyanin xarakteristikas1 kifayot
godor osaslandirilmamis togdim olunur (o investisiyanin mogsadlorini oks
etdirmir). Onlarin miisyyon etdiyi «investisiya» kateqoriyasi onun mahiyyatini
acmaq Ucilin he¢ no vermir. Haqigoton pulun deflyasiya (iqtisadiyyatda
giymoatin iimumi soviyyasinin asagl diismosi) soraitindo «corabda» saxlanilmasi
yalniz doyorin saxlanmasini tomin etmir, eyni zamanda miioyyon golir gotirir.
Ancaq investisiyaya miivafiq kapital yerlosdirmo metodu aid deyil.

A.S. Bulatovun redaktosi altinda dorslikdo verilon kritik giymotlondirmo
vo toyinetmo togdiralayiqdir. Onda investisiya — kapitala qoyulusdur. Ancaq
kapital 6z ndvbasinda, «iqtisadi resurs, basqa s6zlo sahibkarliq faaliyyati iigiin
istifado olunan vasitolorin «macmusu» kimi toqdim edilir. Belo toyinatda
investisiya prosesinin son istifadogisi «gdriinmiir».

Investisiya — investorun strateji moagsodlorine catmaq, monfast vo ya digor
miisbot effekt oldo etmok iigiin sahibkarliq vo digor faaliyyst obyektlorine

goyulan pul vesaitlorindon, moagsadli bank qoyuluslarindan, paylardan, sohm



vo digor qiymotli  kagizlardan,  texnologiyalardan, = masinlardan,
avadanliqlardan, digor maddi qiymotli miilkiyyst vo miilkiyyot hiiquglarindan
ibaratdir.

Iqtisadi nozeoriyyados investisiyanin bir neca tosniflosdirilmasi forqlondirilir
ki, onlardan hor birinin do 6z istifado olunma sahasi vardir. Cadval 7-da
investisiya qoyulusunun istigamotlondirilmasi, miisssisonin idaroedilmosindo
istirakin tomin edilmosi, innovasiyaya miinasibat tosniflosdirmo slamatlori iizro
investisiyanin tosnifati verilmisdir.

Molum oldugu kimi siyasot s6zii yunan dilindon torciimodo «dovloti
idaroetmo incasonoti» monasini dasiyir. Ona goro do genis monada investisiya
siyasatino somarali investisiya foaliyyatinin tomin olunmasina istiqgamotlonmis
dovlatin iqtisadi siyasotinin bir hissosi kimi baxmaq olar. Buna baxmayaraq
belo timumi yanasma no Rusiyada borqorar olan bazar miinasibatlorinin
spesifikliyini, no do investisiyanin dayaniqli sosial-iqtisadi inkisaf tomin
olunmasindaki rolunu oks etdirmir. 9sas fondlara investisiyanin shomiyyati
tosdiq olunmus «milli tohliikesizlik konsepsiyasinda» «Rusiya iqtisadiyyatinin
dir¢oldilmasi strateji saholora boyiitk hocmdo kapital qoyuluslari olmadan
miimkiin deyil» kimi geyd edilmoklo xiisusilo vurgulanir.

Investisiya qoyuluslarmm hocmins tosir edon daxili vo xarici amillorin
tohlili, o noticoyo golmoyo osas verir ki, investisiya aktivliyinin golocok
dinamikas1 az ehtimal olunur. manatin davamli méhkomlonmasi, rusiyanin
ixracinin ananavi nomenklaturunun bahalanmasina sobab olan soraitin praktiki
formalagsmasini gacilmaz edir, idxali ovoz edon istehsalin yenilonmosini vo
roqabot qabiliyyatinin artirilmasi potensialini azaldir. Tonzimlonmomis dovlat
borcu problemlori (xiisusilo Pars kreditorlar klubu ilo «dondurulma
noqtesindo» olan danisiglar) ucuz vo uzunmiiddatli pullar1 olan beynalxalq
kapital bazarina ¢ixmagi ¢otinlosdirir.

Hec bir osaslanmali fakt yoxdur ki, neftin yiiksok giymaoti (rusiya neftinin
hor barrelino 25 dollardan artiq) uzun miiddotli perspektiv dévr orzindo

saxlanaciqdir. Basqa s6zlo, miiasir dovrds investisiya aktivliyino olverisli sorait



yaradan amillor dayanigh deyildir. Investisiya sferasinda pozitiv proseslar iiciin
ganunvericilikdo  doyisikliklor, investisiya bazarmin infrastrukturunun
formalagmasina cohdlor, investorlar iigiin riskin azaldilmasi tolob olunur.
Bunlar1 nazors alaraq, baza kimi asagidaki toyinetmoa gobul olunub.

Doévlotin - investisiya  siyasoti  olverisli  investisiya  miihiitiiniin
formalagsdirilmasmma vo  biidco invesvtisiya resrslarinin  istifadosinin
somoraliliyinin  yiiksoldilmasina istigamatlondirilmis iqtisadiyyatin  dovlat
tonzimlonmaosi todbiri sistemidir

Yeri golmiskon, iqtisadiyyatda mévcud olan sistem xarakterli problemlor,
hansilar ki, investisiya miihiitiino vo onun somaraliliyino monfi tosir gostarir, 6z
hollini tapmamis galmaqdadir. Onlarin arasindan doévlotin investisiya
siyasotinin prioritetlorinin olmamasini qeyd etmok zoruridir. Xiisusilo, 2001-ci
ilin biidcosindon inkisaf biidcosi ¢ixarilmisdir. Rusiya miiossisolorinin
oksoriyyotinin effektiv miilikiyyat¢isi yoxdur. Yerli investisiya institutlari
oldugca zoifdir (onlarin bir hissasi giiclii kapitala malik deyil, digor gqisminin is9
uzunmiiddotli passivlori yoxdur). Mohkomo sisteminin voziyyati embirional
saviyyadadir. Investisiya bazarmm infrastrukturu miiasir toloblora cavab
vermir. Investorlarm hiiquqlarinin qorunmasina tominat asagl soviyyadadir.
Miixtalif saviyyalordo biidcalorin xorc hissasi borc 6hdoliklori ilo yitklonmisdir.
Olkonin regionlar1 vo sahalori {izro investisiya foaliyyati {iciin sorait cox ciddi
forglonir.

Osas fondlara investisiya qoyulusunda birlosdirilmis biidco vesaitlorinin
payinin shomiyyatli soviyyado olmamasina baxmayaraq, dovlatin investisiya
prosesindoki rolunu qgiymotlondirmomok olmaz. Moasolon, qeyri - biidco
vasaitlori hesabina sosial toyinatli investisiya qoyuluslarinin reallasdirilmasina
imiid etmok ¢otindir. Buna géro do miivafiq investisaya proqramlarinin biidco
vosaitlori  hesabina  reallasdirilmasi, olverisli  investisiya  miihiitiiniin
formalasdirilmasi strategiyasinin mithiim elementidir. Cilinki, mohz golocokdo
investisiya kompleksindo istifado olunan doévlot resurslari, notico etibarilo

saholoraras1 zoncirvari garsilighi tosirlo investisiya vo innovasiyaya toalobin



artmasini tomin edon «investisiya multiplikatoru» mexanizminin igso diismosini
tomin edir.

Iqtisadi nozeriyyadon molumdur ki, resurslar no godor mohdud olarsa,
onun daha da somorali istifado olunmasina tolob artar. Bu noqteyi- nazordon
dovlstin investisiya qoyulslarini maliyyalsdirmoasi mohdudlugu aktualliq kosb
edir. Onun bir hissasi dovlotin mogsadli investisiya proqramlari ¢or¢ivasindo
reallagsdirilan sosial toyinath (faktiki monfost tomin etmoyon) layihlorin
reallasdirilmasina gedir. Digor hissosi 1so inkisaf biidcoesi vesaitlori hesabina
reallagsdirilan kommersiya tipli layiholori shats edir ki, onun borpa olunmasina
da dovlatin investisiya siyasatinin bir istiqgamoti kimi baxmaq olar. Bu biidco
vasitosilo dovlot investisiyalarinin reallasdirilmasinin osas sortlori reallasdirilan
layiholorin yiliksok iqtisadi somaraliliyi, onun maliyyslsdirilmosinin istisna
isglizar xarakteri, dovlotin risklorinin soxsi kapitalla diversifikasiyasi,
miisabiqolilik, zorurilik, ayrilan vasaitin 6donmasi vo geri qaytarilmasidir.

Mogsadli programlar miiasir toloblora cavab veron qarisiq iqtisadiyyatin
formalasdirilmasi vo inkisafinda tonzimlomo prosesinin miihiim alstlorindon
hesab olunur. Onlar struktur disproporsiyalarin aradan galdirilmasina, sosial
saholorin vo maddi istehal saholorinin somoraliliyinin artirilmasina, tabii
sorvatlorin rasional istofadosine vo ekoloji tohliikosizliyin tomin olunmasina
istigamatlondirilir.Onlar1 asagidaki kimi qruplasdirmaq olar

-Balanslasdirilmis biidco vo inflyasiyanin davamli azalmasinin tomin
edilmasi osasinda iqtisadiyyatin real sektorunda investisiyalarin iqtisadi
somoaraliliyi saviyyasina qadar faiz doracalorinin asagi salinmasi.

-Moévcud  vergi  sisteminin @ qaydaya  salinmasi  vo  struktur
yenidonqurulmasi, homginin amortizasiya siyasotinin  tokmillogdirilmasi
osasinda bazar subyektlorinin investisiya imkanlarinin genislondirilmasi.

-«Effektiv  miilkiyyat¢i» probleminin holli osasinda miiossisolorin
investisiya colbediciliyinin artirilmasi.

-Investisiya bazarmnin infrastrukturunun inkisafi vo investisiya institutlar

ilo investorlar arasinda qarsiligh etimad miihiitiiniin formalasdirilmasi.
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-Investorlar torofindon yaradilacaq miiossisolorin yerlosmosi secimi va
investisiya layiholorinin reallasdirilmasinin investisiyagabagi maorholosindo
zoruri olan raziligin alinmasinda biirokratik prosedurlarin sadslosdirlmasi.

-Daxili vo xarici strateji investorlarin birbasa investisiyalarinin homginin
ohalinin yigimlarinin real investisiyaya transformasiyasinin stimullasdirilmasi
mogsadilo, mohkomas sisteminin méhkomlonmasi vo investorlarin hiiquglarinin
gorunmasina tominatin keyfiyyotco yiiksalmasi asasinda investisiya risklorinin
azaldilmasinin toskilati-hiiquqi zominin formalasdirilmasi.

-Strateji perspektivliyini, 6lko igtisadiyyatinin inkisafi {icin prioritetliyini
vo investisiya axini naticasindo saholorarasi qarsiliqlt zoncirvari tosir hesabina
multiplikativ effekt alinmasi imkanin1 nazors almagqla, investisiya foaliyyatinin
miixtalif sahalords stimullasdirilmasi alatlorinin differensial totbiqi.

-Biidco investisiyalarmin effektiv istifadosi vo moqgsodli proqramlar
tizorindo dovlot nozaratinin giiclondirilmasi, magsadli programlarin segimi vo
reallasdirilmasi, investisiya institutlarinin, miossisolorin  va  dovlstin
maraqglarini1 tomin  edon  razilasma  mexanizmlorinin  islonmosinin
yaxsilasdirilmasi  osasinda biidco investisiya resurslarmin istifadoesinin

somaraliliyinin yiiksaldilmasi.

1.2. Tasarriifat subyektlorinin investisiya aktivliyinin stimullasdirilmasi

Miiossisonin investisiya aktivliyinin yiiksaldilmosi bir sira qarsiligh

olaqgoli vazifalorin hallini talob edir. Har seydon oavval miiossisalordo mencmentin

(ilk noévbodo - maliyyo) soviyyasinin yiiksaldilmasi vo iqtisadi somoraliliyin
yiiksaldilmosi hesabina investisiya potensialinin giiclondirilmasi lazimdir.
Homg¢inin amortizasiya siyasotindo yeni yanasmalarin islonmosi vo
miiessisalorin vergi ylkiiniin azaldilmasi da zoruridir.

Miiossisonin tosorriifat foaliyyatinin somorsliliyinin yiiksaldilmasi vo onun

investisiya potensialinin giiclondirilmasi daxili ehtiyatlarim mobilizasiyasinin vo
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movcud sosial igtisadi soraito uygun dovlst tonzimlonmasi metodlarinin istifa-
dosinin noticasi ola bilor. Tobii inhisarlarin xidmaotlori {izro tariflorin
dinamikasinda dovlot nozaratinin giiclondirilmoasi (eyni zamanda dolay1
subsidiyalasdirmanin morhalolorlo ixtisar1), borclarin yilikiiniin onlarin
uzunmiiddotli restruktirizasiyast1 yolu ilo ylingiillosdirilmasi, beynalxalq
miihasibat ucotu sistemino kecid osasinda maliyyo axinlarinin soffafliginin
maksimal tomin olunmasi zoruridir.

Effektiv miilkiyyt¢i axtarisi istiqamotindo todbrlor do prioritet hesab
olunur. Firmalarin kapitallasmasinin yiiksolmosi halinda sohmlorin oldo
olunmasi ii¢iin opsion hiiquglarini ohato etmoklo, ixtisaslasdirilmis kadrlarin
hazirlanmasi, top menecerlorin omoyinin 6donisindo onlarin foaliyyatinin
noticosinin somaraliliyino osaslanmaya kegilmosi zoruridir. O, comiyyatlorin
sohm paketlorinin miisabiqo osasinda formalasdrilmasini giliclondirmok
lazzimdir ki, onlar dovlot miilkiyystindadir vo strateji xarakter dasimuir.

Miiossisonin  investisiya aktivliyinin  yiiksoldilmosi  {iclin  alstlorin
secilmosindo nozoro almaq lazimdir ki, miiessisonin osas investisiya resursu
onun amortizasiya ayirmalaridir

Iqtisadiyyatin real sektorunda investisiya aktivliyinin qonaotboxs
olmamasi soboblorindon biri do stimullasdirici funksiyalarin itkisi hesabina
fiskal funksiyalarin reallasdirilmasina istigamotlondirilmis moévcud vergi
sisteminin tokmil olmamasidir. Onun osas catismamazliqlarindan biri — vergi
yiikiiniin geyri-miloyyon bolgiisiidiir. Istehsalin osas {ic amilindon (torpaq,
omok, kapital) konsalidasiya olunmus biidconin  daxilolmalarinin
formalagsmasinda baslica rolu omoyin Odonisine vergiqoyma oynayir. Belo
gaydanin saxlanilmasi yalniz istehsalin genislondirilmasine stimul yaratmuir,
eyni zamanda amok bazarinda situasiyanin yenilonmoasina sobab ola bilor. Belo
ki, yeni is yerlorinin yaradilmasina vosait qoyulusunda, sahibkar is¢inin amok
haqqi1 miigabilinds vergi 6donislorini nazords tutmaga moacburdur.

Miiasir dovrde omoyin 6donising vergiqoymada aparilan islahatlarla (golir

vergisinin proqressiv skalasindan imtina edilmaosi, soial fondlara ayirmalarin
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doracoalorinin azaldilmasi) yanasi, reinvestisiya olunan monfosto vergiqoymada
foaliyyotdo olan ganunvericilikdo giizostlor nozordo tutulur. Bununla yanasi
vergiqoyma bazasinin iki dofodon ¢ox azaldilmasina imkan verilimir (boyiik
hocmli investisiya qoyuluslarina vergi glizostlori névboti dovra kegirilir).

Vergi islahatinin miirokkobliyi onunla izah olunur ki, bir torofdon
iqtisadiyyatin real sektorunda investisiya aktivliyinin yiiksaldilmasi mogsadilo
vergi yukiiniin azaldilmasi zoruridir, digar torafdon iso — onun azaldilmasinda
cari blidca daxilolmalarinin erroziyasi vo sosial gorginliyin artmasi qagilmazdir.
Bu sortlor daxilindo miimkiin variantlardan biri vergi yiikiiniin morkozini
maddi istehsal sferasindan tolob sferasina kec¢irimasindon ibaratdir.

Vergi siteminin  islahatlasdirilmasinin = digor  istigamoti  soraitin
yaradilmasindan ibaratdir. Hans1 ki, dovlstin kémoyi ilo iqtisadiyyatin 6zal
sektoru vergi yiikiinlin azaldilmasina giizost hiiququ qazanmaga sorait yaradir.
Dovlat tonzimlonmosinin milvafig mexanizminin ideyasi ondan ibaratdir ki,
miiassisaya istehsalin saomoraliliyinin yiiksoldilmasi hesabina artan monfastdon
tutulan verginin bir hissasi qaytarilir.

Dovlat tonzimlonmosinin baxilan mexanizmi somorali faaliyyat gdstoron
bazar subyektlorinin cari golirlorino vergiqoymada reqressiv skalanin istifado
olunmasi demokdir. Bu bir torofdon miisssisolorin investisiya aktivliyinin
artirilmasina olavo stimul yaradir, digor torfdon iso — saholorarasi zoncirvari
qgarsiliglt tosir osasinda investisiya tolobinin artmasi hesabina «investisiya
multiplikatoru» mexanizminin islomosini tomin edir.

Miivafiq alstin totbiq olunmasi (miioyyon modifikasiyalarla) Voloqodski
vilayatinds sinaqdan kegirilmisdir. O, praktiki olaraq «Miiassisa vergi yiikiiniin
azaldilmasi huququnu qazana bilor, dovlot iso ona komok etmolidir»
prinsipinin reallasdirilmasini oks etdirir. Burada reinvestisiya olunun monfaatin
vergiqgoymadan azad edilmoasinin ononovi yanasmalarmmin vo ya bazar
iqtisadiyyati osasinda inkisaf etmis Olkolordo genis totbiq olunan investisiya
olavasi, hansi ki, korparasiyalara invetisiya xarclorinds monfaat vergisinin 6-8%

hocmindos azaldilmasinin da shomiyyati vardir.
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Miiossisonin  soxsi vasitolori hesabina investisiyanin genislondirlmasi
onlarin miilkiyyatino diferensial vergiqoyma osasinda da miimkiindiir.
Miivafiq yanasmanin moaqgsadi asas fondlarin strukturunun yaxsilasdirilmasinin
stimullasdirilmasi ilo baghdir. Masalo burasindadir ki, Rusiyada inkisaf etmis
sonaye Olkoalorindan forqli olaraq istehsal prosesino xidmot edon asas fondlarin
passiv hissasinin (bina, qurgular vo s.) payl hodindo artiq ¢oxdur. Osas
fondlarin istehsal prosesindo birbasa istirak edon aktiv hissosinin (masinlar,
avadanliglar va s.) pay1 iso miivafiq olaraq azdir.

Miiossisonin  omlakina vergiqoymanin diferensasiyasinin  mahiyyati
asagidaki mogamlarla miioyyon olunur. Istehsal aparatinin
raqabotqgabiliyyatliliyinin artirilmasi moagsadilo innovasiya texnologiyalarina
yatirmlara vergi totillori toqdim olunur. Belo yanasma yalniz osas fondlarin
aktiv hissosine totbiq olunmada genislonmalidir. Istismarda olan osas fondarmn
aktiv hissasino miinasibotdo vergiqoymanin asagi salinmis doracolori totbiq
olunur. Balansda olan, fiziki vo monovi asinmis asas fondlara iso yiiksaldilmis
vergi doracolori totbiq olunur ki, bu da onlarin silinmosini genislondirir.
Yiksoldilmis vergi doracalori miiassisonin amlakinin geyri-istehsal hissosno do
(sanatoriyalar, masinlar, yaxtalar va s.) totbiq olunur, hansi ki, istehsala
istigamotlondirilmis  investisiyalardan miivafiq istigamotds  istifadonin
garsisinin alinmasi mqsadi ilo reallasdirilir.

Investisiya aktivliyinin stimullasdirilmasim miihiim istigamatlorinda bir
do investisiya vergi kreditlorinin totbiqi sferasinin genislondirilmosidir. Vergi
macallosinin birinci hissasino miivafiq olaraq — onlar 6ziindo vergi 6donisinin
miiddatinin elo doyisikliklorini oks etdirir ki, bununla toskilat vergi 6donisinda
miioyan vaxt arzinde vo miloyyan hadd daxilinds vaxt gqazanir vo hesablanmis
faiz vo kredit moblogini marhaloalorlo 6dayir.

Investisiya vergi krediti — vergi orqanlan ilo kredit razilasmasi osasinda
miiossisonin osas fondlarinin yenilonmaosi vo investisiya aktivliyinin stimullas-

dirilmasi mogsadils vergi 6danisindoki moéhlstdir.
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Dovloat tonzimlonmaosinin investisiya vergi kreditlosdirilmasi alotindon miix-
tolif soviyyolordo biidco vo kontoragentlor qarsisinda o©hdoliyi olmayan
miiossisalor isitfado edo bilor. Bununla yanasi, miiossisonin investisiya
mogsadilo belo kredit almaq hiiququndan istifado etmoklo vergi 6donislorinin
yiiksalmosi halinda baxilan kredit {izro miiddotin artirilmasinin va faiz
doracoalorinin asag1 salinmasinin gaydasinin miisyyonlosdirilmasi tolob olunur.

Dovlatin investisiya siyasotinin biitiin bu todbirlori miiossisonin soxsi inves-
tisiya potensialinin yiiksoldilmasinin tomin olunmasina istiqgamtlondirilir. Calb
olunmus vasaitlorin va istiqrazlar hacminin artirilmasi hesabina investisiya im-
kanlarinin artirilmasinin da az rolu yoxdur, hansi ki, o da dévlst tonzimlonmo-
sinda totbiq olunan metodlarin inkisafini tolab edir.

Iqtisadiyyatin real sektorunun uzunmiiddotli investisiyalarla tomin
olunmasinda qiymotli kagizlar bazarinin rolunun artirilmasi iigiin dovlot
tonzimlonmasinin magsadouygun tadbirlor sistemi totbiq olunmalidir. Qiymatli
kagizlarin emissiyasina verginin azaldilmasi vo investisiya fondlarinda paya
malik olan soxsi investorlara vergi giizostlorinin edilmosi zoruridir. Qiymatli
kagizlar bazarinda olan investorlarin golirlorino verginin miisyyanlosdirilmasi
vo doracalarinin totbiq olunmasinda da gayda yaradilmasina ehtiyac duyulur
(qiymatli kagizlarin alds olunmasina sorf olunan xorcloro miivafiq vergiqoyma
bazasinin azaldilmasi, dividendlra golir vergisi soviyyasindo darconin totbiqi vo
s.). Bunlar1 emissiya proseduruna, sohmlorin onlarin geydiyyata alinmasina
godor oldo olunmasina qoyulan qadaga vo onlarin yerlosdirilmasi dévriine
godar tokrar bazarda omaliyyatlara icazo alinmasi da daxil olmaqla aid etmok
olar. Yaxsi olardi ki, qiymotli kagizlarin dovlet qeydiyyati proseduru
sadoalosdirilsin.

Aktivlorin ¢ixarilmasinin, qeyri-qanuni sdévdologmoalorin  aparilmasinin,
inkisaf etmis Olkolordo gobul olunmus sohmdar hiiquglarinin pozulmasmin
aradan qaldirilmasi {iciin Korparativ macalalsi xiisusilo zoruridir. Qiymaotli
kagizlar bazarina ohomiyyatli tosir miivafiq bazarda isloyon investolrlar iigiin

ciddi vo soffaf ucot standartlarinin totbiqi vasitosilo miimkiindiir. Nohayat,
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fond bazarinda maliyyo alotlori spektirinin genislondirilmasi {i¢lin zoruri
soraitin yaradilmasinda, dovlet istigrazlar1 bazarinin borpa olunmasi, ipoteka
va digar qiymatli kagizlar bazarmin inkisafi da daxil olmagla ¢ox islor gérmok
olar.

1.3. Investisiya layiholorinin dsaslandirilmasinmin \E)
giymotlondirilmasinin metodoloji asaslari

Iqtisadiyyatin miixtolif saholorina investisiyalarin qoyulusu Azarbaycan
igtisadiyyatinin siiratli inkisafinin 3spypu sortlorindon biri sayilir. Investisiya

foaliyyotinin inkisafi zamani iqtisadiyyatin tosokkiilii vo inkisafi tomin edilir,

miiossisalor modernlosdirilir, yeni amtas vo xidmatlarin MCTELWL,CANbIHbIH manim-

sonilmasi tomin edilir.

Lakin miiasir investisiya prosesinin biitiin miisbat cohatlorino baxmayaraq,
bir ¢ox miitoxassislor torafindon Azorbaycanda investisiya miihitinin  halo do
lazimi soviyyado olmamasinin osas sobablari asagidakilar hesab edilir: investisiya
ganunvericiliyinin noqgsanlari, bank sisteminin qeyri-sabitliyi; miilkiyyotc¢ilorin
hiiquglarinin miidafio olunmamasi; investisiya siyasatinin xarici investorlara
yoniimliilityii; idareetma strukturlarimin potensial yerli investoru maraqlandirmaq
arzusunda olmamasi v ya bunu bacarmamasi.

Son iller investisiya calbediciliyinin tohlili fundamental elmi tadqiqgatlarin
obyekti sayilir. Elmi odobiyyatlarin vo normativ sonadlorin  oksoriyyastindo
“investisiya colbediciliyl’” vo “investisiya mihiti” anlayislarimi cox vaxt
eynilosdirirlor. “Investisiya colbediciliyi” anlayisinin miioyyan edilmosingo vahid
fikir yoxdur. Belo ki, toadqigat¢ilarin ¢oxu holo indiya godor onu miiossisonin
maliyya voziyyati ilo eynilosdirirlor ki, investisiya calbediciliyi birbasa olaraq
miiossisonin hayat tsikli fazasi ilo olagoedardir.

Bir ¢ox miislliflorin fikrinco, investisiya calbediciliyi ii¢ sortdon: olverisli
investisiya situasiyasindan, iqtisadi sistemlordoki investisiya miihitindan, investora
olavo xeyir gotiron miioyyan Ustiinliiklorin mdvcudlugundan asilidir (98). Bizim

fikrimizco, investisiya calbediciliyinin miioyyon edilmasino son yanagsma daha
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aktual vo doqiq sayilir, ¢iinki bu, investisiya layihasinin innovasiya iistiinliiklorini
nozora almaga imkan verir. Investisiya colbediciliyi-investora olave monfaot
gotiran va investisiya qoyulusu riskini azaldan alverigli investisiya vo innovasiya
sortlorinin vo istiinliiklorinin macmusudur.

Cadval 3-do tosarriifatciligin miixtalif saviyyalorinds investisiya prosesinin
torkibi verilmisdir. Cadvalin molumatlarindan goriindilyii kimi,
investisiyalasmanin miixtalif saviyyealorinds sarmayacilor adindan 6zal investorlar
cixis edo bilarlor ki, bu da onlarin investisiya foalliginin genis ohatosindon xabar
Verir.

«Investisiya miihiti» anlayist miirokkobliyi vo kompleksliliyi ilo forqlonir,

oHa hom makro, mikro, hom do mezo soviyyads baxila bilar.

Cadval 1.1.
Iqtisadi sistemlorin inkisafimin investisiya prosesinin torkib hissalori
Soviyyalor Investisiyalasma Investorlar Investisiya
obyekti colbediciliyinin
giymatlondirilmosi
Mikrosaviyya | - layiho - fiziki soxs - investor
- miiassisa - hiiquqi soxs
- toskilat
Sahovi soviyys | - saho miiossisosi - fiziki soxs - investor
- sahovi layihalar - hiiquqi soxs - saho
- saho - dovlat - dovlat
Mezosaviyya -regionun miiassisasi -dovlat hakimiyyatinin | - investor
-regional programlar regional orqanlari - dovlat
-maliyyo-kredit sirkotlori -dovlet  hakimiyyatinin
- 0zal investorlar orazi orqanlari
- dovlat
Makrosoviyyo | - milli layiho - 6zal investorlar -iri konsaltinq sirkatlori
-imumdovlat layihasi | -investisiya fondlari -ixtisaslagmig dovlat
-maliyys-kredit sirkotlori miiossisalori
- dovlat

Investisiya miihiti anlayist nozordon kegirilorkon investisiyalasmanin elo

sortlorinin movcudlugu askara c¢ixir ki, onlar bu vo ya digor investisiyalasma
obyektinin secilmasindo investorun istiinlik vermo qabiliyyatino tosir edir.
Makrosaviyyads bu anlayis 6ziinds investisiyalasmanin siyasi (qanunvericilik do

daxil olmagqgla), iqtisadi vo sosial gostaricilorini birlagdirir ki, bu da biitiin proses
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istirak¢ilart tigiin layiholorin investisiyalasmasi, 0domo miiddati vo reallagsma
alverisliliyi sortlori iizro potensial investorlarin, dovlatin vo regional hakimiyyatin
miinasibatlori vasitasilo meydana ¢ixir. Mikrosaviyyads investisiya miihiti 6ziinii
investor vo tosarriifat subyektlorinin: malgondaranlorin, miistorilorin, banklarin,
bank olmayan maliyys strukturlarinin, eloco do miiassisalorin homkarlar ittifaqg-
larinin vo amak kollektivlorinin ikitorafli miinasibatlori vasitasilo gostarir.

Makro vo mikro saviyyads investisiya miihiti anlayisi investorlar torafindon
vahid tam kimi gobul edilir, ¢iinki hokumotin olverisli investisiya miihitinin
formalagmasi iizro ganunvericilik vo hiiquqgi-normativ tasirlori yerli hakimiyyaot
organlan torofindon tocrid oluna bilar, yerli soviyyade xarici investisiyalar ii¢iin
imtiyazli tosorriifat rejiminin yaradilmasi {izro tosirlori ¢ox vaxt timumiqtisadi
dovlat tonzimlonmosine bozi diizalislori kompensasiya eds bilor. Son vaxtlar
investor vo dovlot arasinda qarsiligli miinasibatlorin mohz bu torofi holledici
sayilir.

Belaliklo, investisiya miihiti-investisiyalasma obyektinin investisiya calbe-
diciliyina tosir gOstoron miixtolif makro, mezo vo mikro xarakteristikalarin
mocmusudur. Burada investisiyalagsma obyekti kimi hom ayrica investisiya-innova-
siya layihasi, hom do miiassiso, korporasiya, sohar, region, saha, dovlat, eloca do
igtisadi sistemin, onun investisiya potensialim1 vo investorlarin foaliyyat sortlorini
xarakterizo edon investisiya foaliyyatinin inkisafina vo genislonmasino obyektiv
imkanin inikasi ¢ixis edir.

Investisiya miihiti dedikdo, investisiya foaliyyotinin bir-birilo qarsiligh
olagodar olan proseslorinin vo sortlor maocmusunun genis dairasinin tasiri altinda
formalasan miinasibatlor sistemi basa diistiliir.

Investisiya calbediciliyinin digor torkib hissasi investisiya potensiali sayilir
ki, bu da miixtolif 6zal potensiallardan: resurs-xammal, istehsal, innovasiya,
institusional, infrastruktur, maliyyo, istehlak vo amok potensiallapdan toskil olunur.
Basga sOzlo desok, investisiya potensiali-investisiya ii¢ciin  vo  homin

investisiyalasma sferas1 vo obyektlorinin mévcudlugu vo miixtalifliyindon, hom do
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iqtisadi sistemin inkisafindan asili olan obyektiv ilkin sortlorin comi soklinda tosor-
riifat subyektlorinin makroiqtisadi, mezoiqtisadi vo mikroiqtisadi innovasiya
imkanlar1 nazors alinan 6zal potensial gostaricilorin macmusudur

Fikrimizco, investisiya calbediciliyi 0lkaya, sahaya, regiona, konkret investisiya
obyektina totbiq edilon anlayis olmarna, yalniz bu vo ya digar investisiya obyektinua
na doracods miioyyan investorun mogsadlorine uygun golmsicunu udasas enup. Bunlar
eyni vaxtda investisiya colbediciliyi konkret investisiyalasma obyektini avvalca ideya
formasinda 6ziindo, xiisusilo do reallasma obyektino investisiyalarin idara edilmasi
lizro yeni texnologiyalart birlosdiron biznes layithonin islonmasi formasinda
xarakterizo edir.

Investisiya foaliyyatino daha boyiik tosiri qanunvericilik tominati gostorir.
Azorbaycanda investisiya foaliyyotini tonzimloyon asas hiiquqi aktlar sirasina
“Investisiya foaliyyati haqqinda”, “Xarici investorlarin hiiquglarinin qorunmasi
hagqinda” ganunlar, eloca do regional normativ aktlar daxildir.

Investisiya colbediciliyinin idaro edilmasina iki osas yanasma movcuddur.
Birinci yanagsma zamani investisiya calbediciliyinin idars edilmasi yalniz miiassiso
aktivlorinin formalagmasi1 vo istifads edilmosi, eloco do investisiya portfelinin
qiymatlondirilmosi ilo olagondirilir. Ikinci yanasma foaliyyot novleri iizro
omoliyyat, investisiya vo maliyya omoliyyatlar1 iizra: pul axinlarinin idaro
edilmoesini nozordo tutur ki, bu da biitovlikkde investisiya calbediciliyinin
formalagmasina tasir gostormoays imkan verir.

Investisiya calbediciliyinin idaro edilmasi tolob olunan investisiya hocminin
olde edilmasina yonaldilon todbirlorin islonib hazirlanmasina gotirib ¢ixarmalidir
ki, bu da investisiya strukturunun, onun tonzimlonmasi iizra todbirlorin miioyyan
edilmasini nazards tutur.

Son vaxtlar dovlet 6z imkanlarin1 (qanunvericinuk, maliyya, institusional)
investisiyanin  mozmunlu xarakterindo comlosdirorak, siiurlu surotdo onlara
innovasiya asast daxil edorok investisiyanin colb olunmasi prosesinin idars

edilmasindon innovasiya layihalorinin investisiya calbediciliyinin formalagmasina
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ke¢migdir. Belo yanasma fondlar dovlet zomanoti hesabina investisiyalagmanin
innovasiya sferasimna vosait qoyuluslarinin risklorini minimumlasdirmaga imkan
verir. Lakin eloco do investisiyalasmanin geyri-innovasion calbediciliyinin
idaroetma soviyyasini giiclondirmok do mogsadouygundur. Burada Azorbaycanin
va onun regionlarinin investisiya calbediciliyinin yiiksalmasino kdmok edan slavo
vergi giizastlori, normativ aktlar nozords tutulur ki, bu da 6lko iqgtisadiyyatina
potensial investorlarin vasaitlorini calb etmaya imkan verir.

Hazirda investisiyalasma obyektlorinin investisiya calbediciliyinin qiymaot-
londirilmasi metodikalarinin ¢coxlugu movcuddur. Onlan ii¢ asas metodikaya ayirmaq
olar: (99) arazinin investisiya calbediciliyinin qiymatlondirilmasi; miiassisonin inves-
tistya  colbediciliyinin  gqiymatlondirilmasi;  konkret  layiholorin  investisiya
colbediciliyinin qiymeotlondirilmesi. Iqtisadi sistemlorin investisiya calbediciliyinin
giymatlondirilmosi zamam kredit reytinglori haqqinda, regionun investisiya miihiti
hagqinda informasiya zoruridir ki, bu da 6z novbosindo innovasiyalarm istifado
imkanlar1 ilo miioyyon edilir. Bundan sonra, real investisiya calbediciliyi haqqinda
natico ¢ixarmaq vo investisiyalagsma obyektino miioyyon investisiya ranqi vermok
miimkiin olur.

Miiasir Azorbaycan iqtisadiyyati iigiin investisiya coalbediciliyinin
giymatlondirilmasinin asas metodlar: pul axinlarinin diskontlagdirilmasina (PAD)
osaslanan metodlar sayilir, investisiya toskilatinin faaliyystinin somoraliliyinin
qiymatlondirilmasini iso onlarin dinamikasina goro hoyata kecirmok lazimdir.
Bunlardan ssaslart asagidakilardir: xalis ¢evrilmis doyor metodu; annuitet metodu;
tokrar olunan mabloglorin miiasir doyarinin hesablanmasi iisulu; tokrar olunan
maoblaglorin  golocok son doyarinin hesablanmasi {isulu; son golocok doyarin
boliisdiiriilmosi; rentabellilik metodu; daxili monfoat normasi.

Investisiya layihosi 3 inkisaf morholosindon kegir:

- layihonin islonib hazirlanmasi1 marhalasi;

- investisiyalagsma marhalosi;

- istismar marhalasi.
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Investisiya layihasinin totbigi vo reallasmasinin islonib hazirlanmasina xorc
molumatlarinin qiymatlondirilmasi naticasinda investisiya calbediciliyi layihasinin
0donmasi diisturunu ¢ixarmagq olar:

GDX+HNQX+CX <G,
Burada, GDX-galacok dovriin xarclari;
[QX-istehsalqabag1 xarclor;
CX-cari1 xorclar;
G-investisiya-innovasiya layihasindon golirgup.

Investisiyanin iqgtisadi artima tosirinin mévcud konsepsiyalarmin aparilmis
miigayisali tohlili bazi xiisusiyyetlorin askar edilmasine vo asagidaki naticalori
cixarmaga imkan verdi:

1.Igtisadi artima sorait yaratmaq iiciin investisiya siyasotini iistiin olaraq
elmtutumlu saholoro yOnoltmok, innovasiyalarin miisssisalords, texnoparklarda
comlosdirilmasi, miistoqil innovasiya faaliyyati iiglin soraitin yaradilmasi istiqamatlori
lizro investisiya siyasatini tokmillogdirmak zoruridir;

2.Investisiya strukturunun biitiin iinsiirlori bu vo ya digar doracoda bir-biri ilo
qarsiligh oslagadadir. Odur ki, iqtisadi artimin ilkin sortlorinin formalasmasi iiciin
hansisa ayrica gotiiriilmiis saho iigiin tokco, masalan, texnoloji strukturu istifado
etmok olmaz, onu miistosna doracads regionun, Olkonin biitiin iqtisadiyyati ilo
qarsiligl alagado istifade etmok lazimdir.

3.0qtisadi artim, UDM-in dofolorlo artmasi kimi problemlorin halli,
yoxsulluq probleminin halli vo ohalinin hayat soviyyasinin yiiksoldilmasi xeyli
daracods investisiya foaliyystinin foallasdirilmasindan asilidir. Hesab edirik ki,
miiasir morhalodo Azarbaycan Hokumatinin baslica vozifalorindan biri, hor seydon
ovval, olkads investisiya miihitinin yaxsilasdirilmasi {iciin ardicil vo balansh
iqtisadi siyasatin aparilmasi sayilir.

Investisiya calbediciliyinin giymotlondirilmasi zamani investor asason layihani
daha cox monfoot almaq, qoyulmus vasaitlorin siiratli dovriyyasi, kapital qoyulusu

riskinin minimumlasdirilmas1 mogsadilo giymatlondirir. Lakin layihonin tosobbiiskart
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ticiin layihonin reallagmasindan monfoot alinmasi baslica mogsad deyil. Fikrimizco,
layihanin togabbiiskarinin (6lko, saho, region, miiassiso) asas magsadi iqtisadi-sosial
amillorin istifadosi hesabima iqtisadi artimin yiiksaldilmasindon ibarstdir. Tacriibads bu
ciir arttm daha ¢ox kapital qoyulusu tolob edan iri layiholor sayilir. Lakin iri innovasiya
layihaloring investorlarin axtarisi uzun vaxt tolab edir. Bu problemin halli {i¢iin bizim
torofimizdon investisiya alt layiholorini omolo gotiron “innovasiya layihalorinin
investisiya calbediciliyinin on miithiim amillori” anlayisi toklif olunur. Moahz bu
amillorin movcudlugu soraitindo iqtisadiyyatin miixtolif saholorinin daha optimal
inkisafi bas verir.

Homin amillori {i¢ altlayihada: iqtisadi, sosial vo ekoloji altlayihada
gruplasdirmaq vo imumilosdirmak olar.

Innovasiya-investisiya layihosinin reallasmas1 modelin mahiyyati ondan
ibarotdir ki, layihonin bu ciir bolgiisii innovasiya-investisiya layihasinin
reallasmasinin ayri-ayri istigamatlori {izro bir nec¢o investorun calb olunmasina
imkan verir. Bu 1s9 0z ndvbasinda vaxti innovasiya-investisiya layihasinin iglonib
hazirlanma miiddstindon onun son reallasma tarixino qodor azaltmaga imkan verir,
potensial investorun axtarisimi asanlagdirir. Belo ki, ayri-ayr1 investorlarin kapital
goyuluslarinin hacmi bir qayda olaraq asagi olacaqdir ki, bunun da hesabina
kapitalin dovriyyas siirati azalacaqdir.

Layihonin biitiin hoyat dovrii orzindo (hesablasma dovril) investisiya
gabagi todqiqatlardan baslayaraq onun koskinlosmasine qodor layho ilo
osaslandirilmis pul axinlarini nozors almaq lazimdir. Vaxt amilinin nozoro
alinmas1 mogburi sortlordon biridir. Bu layihonin vo onun iqtisadi mithitinin
vaxta goro doyisilmasinin qiymatlondirmayi nozordo tutur. Miixtalif dévrlorin
xorclorinin vo ya natigolorinin qiymatinin qeyriboraborliliyi nozora almaq
lazimdir. Investisiya layiholorinin islonib hazirlanmasinda layihonin
reallagdirilmasint miisayot edon inflyasiyanin, geyri miioyyonliklorin vo
risklorin tosirini hej bir voglo saymaq olmaz. Layiho iijiin yalniz real mévegud
olan pul madaxillori vo 6domalor oshomiyyat kasb edir. layihonin ssenarilorinin

onun faktiki reallasdirilmasi ilo miiqayisesi, homjinin onun hoyata
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kejirilmasindon imtinan dalillori magburidir. Sosial va ekoloci sferalar da daxil
olmaqgla biitiin qarisiq sferalarda layihonin daha miithiim notigolorini nazoro
almaq lazimdir. Miihiim prinsiplordon biri diskontlasma normalarinin fordi
qiymotlori ilo olagadar miixtolif istirakjilarin vo kapitalin doyorinin miixtalif
qiymatlorinin bir-birina uygun golmomolorinin nozars alinmasidir. Investisiya
layihalorinin somaraliliyinin marhalali qiymatlondirilmasi do nozards tutulur.

Layihonin reallasdirilmasinin spesifikasi néqteyi -nozordon giymatlondirma
prinsiplorinin on ohomiyyatlilorine baxagq.

Birincisi, timumi sokildo investisiya tokliflorinin qisa vo diriist ifado
edilmis layihonin ideyalarina jevirmok mogsadilo investisiya imkanlarinin
todqiqini investisiyaqabagi fazaya daxil edilmalidir. Investisiyalasdirmaya dair
gorarlar1 gobul etmok, habelo, layihoni reallasdirmagin mogsadouyguna dair
ekspert royi lijiin daha tam informasiyalar1 vermok moqsadilo texniki iqtisadi
osaslandirmalar1 hazirlamaq moagburidir.

Ikincisi, investisiya fazasinda layihonin hoyata kejirilmosinin hiiquqi,
maliyys va toskilati asaslar1 doqiq miioyyon edilmalidir. Zoruri layiho-axtaris
islorini gérmok, biitiin danisiglar1 tamamlamaq vo miiqavilolor baglamaq
lazzimdir. Torpaq vo avadanliq alinmali, tikinti vo qurasdirma islori aparilmals,
heyat  yigilmali vo Oyrodilmali, obyekt  tohvil verilmoali vo istismara
buraxilmalidir.

Uciingiisil, istismar fazasina xiisusi ohomiyyat verilir. O, investisiya qabag1
va investisiya masalolorinds islorin keyfiyyatlo yerino yetirilmasi ilo qirilmaz

qarsiligl slagads layihonin reallasdirilmasinin faktiki somaraliliyi iizo ¢ixarir.
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Cadval 2.1.

Investisiya layihalovinin pul axinlarinin tasnifati

Faaliyyat novii Pul vasaitlarinin daxil olmasi Pul vasaitlorin 6danilmasi

Xammal vo materiallarin alinmasi;
omoayin ddonilmasing xarglor, xalis

Istehsal (amoliyyat) Moshsulun reallasdirilmasindan [dévriyys kapitalinin artirilmasina xoarglor;
faaliyyati madaxil; sair daxilolmalar sgorta riisumlarinin va vergilorin
Odonilmasi
Qiymotli kagizlara Osas kapitalin alds edilmasing;
investisiyalardan galirlar; layihonin investisiya marhalasinda
Investisiya faaliyyati aktivlorin satisindan golirlor; dovriyys kapitalinin formalasmasina
filiallardan daxil olmalar xarclor

Qiymaotli kagizlarin satisindan | Kreditler tizra 6domalor; dividendlarin

Maliyyas faaliyyati daxilolmalar; alinmis O0donilmasi
istiqrazlar
Investisiyalarin somaraliliyinin qiymoatlondirilmasinin mithiim

prinsiplorindon  biri do miixtolif dovrlorin pul madaxillorinin = vo
diskontlasdirma yolu ilo 6domalorin miigayisesindo vaxt amilinin ugotunun
zoruriliyindon ibaratdir. Burada onlarin layiho dovriino gotirilmasi miivafiq
diskontlasdirma omsalina vurmaq yolu ilo hoyata kegirilir:

G=(1+E),

burada E - diskontlasdirma normasi; t — layitho dovri ilinin sira
némrasidir.

Diskontlasdirma normalarin igtisadi mahiyyati odur ki, o avanslasdirilan
kapital vahidi hesabilo investora minimum igazo verilon golirin migdarini oks
etdirir. Investor oslinds forziyyoys esaslanir ki, onun homise diskontlasdirma
normasina borabor golirlo miivoqqgoti pul vesaitini alternativ layihoys qoymaq
imkanlar1 ola bilor. Asagida diskont normasinin miioyyon edilmosinin aktual
probleminin iki asas konsepsiyasina qisa sokilds baxilir - «alternativ galirlilik»
vo «kapitalin ehtimal olunan doyori» konsepsiyasi. Alternativ golirlik
konsepsiyasi ¢or¢ivasindo risksiz diskont normasi ya yiliksok kateqoriyada
mohkom banklarin depozit stavkalari soviyyasindo miioyyan edilir.

Diskont normasint hom do I.Fiserin diistiirii ilo do miioyyon etmok olar:

E=1/100 + g/100 + 1/100 x/100,
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Burada 1 — inflyasiyanin siiratlori (qobul edilmis intervala gors %)
r — monfostin real normasi

«Kapitalin ehtimal olunan doyori» konsepsiyasi jorjivasindo diskont
normasi asagidaki gaydada hesablanir

E = WaXEq+W; WT; + Wa+XE.+ W,XE;,

Burada W4, W4, W4, Wg- layihoni reallasdirmaq {iijiin lazim olan vo borg
Ohdoliklorino miivafiq olaraq, imtiyazli vo sado sohmlorin buraxilmasi, habels,
milessisonin 0zliniin — layihonin tosobbiiskarlarinin boliisdiiriilmomis monfoati
hesabina ¢alb olunan kapitalin xiisusi jokisi; Eq,Ep,Ea,Es — geyd olunan hor bir
element iizro kapitalin doyari.

Diskont normasmin miisyyon edilmoasino dair geyd olunan diistur (3)
alternativ golirlilik konsepsiyasinin modifikasiyast olan yuxarida baxilmis
metodlaridan {imumiyyotlo forqlonir. Investor burada notico etibarilo
«Investisiya layihoesinin reallasdirilmasi ona sado alternative nisboton yiiksok
golirlilik soviyyesini tomin edogokmi, sualina ¢avab axtarir. 9gor o diskont
normasina ekvivalent olan kapitalin doyorino asaslanarsa, onda hakim sual
basqa ¢iir qoyulur: «Layihoni hoyata kejirdikds investisiyalar 6z dayarlorindon
yiiksok soviyyasini tomin edogokmi?

Metodik  tovsiyyolordo  miixtolif ndvlordo  diskont normalari
gostorilmisdir. Kommersiya normasi bir gqayda olaraq alternativ golirlilik
konsepsiyasina asason miioyyan edilir. Diskontun 6ziinlin xiisusi normasini
layiho istirakjilar1 sorbast qiyotlondirirlor. Dogrudur layihonin biitiin
istirakjilar1 kommersiya diskontuna meyl etdikds, prinsipgo, reallasdirilmis
yanasma da miimkiindiir. Yiiksok sosial shomiyyato malik layihalor {ijiin sosial
diskont normasi miioyyan edilir. O, investisiya layihoasinin reallasdirilmasinin
neca deyarlor, i¢timai somarasine minimum taloblori xarakterizo edir. Adaton o
morkozlosdirilmis gaydada miioyyan edilir.

Layihonin somoraliliyinin giymaotlondirilmosinin mithiim prinsipi yalniz
garsidaki layihonin hoyata kejirilmasinin gedisindo daxilolmalar1 vo valyutani

nozoro almaqdir. Layihads istifads olunan avvallor yaradilmis aktivlor, onlarin
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yaradilmasina ¢okilmis xar¢lorin alternativ doyori ilo yox, onlardan daha yaxsi
alternativ istifado imkani ilo slagodar, aldon buraxilmis maksimum notigoni

oks etdiron alternativ doyor kimi qiymatlondirilir.
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FosiL I INVESTISIYA LAYIHOLORININ MALIYYOLOSDIiRILMOSIi
MONBOLORI VO QIYMOTLONDIRILMOSI MEXANIZMIi

2.1. investisiya foaliyyatinin maliyyalasdirilmasi monbalori vo metodlari.
Investisiya layihosi iizorindo islorin osas morhololorindon  biri  onun
maliyyalosdirilmasinin optimal sxeminin qurulmasidir. Homin sxem real pul
axinlarini oks etdirir vo layiha iigiin vasaitlorin yekun vaziyyatini saciyyalondirir.

Hor bir istirak¢idan daxil olan pul axinlar1t vo xorclor vaxt baximindan
olagoalondirilmalidir. ©gar bu proses diizgiin qurulmarsa miioyyan dovrlards layiho
izafi vosaitlorin toplanmasi yaxud gozlonilmadon vasait qitligr ils iizlaso bilor. Pul
vosaitlorinin  qith@r qisa miiddot adoton daha yiiksok faizlo olave kredit
resurslarinin colb olunmasina macbur edir. Ona gora do maliyyslosdirma sxeminin
hazirlanmasinda layihonin maliyys tominatlig1 sortinin yerina yetirilmasi ii¢iin pul

vasaitlorinin gonastboxs olmasi tohlil edilir vo calb olunan vasaitlors tolabat

miloyyanlosdirilir.
Investisiya layiholorinin maliyyalosdirilmasi
Maliyyslosdirma formalari Maliyyslosdirma monbalari
Xiisusi maliyya resurslari Monfoot
Amortizasiya ayirmalari
Si1gorta hadisalarine gore ddomalari
Investorun tosoarriifatdaxili Monfoot
ehtiyyatlari Amortizasiya ayirmalari
Votondaglarin yigim vo omanatlori
Borc maliyyas vasaitlori Istigrazlar
Bank kreditlori
Biidco kreditlori
Lizing Maliyys lizingi
Operativ lizinq
Qaytarilan lizing
Investisiya ayirmalart Dovlat biidcasi
Yerli biidcalor
Biidcodonkonar fondlar
Xarici investisiyalar Xarici fiziki vo hiiquqi soxslorin kapitali
Beynolxalq investisiyalar Diinya Bankinin, Avropa Yenidonqurma vo Inkisaf
Bankinin kreditlori
Beynolxalq fondlarin, agentliklorin va iri si8orta
sirkotlorinin vosaitlori
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Investisiya layiholorinin vo programlarinin reallagdirilmast iiciin zoruri olan
resurslarin calb olunmasi haqqinda masolo investisiya qorarlarinin texniki —
iqtisadi osaslandirilmasinin miitlog elementi kimi cixis etmoklo miiossisonin
investisiya foaliyyatinin planlagdirilmasinda vacib yer tutur. Planlasdirmanin bu
aspekti asagidaki magsadlora xidmat edir:

1) Investisiya foaliyyatinin ahongdar maliyyolosmasinin tomin edilmasina;

2) Miiassisonin 6z vasaitlorinin daha effektiv istifadasi ( istehlak vo y1gimin

mogbul proporsiyalarinin miisyyan edilmasi );

3) Ayrt — ayn layihalorin iqtisadi effektivliyinin vo biitovliikds firmanin

dayarinin yliksoldilmasi;

4) Hom ayrn — ayn layiholorin, hom do onlarin reallasdirildigi
miiassisalarin maliyya dayanigliginin tomin olunmasi.

5) Kapitalin calb olunmasi problemini iki bir — biri ila qarsiligh
olagadar olan istigamatlor, yoni maliyysalosmo monbalori vo metodlar
izra tadqiq etmak lazimdir. Bu zaman garsida duran masalalor kompleksi
tokco investisiya deyil, hom do maliyyo menecmentinin vacib torkib

tinsiirii sayilir.

Miiossisonin 0z aktivlerino investisiyanin uzunmiiddatli maliyyslosmo
monbolari agsagidakilardan ibaratdir:

1) Daxili vosaitlor: amortizasiya, monfoot, artiq aktivlorin reallasmasindan
vosaitlor;

2) Miiossisaya rogmon xarici vasaitlar;

3) Borc vesaitlori: banklarin uzunmiiddatli vasaitlori, miiassisa istigrazlarinin
emissiyasi, qaytarma asasinda verilon miixtalif soviyyali biidco vasaitlari;

4) Calb olunmus vesaitlor: imtiyazli vo adi sohmlorin emissiyasi, torofdas yerli

v xaricl investorlarin nizamnama fonduna haqlari.

Bu ciir bolgii prinsipi kifayat godor sadadir: borc vasaitlari iizro 6hdaliklorin
yering yetirilmasi doyismozdir, o, sahibkarliq faaliyyatinin naticalorindon asili

deyil. Calb olunmus vasaitlor dividendlorin ddonilmasini nozords tutmur, lakin
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dividendlor hatta miiossisonin rentabelli oldugu halda miitloq sayilir. Bu
masalada calb olunmus vasaitlor daxili monbalars yaxindir, onlar1 sarbast olaraq
idoro etmok olar. Hom iqtisadi adabiyyatda, hom do miihasibat tacriibasindo
onlar “ xiisusi kapital “ anlayis1 altinda birlogdirilir.

Inkisaf etmis sonaye Olkolorindo iqtisadiyyatin real sektoruna kredit
qoyulusunun imumi hocmi UDM-un hacmi ilo miitenasibdir. Rusiyada biitiin
bank aktivlerinin pay1 son ii¢ ildo UDM-in 3/1-ni asmur. Hans1 ki, kreditlora do
xarakterikdir vo onlarin osas fondlara qoyulan investisiya goyuluslarinin
{imumi investisiya qoyuluslarindaki pay1 5%-don az toskil edir. Siibhasiz ki, bu
miiossisalorin kiitlovi kreditlosmasi ii¢iin kifayst qodor kapitala malik olmayan
vo uzunmiiddotli investisiya qoyuluslarini reallasdira bilmoyon rusiya bank
sisteminin zdifliyini oks etdirir. Bu eyni zamanda miiossisalorin investisiya
almaga hazir olmamasmi da oks etdirir. O, hor seydon ovval bank kredit
komitolorina toklif olunan investisiya toklifinin vo effektiv miilkiyyatginin
olmamasinda 6ziinii gostorir.

Iqtisadiyyatin real sektorunda banklarin investisiya aktivliyinin
canlanmasi bilavasito «uzunmiiddotli» passivlorin hocminin artirilmasi ilo
olagodardir. Hansi ki, olverisli investisiya miihiitiiniin formalasdirildigi
togdirdo ohalinin yigimlar1 hesabina formalasdirilir. 25 milyard dollar
hocminds olan bu resurslarin 6l yiikk kimi deyil, milli igtisadiyyatin inkisafi
ticiin islodilmasi baximindan doévlot miivafig mexanizmdon istifads edir. Ola
bilor ki, bank amoliyyatlarinin doévlot zomanoti haqqinda qanunvericilik akti
gobul edilsin. Mocburi ehtiyat normalar1 ilo omanatlor arasinda da olage
yaratmaq miimkiindiir (emanatin miiddsti no godor uzundursa, bir o goador
mocburi ehtiyat normasi asagidir). Dovlot investisiya bazarinin investisiya
imkanini tomin edir vo miivafiq bazarda isloyon investisiya institutlarinin
ohalinin pul vesaitinin yerlosdirilmasindoki riskini azaldir (sigorta komitalori,
geyri-dovlat pensiya fondlari, pay investisiya fondlar1 va s.), monzil tikintisinda

ipoteka kreditinin yayilmasini stimullasdirir/
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Sonaye cohotdon inkisaf etmis qorb 6lkalorinin tocriibasi gostorir ki, kapital

qoyuluslarinin 25-30%-i1 lizinq hesabina maliyyslosdirilir.

|
Lizinq obyektinin Stiiriilmasi |

< AVADANLIQ TOCHIZATCISI -
LIZINQ ALAN MUBSSISo
Lizinq Kontrakt, miiqavilasi
alqi-satq1
R miiqavilasi
Lizing 6danislori Avadanligin doyorinin
. : - O0donilmasi
Avadanhigin sldo LIZIN SIRK@TI
olunmasinin biznes-plani |
Sigorta miiqavilosi Kredit miiqavilosi
Sigorta Kkreditlorin
6donisi yerlogdirilmosi \
MALIYYOLOSDIRMO
SIGORTA SIRKOTI TOSKILATI

Sxem 2.1. Lizinq amoaliyyatinin klassik sxemi

Lizing onu alana bir sira dstiinliklor verir. Belo ki, istehsalin
genislondirilmasi vo onun kredit yaxud iri miqyash birdofalik 6domo olmadan
zoruri osas fondlarla tomin olunmasi imkani yaranir. Bu iqtisadiyyatin real
sektorunun oksar miiassisalorinin koskin 6domomalar problemi va sarbast pul
vasaitlorinin olmadigi soraitindo xiisusilo zoruridir. Lizingin adi bank krediti ilo
miiqayisodo daha az dayari vo yliksok somaoraliliyi (notcods lizingo géro alava
vergi glizostlori vo lizinqg avadanhiginin istismarma goéro 6domo qrafikinin
optimallasdirilmasi imkaninin yaranmasi) vardir. Lizing 6domolori istehsal
olunan mohsulun maya doyorino daxil edilir vo bununla vergiys calb olunan
monfostin hacmini azaldir. Bununla yanasi operativ lizinqds tesadiifii qozalara
goro riskin miilkiyyatin sahibi olan lizinqveranin iizorina kegirilmasi imkanlari
da vardir. Lizing alan 6zliniin asas fondlarinin yenilonmasi istiqgamotindoki
investisiya layiholorinin, biznes-planlarinin islonmosinds lizinq sirkotinin
tocriibasindan istifads edir.

Lizing amaliyyatlarinda istirakindan lizing veran subyektin do {istiinliiklori

vardir. Belo ki, ayriligda banklar vo onlarin qiz miiossisalori {iclin 6zlorinin
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foaliyyot dayanigliliginin artirilmasit vo onun diversifikasiya edilmosi, habelo
maliyyolosmo alotlorinin genislonmosi imkanlar1 yaranir. Lizinq predmeti iizra
biitiin 6domolar basa ¢atdirilana gador amlak hiiququnun saxlanilmasi maliyya
riskinin azalmasina sabab olur. Qanunvericiliklo vergi giizostlorinin vo lizingin
somoraliliyinin yiiksaldilmosi masololori do tasbit olunur.

Lizingi miixtalif aspektlordon tosniflosdirmok olar.

Hor seydon avval lizing miiqavilesinin istirak¢ilariin torkibino gére klassik
lizingi qeyd edok, hansi ki, ona avadanliq istehsalgisi, lizinq sirkoti vo lizing
alan arasinda tigtorofli olagolor xarakterikdir. Bu oyani surotdo yuxarida oks
etdirilon sxem 8-don aydin goriniir. Birbasa lizing do istifads olunur ki, bu
zaman avadanliq istehsalgis1 eyni zamanda lizinq veran subyekt kimi do ¢ixis
edir (iqtisadi mozmununa gors birbasa lizinq arenda ils identikdir, hansina ki,
bizim halda lizinqin xiisusi hal1 kimi baxila bilor). Lizing amliyyatinin miixtolif
monboalor hesabina maliyyolosdirilmasini oks etdiron béliinmiis lizing do
molumdur (lizinq sirkotinin soxsi vosaitlori zoruri ehtiyatlarin alinmasina
kifayot etmodikds). Qaytarilan lizinq o zaman olur ki, lizinqg predmetini satan
soxs eyni zamanda lizinq alan rolunda ¢ixis edir.

Ustiin cohotlorino goro har seydon ovval xiisusi lizinq forglenir, hans: ki,
lizing alanin lizinq predmetinin is gabiliyyatinin saxlanilmasi vo ona xidmot
gostorilmosi sahasindo tam mosuliyyatliliyi  ilo xarakterizo olunur. Totbiq
olunmada tam (vo ya «nom») lizinq genis yer almisdir, hansi ki, lizinq veron
torafindon lizing amlakina xidmato gors lizinq alana biitiin xorclorin 6donilmasi
ilo forglonir. Bu halda lizinq omlakina xidmato gors islorin bir qismi lizinq alan
torofindon miistoqil yerino yetirlir, digor hissosi iso - 6donilir  (lizinq veran
torofindon). Belo lizinqde lizinq alanin xorclori maksimaldir va lizing
miilkiyyatino xidmotdon yalniz o halda imtina edilo bilor ki, konar xidmatin
keyfiyyati lizinqalanin fordi imkanlarindan daha yiiksok olmus olsun.

Lizing miiqavilosinin foaliyyot miiddotine gbro maliyyo  lizingi
forqlondirilir. Bu lizinqg miigavilods nazards tutulan miiddstds lizing amlakinin

doyarinin tam 6donilmasini nozords tutur, hansinin ki, davametmo miiddati bir
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gayda olarag omlakin normativ faaliyyot miiddstine yaxin olur. Bununla
yanast maliyyo lizinginin foaliyyot miiddoti basa ¢atdigdan sonra omoliyyat
pridmeti olan omlaka miilkiyyot hiiquqqu lizinq alana keg¢ir. Operativ lizingds
180 miigavilonin qiivvodo olma miiddoti lizing omlakinin normativ foaliyyat
miiddatindon az olur. Bu halda biitiin lizinq 6domalorinin comi onun doyarinda
az olur vo miiqavilo miiddati basa ¢atdiqdan sonra lizinq obyektino miilkiyyat
hiiququ lizinq verands saxlanilir.

Biitovliikdo investisiyalasdirmanin lizinq texnologiyas: istehsal, satis va
maliyyo funksiyalarimi yerino yetirir. Istehsal funksiyasi lizinq pridmetini
istehsal edon vo 6ziinlin istehsal foaliyyati {iclin yeni imkanlar aldo edon lizing
alanda 0Oziinli biruzo verir. Satfis funksiyast lizing omoliyyatinin biitiin
istirakcilarina xarakterikdir. Lizinq pridmetinin istehsal¢isi onu lizing
sirkotinin kémokliyi ilo satir vo bununla satis bohranindan yayinir. Lizinq alan
iso 6z istehsal fondlarim1  yenilosdirmoklo bazarda daha  yiliksok
roqabotgabiliyyatli mohsulla tomisil olunma imkaninmi saxlayir vo bazardaki
istirak payini daha da genislondirir. Lizing sirkoti bazarda 6ziiniin ixtisaslasmis
xidmaotini yerlosdirir. Tobii ki, maliyyo funksiyasinin hom lizinq verona, hom
lizing alana, hom do avadanliq istehsalgisina aidiyyati vardir, hansi ki,
omoaliyyat onlarin har birina alverisli olmalidir.

Lizingin totbiq olunmasi lizinq alana start kapitali olmadan 6z istehsal
aparatinin yenilonmasi vo buraxilan mohsulun raqgabast gabiliyyatinin artirilmasi
imkani yaradir. Bununla yanasi olaraq qanunvericilikde nazords tutulan vergi
glizostlori daha ucuz bank kreditlorinin calb olunmasina sorait yaradir ki, bu da
miivafiq investisiya sahibkarliginin perspektivliyino dolalot edir. Lizingin
moveud olan hiiquqi tominatinin yaxsilasdirilmasi lisenziyalagdirmanin logv
olunmasmi vo lizing omoliyyatlarinin vergi ugotunun tokmillosdirilmosini
nazordo tutur. Sonuncu xiisusilo ikigat vergitutma tocriibasinin aradan
galdirilmasi problemino aiddir. Qanunvericilor qarsisinda lizing sirkstlorinin
golirlorindon vergitutmada real giizostlorin tomin olunmasi va investisiyalarin

geri 6donilmasi zomanotinin keyfiyyotca yaxsilasdirilmasi kimi vozifo dayanir.
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Biitovliikkdo yaxin golocokdo colb olunmus vo borc vasaitlorinin osas
kapitala investisiya qoyuluslarinin iimumi hocminds pay1 artacaqdir. Bu
prosesin siirati asason totbiq olunan dévlat tonzimlonmasi alatlorinin effektivliyi

ilo miioyyon olunur.

2.2. Maliyya investisiyalarinin qiymoatlandirilmasi metodlarinin tahlili

Vasait qoylusu obyektine géra miiassisonin biitiin investisiyalari real vo maliyya
investisiyalarina ayrilir.

Bazar miinasibatlari seraitinde ugurlu fealiyyat gostoran miiassisalar
kifayet goder azad pul vesaitlorine malik olur.Hayat faaliyyatinin birinci
marhalasinde investisiya cavabdehliyind gora 0ziinii material bazasini( maddi -
texniki baza) inkisafina istehsalin tekmillasdirilmasin® ahamiyyatli deracada
vosait qoyurlar.Bu zaman ©sasen real investisiyalar hayata kecrilir.Maliyya
investisiyalar1 ehamiyyatli deyil,onlar ancaq yiiksak galirli aktivlara daha boylik
likvidliye malik pul vasaitlorna qisamiiddatli yerlasdirma iisulu isi kimi istifadi
edilir.Miiassisonin investisiya calbediciliyinin qocaliq marhalasind® investisiya
layihalarinin genis realizasiyasi iigiin resurslarin tapilmasi, biitovliikde ¢atinlik
yaranir v@ investisiya calbediciliyli asag disir.Kifayat gader c¢ox yigilan
vasaitlorden istifade etmak iiciin magsade uygundur.Ne gader ki,onlar
(amortizasiyalar istisna olmagqla) investorlar ii¢iin daha c¢ox dayarlidir.Buna
gorade movcud olan kapitalin ,artirilmast magsadile qarisiq sah® miisssisalarin
do real investisiyalarin yiiksak galirli layithanin gozlanilmasi magsadile azad
(sorbast) pul vasaitlarnin ,bir hissasinin maliyya alatlarne qoylusu maliyya
investisiya  portfelini formalasdira bilar.Miiassisenin yasindan asili olaraq
maliyy®d investisiyalarinin pay1 artir.9sasen onlar yiiksok galir gatirmayan va
zomanatli ,uznmiiddatli hayata kecrilir.Maliyya investisiyalar1 dedikd® miixtalif
maliyya alatlerna (aktivlarna ) vasaitlarin qoyulusu basa diisiiliir.Has1 ki,bunlara
her seyden avval sshmlar,istqrazlar,obsionlar ,depozitler aid edilir.Maliyya

investisiyalart daha cox risklidir,lakin,qisamiiddatli prespektive ohamiyyatli
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deracada galir gatiro bilar.Real investisiyalara nisbatan ,boyiik likvidliye malik
olurlar.Maliyy® bazarinin alatlarine vasaitlarin investisiyalagdirilmasi variantlarin
somardliliyinin qiymatlandirilmdsi  ve onlarin  miiqayisasind® halledici
arqumentdir.Maliyy® investisiyalarinin ¢cox miixtalifliliyi bele gqiymatlondirmani
xarakterik ve saciyyavi cohatlorinin  Oyronilmasini  tdlab edir.Maliyys
investisiyalarinin  sec¢ilmasi haqqinda gorarda birinci marhale maliyys
alatlarinin,investisiya keyfiyyatini qiymatlandirilmasidir.Asagidaki masalalarin
Oyronilmasini gabagcadan miisyyan edir.

1.Regionun,sahanin (regionlarin istigrazlari ticiin) investisiya
calbediciliyinin qiymtlandirilmasi .

2.Miiassisonin (miiassisonin sehmlari va istigrazlart {iciin ) maliyya
vaziyyatinin investisiya calbidiciliyinin qiymatlondirilmasi .

3.Maliyyao alatlarinin dovriyyasi xarakterinin gqiymatlandirilmasi.

4.0Onun emissiyasi soraitinin qiymatlandirilmasi.

5.Emissiyanin maqsadlari,yaranmasi soraiti ,dividentlarin,faizlarin vo s.
Ol¢iilmasi vo ddanilmasi dovriliyi .
Bazar iqtisadiyyatimin inkisaf etdiyi ©lkalarde ayri-ayri maliyya alatlarinin
investisiya keyfiyyatinda reytinq qiymatlandirilmasinda istifads olunur.

Investisiyanin semarililiyi hemise semarenin (galirin) xarclere nisbati
kimi xarakerizo olunur.Malliy® investisiyasinin s@mardliliyinin miidyyoan
edilmasi zamani xarcler keyfiyyatinde onlarin yaradilmasma sorf edilen
vasaitlarin Ol¢iisii (migdar1) gotiiriiliir.Galir keyfiyyatinda is® ayri-ayr1 maliyya
alatlorinin real dayari ile onlarin investisiyalasmasina sarf cem vasaitlarin farai
gotiiriiliir.

Maliyy® investisiyalarinin semaraliliyinin (golir normasinin) hesablanmasi

ticlin asagidaki diisturdan istifada edilir.

GNpi=(Gigisr/ Am) * 100=((Dy-Am)/Am))*100 2.1)
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burada ,GN,,;- maliyy® investisiyasinin galir normasi(semaraliliyi),%;
G- maliyy® investisiyasindan gozlenilen galir;
A- maliyy® alatlerind investisiyalagsmis vasaitin koamiyyati;
D,,- ayri- ayr1 maliyy® alatlarinin real dayari(investisiyanin1 hayata kecirilmasi
anina gatirir.

Maliyya alatlarinin real hazirki movcud dayeri asagidakilardan ibaratdir.
I)maliyy® alatlarinin pul axinlarinin mablagi
2)galacak dayerin indiki (mévcud) doyera gatirilmasi zamam istifade olunan
investisiya investisiya bazarina galirin cari normasi saviyyasindan.

Maliyy®e investisiyalart iizre axinlarinin galecek mablagi xalis golir
hesabina formalasir.
Onun formalagsmasi maliyya alatlarinin (aktivlarinin)miixtalif formalarina
ahamiyyatli daracads farqlanir.

Sehm miilkiyyat¢inin hiiquglarin1 tesdiq eden sshmdar cemiyyatdon
divident formasinda manfaatin bir hissasini manimsemak ,sehmdar comiyyatin
idare edilmasinda istirakina onun toskilinden sonra qalan emlakin bir hissasing
hiiquq veren emisya qiymatli kagizdir.Sehmin investisiya somaraliliyini

asagidaki diisturla qiymatlendirmak olar.

GNsehrn.T=((Qsat(t+T)+DVT) 8 at_Qahs)/ Qahs (2 . 2)

burada,GN- T miiddati orzind® sehmlara investisiyanin galir normasi;

Q.- t aninda sehmin alis qiymati;

Qsar+)-T miiddatinden sonra sehmin satis qiymati;

D;- t miiddatina gatirilon T meddati arzind® alinan dividentlarin mablagi (cemi)
a,- gotirilma(diskontlasdirma) @amsalidir.

Sehmlara investisiya somaraliliyininin qiymatlondirilmasi zaman bazarda ¢ox

vaxt bazar qiymatlari 8vazind sahanin normal dayarinden istifade olunur.
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Ogor investisiya qabaqcadan geyri-miidyyan vaxtda hayata kecirilirsa ,onda
galacak pul axinlan gozlenilen dividentlar hesabina formalasdirilir.Sehmlarin
dovretmasi sortindon (soraitinden) ,emitek-kompaniyanin hayat tskilinin
marhalalarindon ,islonmis divident siyasatinden asili olaraq dividentlarin
kemiyyati (miqdart) garsidaki dovra dayisa bilar.

Adi sehmlar dividentlarin 6denislarinin miixtalif sxemlarini nazarden kecird
bilar,stabil,daim artan,d6donis soviyyasi daimi olmayan.

Dividentlorin 0denisinin semarali olmayan foaliyyati hallarinda adi
sohmlari buraxmamaq olar.Ona gore do adi sehmler i{izra galir normasinin
(investisiyanin1  s@mardliliyinin) miidyyan edilmasi iiclin bazarin inkisafinin
mumi iqtisadi tendesiyasini tahlil etmak vo prognozlasdirmaq lazimdir.

2.2 disturu il®@ sahalere investisiyammmi  faktiki  semaraliliyini
giymatlondirmak olar.Lakin agor sahmlarin alisi ve satist teqribi geyd
olunmur,onda tasadiifi amillarin tasiri ¢ox olmasma gore goalacak galirlarin
prognozlasdirilmasi ii¢iin ondan istifade etmak magsada uygun deyildir.

Imtiyazh sohmlorin dayorinin giymotlondirilmasi. Imtiyazli schmlor bu

sohmlarin doyarina dividendlarin sartlondirilmis normalarin 6ziinds ehtiva edir.
Belo sohmloro investorlar torafindon tolob olunan golir normasimi ( SGN )

asagidaki kimi miioyyon etmok olar:

SGN =2, (2.3)

Qim

burada, D — gozlonilon ( daimi ) imtiyazh dividend; Q;,, — imtiyazli sohmin
qiymati.

Sohmlar iizro 6domalar vergitutulan monfastlorindon tutulur. Ona gors do
imtiyazli sshmlor tizro dividendlor — artiq vergi 6donislorindon sonra nogd pullarin
qayitmasidir. Belalikla, calb olunmus kapital iinsiirii kimi imtiyazli sohmlarin
doyari vergi 0danislorinin kamiyyati gadar tashihlorin olunmasini tolob etmir. Bunu
nazars almagqla kapitalin doyarinin tinsiirti kimi imtiyazli sshmlorin doyarini ( S;,,D

) asagidaki kimi miioyyan etmak olar:

D SGN
SimD =

(1-f) 1-f (2.4.)
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burada, f — ““ tizon * buraxilis doyoridir.
Misal: Ogar investor A miiassisasinin har bir sohmina illik 30 % dividendla

vo 5 % “iizon “ doyarlo imtiyazli sohmlorin doyori asagidaki kimi olacaqdir:

0.3

SimD =

=0,316 voya 31, 6 % illik

1-0,05

Imtiyazli sohmlarin doyari kreditlorin, istiqrazlarin doyarindan boyiikdiir,
clinki imtiyazli sshmlar istiqraz vo borclara nisbaton risklidir, bu iso onlardan daha
boyiik galir normasini talob edir. Bundan basqa, sshmlar iizra dividendlori xalis
monfastdon 6domaok lazim galir, yoni onlar vergi qalxani altinda yerlogmislor.

Adi sohmlorin va boliisdiiriillmoyon monfaatin qiymotlondirilmasi. Hor
iki monba adi sohm sahiblorini doyiskon dividendlarlo tomin edirlor. Bu zaman
sohmdarlar adi  dividendlor plus  boliisdiiriilmoyon  monfooti  alirlar.
Boliisdiiriilmoyon manfoat daxili monba olub, yoni layihalorin maliyyalosdirilmasi
vo ya sohmdarlara olavo golirlorin  6donilmasi {i¢iin  saxlamlmis cari
omoliyyatlardan firma torafindon gazanilan vasaitlorin qaligidir.

GoOstarilon resurslara tolob olunan golir normasi investorun bu firmadan
konar bazarda ala bilocayi alternativ dayori oks etdirir.investorlar ayri-ayr1 sohmlor
boliisdiiriilmoyon manfaat {izra barabar 6donis normalari talab edirlor.Belalikla, biz
onlar iiciin timumi galir normasini (UGN) tapa bilarik.

Imtiyazli sohmlordan forqi olaraq adi sohmlor daimi dividentlor vad etmir.No
godor ki, sohmdarlar tez-tez dividentlorin artirilmasini gozloyirlor, onda biz
sonuncu gostordiyimiz diisturdan istifado eds bilorik.bunun ovozinds investor
torafindon tolob olunan golir normasinin miioyyon edilmasi liciin golocok artimi
nozora almaga imkan veron modeldon istifado etmoliyik.Bu, diskont nozors
alinmagla dividentlorin daimi artim modeli adlanir vo asagidaki kimi miioyyom

olunur.
D1
Qadi

UGN= +q (2.5.)

Burada D;- har bir schma gora gozlonilon divident; Q,q-adi sohmlarin cari gqiymati;

g- dividentlorin gozlonilon daimi artima.
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Golacak divident Odonislori vo dividentlorin gozlonilon daimi artimn kimi
miiloyyon etmok son daraco miirokkabdir.Onlar nogd pullarin galocak axinlarinin
giymatlondirilmasini nozords tuturlar.Bundan basqa, perspektivdo firmanin
golirlori iimumi istifade meyllardon asilidir.

Belo bir hala digget yetirok ki, (-dividentlorin go6zlonilon artimi
normasidir.Baxmayaraq ki adi sohmlor vo boliisdiiriilmayoan monfast investorlar
torofidon talob olunan eyni qaytarma normasina malikdirlor.Onlar kapitak iinstirii
kimi eyni doyoro malik deyillor. Is ondadir ki yeni adi sohmlor buraxilirsa, onda
firma “lizon” doyar 6domalidir.Firmanin kapital tinsiirti kimi adi sohmlorin doyarini

(Sim-D) asagidaki diisturda miioyyon etmak olar:
+q (2.6.)

i b

S '[)='T___T_____
adi 1-f)=Qadi

Burada f- “lizon” doyar, Q,gi-don %-19

Boliisdiiriilmayon monfatin doyari (BMD)

D1
Qi

BMD=— + g

Misal: Miiassisonin molumatlari:

Gozlonilon dividentlar-sohmin cari doyarina 3-%-1s,
Adi sohmlorin cari doyari- sohma gora 20manat
Dividentlorin gozlenilan illik artimi -10%

Yeni sohmlorin “lizon” dayari-cari giymatdon 6%-19

Buradan alarq :

0.2

+ 0.1 =0.42voyaillik 42%

adi (1—0.08)+20

BMD-= 0.3+0.1=0.4 vo ya 405 illik
Belolikls S,4; ) BMD)S;,,.D

Amortizasiya bir torofdon y1gim vasitosi kimi, digar torofdon, istehsal xarclori
kimi ¢ixis edir.Ona goro do firma iiciin onun doyeori vergidon sonraki soraitdo
miioyyan edilmoklo (1-T) amsalina vurulmalidir.Firma {i¢iin amortizayanin doyari
asagidaki diisturla miioyyon edilir:

Ag= Ax (1-T)

38



Burada, Ag-firma {iclin - amortizasiya doyori; Aj-investor torafindon
amortizasiyadan talab olunan golir; T- manfostdon vergi.
Misal.Ogor A;i=20%, T=24% iss onda A4=20%(1-0.24)=15.2%

Uzunmiiddostli  kreditin vo  istiqrazin(  borcun)  doyorinin
giymotlondirilmasi. Borcun doyori miixtolif istiqgraz novlori vo bank kreditlori
ticlin eyni hesablanir.

Kreditin doyari asagidaki diisturla hesablanir:

_ Kd =x{(1-T)
k= i f

Burada K -bankin kredit tizro faiz doracosi

Misal: Ky=20%, T=24%:; t=5%

Onda Dy= 2222228 _ 169

1-0.05

Maliyyos lizinqinin doyarinin miioyyonlasdirilmasi zamanmi  kapitalm
tnstiri  kimi  lizinq Odoniglorinin  formalasmasi  xiisusiyyetlori  nozers
alinmalidir.Onlar tokco kredit iizro faizlordon, amortizasiyanin hesablanmasi
tisulundan, lizinq faizindon, qabagcadan 6donilmis 6l¢iisiinden deyil, ham ds lizing
miigavilasinin miiddatindon asilidir.Maliyys lizinginin doyeri asagidaki diistiirla

hesablanir:

_ Lo=(1-T)
d 1-f

Burada, L;- illik lizinq 0danisi
Misal Ls=30%, T=24%, f=4%

L =292 »3759%

1-0.04

Kapitalin orta coki doayari (KOCD)

KOCD=Y"_ Xi = RSD

burada , X;- kapitalin strukturunda i resurslarinin xiisusi ¢akisi; RSD;- 1 resursunun

spesifik doyari; n= uzunmiiddatli maliyyslosmo monbalarinin sayidir.
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2.3. Maliyys investisiyalarimmn qiymatlondirilmosinds infilyasiya vo
risklorin ucotu
Inflyasiyanin  investisiyalarin somaoraliliyino tosirinin nozoro alinmasi
probleminin daha imumi sokildo holli, daxili inflyasiyanin nisbatlorinin
dinamikasmin tohlili vo prognozlasdirilmasi vo manatin doyisilmosi kursu,
istehlak qiymotlorinin orta soviyyesinin doyisilmasi, maliyyo bazarinda faiz
stavkalarinin dinamikasi, osas fondlarin, istifado olunan xammalin vo
komplektlosdirmo vasitlorinin qiymsatlorinin doayisilmasi, satis sortinin, amayin

O6donilmosi, xarclorin doyismasi ilo slagodardir.

Investisiyalarin ~ somoraliliyinin ~ esaslandirilmasinin  qeyd  olunmus
prinsiplori bilavasito layihonin pula satila bilmasinin osas giymaotlondirigi vo
onun hoyata kejirilmosinin somoaraliliyin gostorigilorinin miloyyan edilmasi
metodikasinda 6z oksini tapmisdir.

Layihonin pulla satila bilmosinin kafi sorti kimi bir hesablamanin hor
addiminda (bir qayda olaraq ay, riib vo ya il) real pul aximnindan yigilan
saldonun miisbatliyini hesab etmok olar .

Belo bir ¢ohoto fikir vermok lazimdir ki, hor ¢lir monalarda pulla satila
bilmayan layihalorin somorasliliyine dair hesablamalar aparilmir. Amma pulla
satila bilon layihoalor onun istirakjilart {ijiin somorasiz ola bilor. Yalniz buna
goro layihonin pulla satilmasina toloblori miloyyon etmoklo onun
somaraliliyinin qiymoatlondirilmasi metodlarina daha otrafli baxmaga kejmok
lazimdir.

Investisiya layihosinin semoraliliyi osaslandirilarken asagdakilar miioyyon
edilir:

a) ictimai somoralilik, yoni xarigi effektlori vo i¢timai nemsotlori daxil
etmoklo layihonin hoyata kejirilmosinin biitévlitkds ¢omiyyot {ijiin sosial-

iqtisadi natigalori oks etdiron gostarigilor sistemi;
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b) kommersiya somoraliliyi, yoni, onun layithonin miiossisasi
tosobbiiskarna  vo  (ya)  xarigi  xilisusi  investora  satilmasimin
mogsadouygunlugunu xarakterizo edon gostorigilor sistemi; v) biid¢o
somoraliliyl, yoni onun miixtolif soviyyalordo biidgoloro satilmasinin
mogsadouygunlugunu xarkterizo edon gostoricilor sistemi (layiho {izro osash
vasait qoyulusunun maliyyslosdirilmasine biidco vesaitlorindon istifado edildiyi
hallarda miisyyon edilir).

Qeyd etmok lazimdir ki, investisiya layihasinin igtimai kommersiya va
biid¢o somaraliliyini miioyyon etmok iijjin vahid qiymot gdstoricilori sistemi
totbiq edilir,bunlarin arasinda mithiimlori xalis diskontlasdirilmis golir, 6domo
miiddati, golirliliyin daxili normasi va investisiyalarin monfootlilik omsalidir.

Investisiya layihosinin someraliliyinin qiymetlondirmoyin osas gdstoricisi

xails diskonturlasdirilmis golirdir. Bu gostorici asagidak: diisturla hesablanir:
Tp
XDD = Z (Rt—Ztl) X at
t=1

Z: — homin intervalda hoyata kejirilon pul 6donisloridir.

Belaliklo, xalis diskonturlasdirilmis pul 6donislorinin miioyyon edilmasi
metodikast hesablama vaxt dovr orzindo pul diskonturlasdirmis saldonu
moablaginin mogmuudur. Diskontlasdirilmis golir (XDD) miisbatdirse, baxilan
layiho iqtisadi ¢ohotdon somorali sayila bilor. Eyni hesablama saviyyali
investisiya layiholorinin hoyata kejirilmasi variantlarini miiqayiso edorkon
maksimum xalis diskonturlasdirilmis golir meyarini asas gotiirmok lazimdir.

Praktiki masololorin halli iijiin daha miinasib vo uygunlasmis XDD-nin
miloyyon edilmosinin hesablanmasi diisturunun modifikasiyasidir ki, o da
diskontlasdirilmis investisiyalarin moblogindon osas kapitala (yani, osasli vosat

goyulusu) ayirmasina asaslanir:

XDD = Y (Re-Z) x ar-Ko,
1=1
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burada Z- hesablama dovrii intervalinda osashi vosait qoyuluslari
miistosna olmaqla 6donislor; K; — t intervalinda osash veosait qoyulusu; K, —
diskontlasdirilmis asasl vasait qoyulusudur.

Xalis diskontlasdirilmis golirin miloyyon edilmosins dair yuxarida baxilan
metodikanin yalniz miivafiq hesablamalarin aparilmasi texnikasina gore yox,
hom do onlarin ilkin ssaslandirilmalarina goérs boyiik ohomiyyati vardir. Mohz
investisiya layihosinin somaoraliliyinin osas giymotlondirmo gostarigilorinin
miloyyon edilmoasi morholosinds miivafig biznes-planin istehsal plani,
marketing plan1 vo maliyys plam1 kimi planlara miivafiq baslica bélmalorin
qirilmasi vohdati 6z oksini tapir.

Istehsal planini islonib hazirlanmasinda birdofolik vo c¢ari xorglorin
obyektiv qiymotlondirilmasine nail olmali, layihonin maliyyolosdirilmasinin
optimal strukturu sejilmali, marketing planini hazirlayan zaman i1so qiymatlori
vo mohsullaroin ho¢gmlori osaslandirilmalidir. Hej bir On tokmillosmis texnika
hesablama dovrii orzindo xorglorin vo natig¢olorin  prognozlasdirilmasinin
tokmillosdirilmis metodlarina osaslanan gqiymoatlondirma gostaricilorinin
hesablamalarinda lazzimi ilkin informasiyalarin hazirlanmasinda buraxilmis
sohv hesablamalar1 kompensasiya edo bilmoz.

Xalis diskonturlasdirilmis golir gostarigilorino baxislar1 yekunlasdiraraq
geyd edok Ki, giymotlondirmok maqgsodilo investisiya layihasinin (CDD>O0)
reallasdirilmasinin  moagsadouygunlugunu qiymotlondirmok vo investisiya
gorarlarinin variantlarmin sejilmosi kimi imkanlardan istifads edilmosi onun
Ustiinliyidiir. «Xalis diskontlasdirilmis golir» gostarigilorinin
jitismamazliqlarina adaton onun layihonin monfoatliliyini tam oks etdiro
bilmasi vo osasli vesaitin 6donilmasi miiddsti vo ya avanslasdirilan kapitala
goro gaytarilma hogminin investisiya qorarlarinin gobul edilmasino alismis
sahibkarlarin gavramasmin miirokkobliyi daxildir. Buna goéro do effektin
hsogmini xarakterizo edon gostoriciya (yoni, aldo edilo bilon notigonin miitlag

hogmi) olavo olaraqg homjinin layihonin reallagdirilmasinin somaraliliyi
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gostarigilori (yoni, natigolorin ona nail olmaq {ijiin lazimli dorogads nisbati)
totbiq edilir.

Odomo miiddoti investorun layihoya qoyduqlart vesaitin  onun

reallasdirilmasindan olda edilon golirlorlo qaytarilmasi iijiin tolob olunan vaxt
miiddoatidir. Onun ho¢minin barabarsizliyinin on asagi kokii kimi miioyyon

etmoak olar:

Ski: (I4B)t< S (Rt-Zd): (1+Ey),

1=

Boraborsizliyin =~ sol  torofindo layihoni  reallasdirmaq  ijiin
diskonturlasdirilmis investisiyalar, sagda 1so onun hoyata kejirilmasi ilo aldo
edilon golirlor ifado olunur. Barabarsizliyin sol vo sag toroflori o vaxta qodor
toplanir ki, sag torofdo diskonturlasdirilmis golir diskonturlasdirilmis
investisiyalarin mabloginden jox olmasin. Iqtisadi ¢ohotdon somorali layiholor
jin Tok<Thu, sorti yerino yetirilmolidir, yoni, qoyulmus kapitala miioyyon
edilmis hesablasma d6vriinde 6donilmalidir.

Daxili golirlik normasi (vo ya daxili manfost normasi) névboti diisturun

kokiina qodar hesablanir:

> (Rt-Z1): (1+Ew)' = Y Ki: (1+Ew),

=
burada Eun — daxili manfoot normasidir.

Ogor bu dusturdan alinan daxili golirlik normasinin komiyyati investorun
tolob etdiyi kapital qoyulusuna minimum miimkiin ola bilon golir
normasindan jox olarsa (yoni diskonturlasdirma normasindan), layihonin
reallasdirilmasi moagsodouygun hesab edilir.

Investisiyalar real pul axinlar1 dinamikasmm proqnozlasdiriimasi
hesabina dovriiniin ovvalino hoyata kejirildiyi halda, distiiriin (8) holli
imerasiya metodundan (ardi¢il yaxinlasdirma) istifado etmok osasinda
miimkiindiir. Buna goro daxili manfoot normasi miimkiindiir, lakin bununla

belo investisiyalarin somaraliliyinin asas gostaricisi deyildir.
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Onun totbiginin osast real vo maliyya investisiyalarinin hoyata
kejirilmasinin magsadouygunlugunun miigayisosidir.

Daxili monfoot normasmin avanslasdirilan kapital vahidino goro
O0domonin hogmi kimi daimi suala ¢avab tapilandan sonra investora monfi-
psixoloci tosirini do yaddan jixarmaq olmaz. Investisiya layihesinin
somoraliliyini miloyyon edorkon notigolorin sabitliyini qiymatlondirmok {ijiin
daxili golirlilik normasindan istifads etmok miimkiindiir. Evn-n1 E < Epn< 1,1 X
E intervalina diisdiiyli halda belo bir nati¢o jixarmaq olarki, somoralilik {izro
layithonin «moéhkomlik ehtiyati» ¢lizidir vo investisiya risklorinin daha doqiq
giymotlondirilmasinin zoruridir.

Indi do investisiya layihosinin reallasdirilmasinin somoraliliyinin jox

yayilmis bir gostaricising, investisivalarin golirliliyi indeksina (P I) baxaq, onu

asagidaki diisturla hesablamaq olar.
Tp
PI= Z (Re-Z¢) x a1 /K,
r=1

Iqtisadi ¢ohotdon somaerali layihalor iijiin PI >1 sortino amal olunmaldir.
Lakin inanmagq jotin deyildir ki, xalis diskonturlasdirilmis golir miisbotdirso
(XDD >0), onda PI >1 sortino miitlog omol olunagaqdir. 9ksino zorarli
layihalordo XDD < 0, investisiyalarin golirlik indeksi, vahiddon az olacaqdir. 1.
Bu monada PI indeksi homso 6z miistoqil shomiyyatini itirir vo XDD-don
toromo kimi baxila bilor.

Qeyd etmok lazimdir ki, layihonin maliyyalosdirilmasinin baslanmasinin
mogsadauygunlugu haqqinda goti gorar gabul etmozdon ovval, investor yalniz
onun reallasdirilmasinin somoraliliyinin baxilan metodika iizro hesablanmis
gostarigilori ilo kifaystlonmir. Layihonin miisssisasinin inkisafinin iimumi
strategiyaya uygunluq dorogosi kimi amilin nozoro alinmasi prinsipial
ohomiyyat kasb edir. layihonin reallasdirilmasinin regional administrasiyasi vo
ohalinin goézlorinin garsisinda miiossisesinin alverigli imi¢ini formalasmaga
tosiri, habelo bazarin nozarot olunan paymnin artirilmasi imkanlar1 vo s. az

ohomiyyat kosb etmir.
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Investisiyanin somoraliliyinin baxilan gdstoricilorin miloyyon edilmasi

metodikasi

onun

reallasdirilmasina

asaslanan

inflyasiyasinin

geyri-

miiloyyanliyin vo riskin hortorofli nazors alinmast ils slagadardir.

Cadval 2.3

Pul madaxili va layiha istirak¢larinin ddonislori

Layihonin istirakeilar
Firma-layihonin Bank-kreditor Dovlat
tosobbiiskari
Moadaxil - istehsal olunan - kredito gors faizlorin alinmasi; | - layihoa istirakgilarindan daxil
mohsulun satisindan - kreditin asas mablogino olan vergilar;
golir; O6domolorin alinmasi - layihonin onlarm maliyya
- artiq amlakin vaziyyatina menf'l tosiri ilo
satisndan golirlor; elaq§qar k.snar' Ir.lusss1salsr.den
: . vergi 6danislorinin artmasi;

- sair daxilolmalar - dévlt  kreditinin
gaytarilmasi hesabina daxil
olmalar (faizlor vo osas
moblag);

- layihoni hoyata kegirmok
iiglin qiymotli kagizlar
buraxilisindan golirlori;
- laiithads nozords tutulan
islorin  yerino yetirilmasina
gora  hesablanmis  amok
haqqindan daxil olan golir
vergisi;
- layihado nozordo tutulmus
islori hoyata kecirmok iigiin
misabigos  vo  tenderlorin
lisenziyalagsdirmaqdan golirlor
Odonislor - layihonin - kreditin verilmasi; - layihonin hoyata
reallagdirilmasi vo - vergilorin 6donilmasi kegirilmasi ilo olagadar
olagadar osas vo cariv 9 birdofalik biidco
dovriyyas kapitala 6domalari;
goyuluslar; - xlisusi investorlarin
- cari istehsal xarclori glinahi olmadan layihanin
va satis tizra masraflar; pozulmasi hallarinda
- vergi vo yigimlar onlara dévlat tominatinin
6doanilmasi;
- layihonin reallasdirilmasi
ii¢iin resurslarin
akumulyasiyas1 magsadilo
fond bazarinda yerlosdirma
Real pul axinlarinin konkret torkib elementlorinin infilyasiya

korrektirovkasma digqoti ¢alb etmok tesadifii deyildir. Is ondadir ki, proqonz

qiymoatlorinin biitiin torkib elementlori iijiin orta vo eyni xor¢ indekslorinin
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istigamotlondirilmosi, onlarin arasinda obyektiv moéveud fordlori aradan
qgaldiragcaq vo layihonin reallasdirilmasinin osaslandirilmasinin keyfiyyatini
asagl salacaqdir. Istehsalin diversifikasiya olunmasi hallarinda qeyd olunanlar
tamamilo alds olunan natic¢alors do aiddir.

Investisiya layiholorinin reallasdirilmasmim somoraliliyini osaslandiran
zaman pul axinlarinin ¢ari, progqnoz qgiymotlorlo modellosdirmok miimkiindiir.
Cari qiymatlorin totbiqi o halda mogsadouygundur ki, ondan cox vo ya az
dogru olan giymot prognozunun dinamikasi siibholidir. Prognoz qiymatloro
goldikdo metodik tovsiyyolordo layihonin maliyyalosdirilmosi sxemlorinin
islonib hazirlanmasinda prognoz giymotlordon istifado edilmosi toklif olunur.
Diversifikasiya prognoz qiymsotlori infilyasiyanin {imumi bariz indeksino
bolmoakls tasbit olunmus vaxt aninin gqiymat soviyyasino gotirmo metodudur.

Goriinlir ki, omtoslik mohsulun giymatlori ilo miigayisado pul axinlarini
toskil edon xor¢ elementlorinin artim templori investisiya layihosinin
osaslandrilmasinda nozoro almagi tolob edon risk ndvlorindon biridir.
Investisiya risklorinin basqa névleri do méveuddur, onlart iki meyara goro
irilosdirilmis sokilda tosniflogsdirmak olar:

1. investisiya riskinin qiymotlondirilmasi ndqteyi- nozordon bu iqtisadi
(regionun iqtisadi inkisafini meyllorini nozoro alir), siyasi (siyasi sabitlik
soviyyasini nozoro alir), sosial (sosial gorginliyli nozoro alir), ekologi (otraf
miihitin jirklonmo doragasini nozoro alir), kriminal (regionda cinaystkarligin
soviyyasini noazora alir) riskds ola bilar.

2. imkan daxilindo diversifikasiya. Burada iki variant vardir. 9vvala,
diverisifikasiyalasdirilan  risklori forqlondirmok lazimdir. Isgiizar risk
belalarindonbir. Layihonin tosobbiiskarinin firmasinin faaliyyati ilo slagodardir
vo onun mohsuluna tolobin  doyisilmasindon, istehsal  xorglorinin
dinamikasindan, istifado etdiklor1i avadanlhigin  fiziki vo  monovi
kohnoalmosindon asilidir. Hor hansi aktivin bazar qiymoti ilo reallasdirmaq
miimkiin olmadigi hallarda borg veran satis riski istisna edilmir. Nohayat, real

risk olan borglarin gaytarilmasi da méveuddur. Diversifikasiya risklorin asas
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xiisusiyyoti onunla slagodardir ki, onlar1 bir qayda olaraq investorlarin 6zlori
torofindon sigortalana vo ya minimumlasdira bilor. Masalon, bir bor¢ alanin
borcunun qaytarilmasi riski basqa yiiksok soviyyada etibarli borglular
kompensasiya edo bilor (daha dogrusu diversifikasiya edilmosidir). Eyni
gaydada satilma riskinin azaldilmasi zorursti aktivlorin diversifikasiyasinin
mogsadouygunlugunu nazords tutur, burada hor hansi bir aktivin satilmasinda
yaranan itkilori basqa aktivlorin satisindan golirlorin yiiksok soviyyasi hesabina
Oortmok miimkiin olsun.

Ikingisi, diversifikasiyalasdirilmayan riskloro do rast golinir. Bununla,
moasalon bazar riski forqlonir. O, biitovliikkdo fond bazarinda kurslarin jox
enib-galxmasi sobobdon miiassisalorin sohmlorinin doyorinin doyisilmaosi ilo
olagedardir. Faiz riski ona oxsardir. O vokalotli dovlet hakimiyyati
organlarmin pul-kredit siyasoti ilo olagodar faiz stavkalarinda doyisilklklora
osaslanir. Bu risklor, hansi ki, tez-tez homjinin do sistematik adlandirirlar
investisiya miiassisalorindon-resipientdon (kgjiiriilon adamin) asili olmayan
soboblordon meydana golir. Mohz bu név risklors investor bir gayda olaraq 6z
golirliliyini  artirmaq yolu ilo olavo  kompensasiya tolob  edir.
Diversifikasiyalasdirilmayan risko misal olaraq Rusiya Federasiyasi
Hokumotinin 1998-¢1 ilin avqustunda qisamiiddotli doévlat istigrazlarinin
defoltu gostormok olar.

Investisiyalarin ~ somoroliliyini  giymotlondirmok ndqteyi- nozordon
komiyyst vo minimumlasdirma metodlar1 xiisusi maraq oyadir. Belo
hesablamalara aid asagida baxilan metodlar konkret investisiya layihosino aid
olan risklorin dinamikasi {izro ilkin todqiqatlarin aparilmasini noazords tutur.
Bununla belo diognostikanin keyfiyyoti no qodar yiiksok olarsa, biitiin digor
borabar sortlords risklorin nozaore alinmasinin vo onlarin investisiya layihosinin
hoyata kejirilmasinin moagsadouygun olmasina dair qorar gobul edilmasina
tosirinin giymoatlondirilmasinin  notigalori do bir o qgodor jox diiriist olar.

Risklorin nozors alinmasinin asas metodlarina asagidakilar1 daxil etmok olar.
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1. Ekspert giymotlondirma metodu. Onun mahiyysti qabaqcadan sejilmis
ekspertlorin miixtalif risklori miiqayisoli ballarla miioyyon etmokdon ibaratdir.
No godor ki, miigayise olunan risklori 6z aralarinda geyribaraboar qiymsotlidir,
onda layihoni isloyonlar bir gayda olaraq ekspertlordon asili olmayaraq hor bir
riskin shomiyyatinin joki amsallarini miioyyon edirlor.

Beloliklo, oldo edilon notigolor etibarli statistik informasiyalara
sOykonmadiyi iijiin kifayot godor subyektivdir. Onlar ekspertlorin sejilmasindo
istifado olunan metodikadan, onlarm toklif etdiklori bal qiymsotlorinin
doqigliyindon vo risklorin shomiyyatinin azaldilmasi qaydasinda onlar1 ardigil
diizmo metodikasindan xeyli asilidir.

2. Risko goro miikafatin artirllmasi1 metodu. O, diskonturlasdirma
normasinin artirilmasi ilo borabor giico malikdir vo miimkiin riski nozoro
almagqla investorun qoydugu vasaitin samoraliliyine agirlasdirigi taloblor qoyur.
Bu ¢iir yanasma homjinin «investisiyalasdirmanin qizil qaydalarm»nin montiqi
natigosi kimi baxila bilor, buna miivafiq olaraq investisiyalarin daha yiiksok
riski daha yiiksok soviyyada galirli qoyuluslar kompensasiya etmolidir.

3. Hassashgimn tohlili metodu. Onun mozmunu giris parametrlorin ¢iizi
doyisilmosinin  tosiri  altinda  (mosolon,  O6donisli  tolobin  hogmi,
komplektlosdirilonlorin giymatlori, omoayin 6donilmasi soviyyasi, investisiyanin
templori  vo s.) osas qiymotlondirici  goOstoricilorin  doyiskenliyinin
qiymoatlondirilmasindon ( 6domo miiddati, daxili manfost normasi) ibaratdir.

Biitovliikkds geyd etmok olar ki, hom inflyasiya proseslori, hom do risk
amillori investisiya layihoalorinin = somaoraloliyinin  qiymatlondirilmasinin
natigaloring osasli tosir gostorir. Bu fosildo baxilmis amillorin nazora alinmasi
metodlari olverissiz investisiya miihiti ilo xarakterizo olunan rusiya soraiti iijiin

xtisusi aktualliq tolab edir.
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FosiL I MALIYYO INVESTISIYALARININ ~ SOMOROLILIYININ
QIYMOTLONDIRILMOSI METODOLOGIYASININ
TOKMILLOSDIRILMOSI

3.1. Investisiyamm konmersiya somoroliliyinin qiymotlondirilmasinda
kontrollinqdan istifado variantlari

Miirakkab investisiya layihoalorinin magsadlar sistemino nail olmaq imkani
vo arzulanan somoroni oldo etmok yalniz onlarin xarakteristikalarinin dorindon
tohlilindon, maliyys reallasdirilmasinin qiymotlondirilmasindon, risklorin
miifossol nozoro alinmasindan vo s. asili deyildir. Qiymotlondirmoasi vo
sonradan reallasdirilmasinin miihiim torkib elementlorindon biri onlardan
istifado edilmosinin somarali sistemidir.

Layihonin vo ya miiossisonin xari¢i tosirloro garst igtisadi méhkomliyini
tomin etmok rohbarlik xari¢i mithitdo hoam miisbat, ham do monfi slamatlarini
vaxtinda duymali vo riskdon vaxtinda gajmali vo onun natigolorini
mohdudlasdirmagq ijiin foaliyyatini operativ uygunlasdira bilmolidir. Dayisilon
konyukturalar hadisaloro uygunlasmagi vo qabaglamag bacarmaga tez
reaksiya vermoyi tolob edir. Bunun 1ijiin birlosmis informasiya sistemi
lazzimdir, hansiki operativ molumatlarin tohlili osasinda otraf miihitdo
hadisalorin doyisilmasi vo inkisafini malumatlandiran vo ya prognozlasdiran
informasiyalar versin. Bu sistem homjinin planlasdirilan todbirlorin layihonin
Vo ya milossisonin voziyyatino tosirinin ehtimal olunan notigalorini savadli
procksiyalasdirmali vo haoyata kejirilon todbirlorin notigaliliyine nozarat
etmolidir.

Bundan olavo layihonin vo ya miiossisonin ayri-ayri funksiyonal
elementlorini (misal olaraq, maliyys, istehsal, innovasiya, satis vo basqa
funksiyalari) vo onlarin faaliyyotini uygunlasdirma qabiliyystinin vahid bir
sistemda birlosdirmoyi tomin etmok lazimdir. Bu vozifalorin hamisinin hollini
yalniz toskilat strukturunu onun ierarxiyasini tomin etmok miimkiin deyildir.
Idaroetmonin iisusi alt1 sistemi lazzmdir ki, o, uygunlasdirma vo inkisaf

gabiliyyotlori sayisindo olagalondirmo qgabiliyyati tomin edir. Xiisusi alt
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idaroetmo sistemi lazzimdir ki, o 6z uygunlasdirma vo inkisaf bagarig ilo zoruri
olagolondirmoni tomin edo bilsin. Idareetmo funksiyalarini yerino yetirmok
{ijiin moqsadli istigamatlorini, magsado jatmaq doragasini gostoron nozarot
standartlar1 idaroetmoya uygun golon miiasir molumat geriyos siirotli doqiq
rabito, nozarst molumati vo konarlasma molumati olmalidir. Idareetmoya
komok edon 6z yiiksok somoraliliyini isbat etmis gabiliyyatli joxplanli belo
strukturlar xari¢ds siiratlo inkisaf etdirilon kontrollinq konsepsiyasinda vardir.

Qorb iqtisadi  togriibosindo maliyyo vo igraji direktorun bir sira
funksiyalarinin  toskilati  ¢ohotdon  rosmilosdirilmis  (qanunilosdirilmis)
kontrolling xidmatinin tabejiliyino verilmosi daha jox yayilmaga baslamisdir.
Indi nozaratjilorin vozifasi daha jox planlasdirma, nozarat vo meneg¢mento
iqtisadi maoslohot vermok maosalolori ilo olagolondirilir. Kontrolling sistem
movqgeyindon miiossisoni vo ya layihoni idars edon alt sistem kimi miioyyan
etmok olar, hansi ki, idarsetmonin biitiin ierarxiya soviyyalorindo mene¢mentin
mogsadli vazifalorinin yering yetirilmasine séykonir.

Kontrollingin vazifalori daha somorali gorarlar gobul etmok vo layihonin
vo ya miiassisonin mogsadloring nail olmaq ijjiin lazzim olan horokst vo daha
somorali qorarlar gobul etmok  {ijin rohborliyi istigamotlondiron laziml
idaroetmo molumatlarin1  hazirlamaq vo ona jatdirmaqdan ibaratdir.
Kontrollingin osas funksiyasi miiossiso rohborliyina operativ yardim etmok,
komoklik  godstormokdon ibarotdir. Kontrollingin  mogsodi  miisssisonin
reallasdirdigi investisiya layihosinin mogsadlorindon téromadir. Kontrollingin
bazasini istehsal vo maliyys hesablarinin gostaricilori toskil edir. Kontrollingin
mogsadlar sistemi asagidaki elementlori birlosdirir.

1) Hadisolorin gabaqcadan bilmo (antisipasiya) vo uygunlasma
gabiliyyatini tomin etmok, yani, foaliyyat miihiti soraitino uygunlasdirmaq tizro
faaliyyato ilkin sortlor yaratmaq. Kontrolling hom otraf miithitdds bas vermis
doyisikliklor (tez uygunlasmaq {ijiin), homds gologokdo bas vero bilon
doyisikliklora (uygunlagsmaya qabiliyyati inkisaf etdirmok {ijiin) dair

molumatlar verir.
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2) Vaxtinda reaksiyalara zomanot. Kontrolling informasiya vo nozarot
sistemini yaradir, hansiki, hadisalorin planlasdirilan vo hoqiqi inkisafi
arasindaki nisbotlori daimi qorar gobul edon soxsloro gostorir, daxili vo xarigi
maneolori vo dayisikliklori nazors almagla miimkiin olan diizalislori aparmagi
miimkiin edir.

3) Menegmenti saxlamaq. O biringi névbado rohbor heyoti aktual
idaraetmao xobarlori ilo molumatlandirmagi (idarsetma hesablarinin notigaloring
osason), habelo onun toskilati-iqtisadi maslohot vermoyi nozordo tutur (cari
monitoringin nati¢aloring vo vazifaloring).

4) 9Olagalondirmoni vo uygunlasdirmani tomin etmok. Layihonin vo ya
miiossisonin ayri-ayri alt sistemlorinin foaliyyotini slagolondirmok {ijiin ilkin
sortlori yaratmaq yolu ilo uzlasdirilmaya nail olur (planlar, biidgalar,
indikatorlar, sisteminin islonib hazirlanmasi). Idarcetma prosesinin
uygunlasdirilmasi birbasa vo geriya alagalori tokmillosdirmoklo hoyata kejirilir.
Belo ki, i1daroetmo hesabi sistemindo aktual molumatlarin hazirlanmasi
molumati «yuxar» gondorir, zoruri doyisikliklorin layihalori iso idaraetmo
hesabinin molumatlarinin tohlilino géra «asag» daxil olur.

5) Magsadlorin qoyulusu xoarglorin smetasi kimi elo adoatlordon istifadoni
nazorda tutur ki, onsuz layihods komiyyot istigamatlorini bir monali vo iinvanh
vermok miimkiin deyildir.

Mogsadlori irali siirorkeon jox vaxt dovriyyonin artmasi, bazarin payinin
joxalmasi, kapitalin rentabelliyinin miioyyon saviyyaye jatmasi, investisiyalarin
gaytarilmas1 vo basqa gostorigilordon istifade olunur. Palanlasdirmanin
vozifolorino homjinin nozordo tutulmus mogsadloro nail olma yollarmin
axtarilmasi da daxildir. Onlar funksional planlarda oks olunur. Planlarin hor
biri (todariiklor, dovriyya,istehsal, satis, monfoot, reklam, ETKIT iizro vo
basga) onun {imumi mogsadli gostoricilorine uygunlugu vo basga planlarla
birlogo bilmoasindan asili olaraq gobul edilir. Fuksional planlarin vo ya onlarin
birloso bilmosinin, yugunlasdirilmasindan asili olaraq tmumi moqgsadli

gostaricilordo doyisikliklor aparmaq tolobi meydana golo bilor. Planlar gobul
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edildikdon sonra miivafiq struktur boélmolori ijiin fordi biidgalor islonib
hazirlanir. Sonra planlasdirma sistemi vasitasilo layihonin vo ya miiossisonin
mogsadlori konkret funksiyalar {ijiin uygunlasdirilmis sokilds onlar1 bélmalora
vo yari-ayri i¢rajilara jatdirilir. Nozaratjilorin funksiyalar: elo bir hala gatirilir
ki, onlarin har birinin 6z magsadi olsun, onlar da biid¢olor sistemi vasitasilo
imumi moaqgsads uygunlasdirilir.

Layihonin vo ya miiossisonin imumi maqsadli gostorislor miioyyon edilmis
illik gostorici ilo mohdudlasa bilmoz. Belo komiyyat molumati bu gostorigiyo
ne¢o nail olmaga dair hej bir sey demir (mosalon monfootin  artimi).
Kontrollingin toskil etdiyi idaretma hesabi1 miivafiq olaraq mohz olinan rogom
molumatlarina asason qarsiya qoyulan mogsadlors jatmaga dair todbirler
proqramini hazirlamaq miimkiin olsun. Firmadaxili planlasdirma prosesindo
biid¢alorin layiholori, onlarin yaximasdirilmasi imkanlarini axtarmaq {jin,
homjinin do faktiki gostorigilorin planlasdirilanlardan konarlasmasina tosir
edon mexanizmi isloyib hazirlamaq {ijiin onlar tohlil edilmalidir.

Kontrollingin alt sistemi planlasdirma vo tonzimlomo sisteminin isini
tomin edir. Bu nozordo tutur ki, kontrollingin funksiyalarima miiassisolorda
naticalik meyar1 kimi istifado edon monfost morkozlorinin struktur vahidlorinin
ayrilmasi da daxil olur.

Qarsiya qoyulan mosadlors jatmaq {ijiin todbirlor proqramini hazirlayan
nazaratjilor bir sira mithiim masalolori hall edirlor. Onlar dévriyyalar, xar¢lor vo
monfoot arasinda qarsiliglt slagoalori planlasdirirlar (gologok monfooto daha
somorali tosirlori {izo jixarmagq ijjiin). Nozaratjilor son xorglori kalkulyasiya
edir, yoni funksional — doyar tohlili (FDT) jorjivesinda alave mohsul vahidino
xorclorin strukturunu miloyyon edir. Burada moagsod son xarglori azaltmaq vo
ya onlarin arttimini mohdudlasdirma yollarin1 axtarmaqgdan ibarotdir.
Kontrolling tog¢riibasinds xorglor ij yarim qpura boliiniir: son vo daimi,
birbasa vo dolayi, tonzimlonon vo tonzimlonmoyon. Nozarotjilorin  vozifosi
sonradan «zorarsizlik noqtesi» qrafikinin komoyi ilo monfast iizro mogsodli

tapsiriglart  tohlil etmok, homjinin do investisiyalasdirilmis kapitalin
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rentabelliyini vo pul axinlarini izlomokdon ibarstdir. Manfastin strukturunun
planlasdirilmasi xiisusi diqget  obyektidir.

Kontrollingin hoyata kejirdiyi foaliyyotin planlasdirilmasi sistemindo
starteci, dispozitiv, operativ planlar forqlondirilir. Planlasdirmanin moalumat
bazasini miixtalif prognozlarin va tahlillorin natigalori toskil edir (kamiyyat va
keyfiyyot). Strateji planlasdirma_ no etmok lazimdir sualina ¢avab verir. Belo
planlasdirma  tez-tez inkisafin  planlasdirilmasi  adlanir.  Dispozitiv
planlasdirma_ konarlasmaya nec¢o yanasmalidir problemini hall edir. Operativ
planlasdirma bunu nec¢o etmoyini izah edir. Bundan olavo operativ
planlasdirmaya plan hesablamalar1 va biid¢a sistemlorinin formalasmasi, bazon
do neg¢o deyorlor «biidgolosdirmoa sistemi» aiddir. Habelo plan vo faktiki
miqdarlart miigayiso etmok soklindo ayri-ayr1 funksional bdlmolorin
Ozlinonozarat iijiin baza olan gostorigilor islonib hazirlanir. Planlasdirma
sistemi yuxar1 saviyyado xiisusi magsadlori imumi magsadlarls slagalondirmayi
tomin etmalidir.

Plan hesablamalirinin  asas torkib elementlorindon biri idarsetmo
monfostinin hesablanmasi sistemidir, hansi ki, iij bélmadon ibaratdir: satisdan
monfootin  hesablanmasi, konarlasmalarin  tohlili vo «uygunlasdirma
korpiiciiyii». Satisdan monfootin hesablanmasi dovriyyaya dair yiliklonmis
mohsul iizro gostorigilora, doyison xorglora vo hor mohsul {izro 6domo
mablogloring asaslanir.

Biidg¢alordon konarlasmalarin vo foaliyyst normativlorinin tohlili (masalon,
modaxillor, omoalogolmo yerlori {izro xorglor vo materiallarin miqdart vo
basqalar izro) planlasdirilmis gostori¢i ilo miigayisads xor¢ moblagini 6domak
{ijiin tolobatlarin artirilmasi vo azaldilmasini askara jixarir. Konarlasma tolob
olunan todbirlori qiymotlondirmok {ijiin funksional bdlmoalor {izro
qruplasdirilir (dispozitiv planlasdirma). Konarlasmanin har bir komiyysti plan
vo faktiki kamiyyatlorin miigayisesindon alinir ki, bu da har bir konarlagsmani

islomayin vo ona miivafiq sabablori eynilogsdirmoays imkan verir.
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«Uygunlasdirma korpiisii» idareetmo monfootinin hesablanmasi bélmosi
kimi kontrolling hesablamalar1 sistemi ilo miihasaibat ujotu arasinda
uygunlugunu vo konarlasma miioyyan edilir. Masalon, idarsetmoa monfating
nisboton daimi xorglor, dovr tizro xor¢lor kimi ifads olunur. Balans
hesablamalarinda iso bir dovriin daimi xor¢lori sonraki dovrs kejirilir. Bununla
belo, ogor istehsal satisdan joxdursa (etiyatlar artir), onda balans monfoati
idaretmo monfostindon daha jox realdir. Satisda joxlu movsimi gerilomo
oldugda eyni dovrds balans hesablamalari monfooti; idaroetmo hesabi iso zoror
gostoracoyi hallar miimkiindiir. Tabii ki, real voziyyatin mahiyyatini bilmakls
mosalon, satisin @ movsimi  azalmasini  kompensasiya etmoyi bacgaran
diversifikasiya foaliyystini stimullasdirila bilor. Bu onu gostorir ki, nazaratjilor
iqtisadi proseslorin tobistino uygun golon hesabatlari formalasdirir, bu da bas
veron hadisolori daha obyektiv qiymotlondirmoys vo yaxsilasdirilmasini
planlasdirmaga imkan verir.

Biitovlitkdo konfrollingin totbiqi investisiya layihalorinin

reallasdirilmasinin somaralililyini yiiksoltmoyin miihiim vasitoesidir.

3.2. Investisiya layiholorinin islonib hazirlanmasi vo somaraliliyinin
giymatlondirilmasi metodologiyasinin tokmillosdirilmosi

Investisiya foaliyyatinin hoyata kecirilmosi haqqinda qorari miiassisa miistoqil
olaraq miixtalif investisiya layihalorinin somarsliliyinin giymatlondirilmasi asasinda
gobul edir. Onu da geyd edoak ki, investisiya layiholori iizro biitiin yerli metodikalar
gorb iqtisad elmindon gotiiriilmiis kifayot godor genis yayillan maliyyo
giymatlondirilmasine asaslanir. Pulun vaxta gora doyarinin ugotu prinsipind asaslanan
bu gostaricilorin oksariyyati vo hesablamalarda istifads edilon diskontlagdirma prin-
siplari son bir nec¢a onilliklor arzinds inkisaf tapmisdir. Rusiyada kecon asrin 90-ci1
illorinin sonlarinda gorb iqtisad elminin metodikasina uygunlasdirilmis miivafiq
metodiki tovsiyalor Azarbaycan iqtisadcilar torafindon do osas kimi gabul edilmisdir.

Homin metodiki tovsiyalords asagidaki vazifalarin hall edilmasi nazards tutulur :
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- investisiya layiholorinin somoraliliyinin vo maliyys reallagdirilmasinin
qiymatlondirilmasi;

- tosarriifat agentlorinin investisiya layihalorinds istirakinin samoraliliyinin
qiymatlondirilmasi;

- 1investisiya layihalorina dovlat yardiminin zoruriliyinin asaslandirilmasi;

- alternativ(qarsiligh istisna edilon) investisiya layihoalorinin miigayisasi vo
onlardan birinin se¢iminin iqtisadi naticolarinin qiymatlondirilmasi;

- 1nvestisiya layihasinin monitoringinin hayata kecirilmasi.

Lakin fikrimizco, yuxarnida geyd edilon metodiki tdvsiyolor he¢ do respub-
likamizin iqtisadiyyatinin miiasir voziyyatinin xiisusiyyatlorini tam gokilds oks
etdirmir. Masalan, bu sonadds inflyasiya proseslarinin “inflyasion izafi monfostin”
omolo golmosina tosiri gostorilmomisdir: inflyasiya soraitinde osas vasaitlorin
doyari vo iqtisadi potensial ohomiyyotli dorocods asagi diisiir. Belo ki, alis
giymatlori ilo xammal vo material xorclorinin silinmasi, eloco do ohomiyyotsiz
amortizasiya ayirmalart inflyasion izafi monfostin yaranmasina vo bununla da
artirtlmis monfaat vergisinin 6donilmasina gatirib ¢ixarir. Homg¢inin, gatirma tipli
layihalorin tosniflogsdirme metodikas: aciglanmamisdir. Bundan bagqa, layihonin
maliyya gostoricilori tokco debitor vo kreditor borclarimin nisbatino deyil, daxil
olmus resurslara vo hazir mohsula gqiymoatin hansi valyutalarla tosbit olunmasina
tosir gostarmsicu geyd edilmomisdir.

Miistoqillik gazandigdan sonra 6lkomizdo milli sarvatin giymatlondirilmasi
tzro islor, imumi daxili mohsulun vo milli golirin formalagsmasi xeyli inkisaf
tapmisdir. Bazara kecid miihasibat vo maliyys hesabati maqgsadilo sirkat
aktivlorinin bazar doyarinin oks olunmasi, eloco do 6zollosdirma obyektlorinin
doyorinin miioyyon edilmosi sahosindo qiymsotlondirma foaliyyatinin obyektiv
zaruriliyini sortlondirdi.

Azorbaycanda qiymotlondirmo foaliyyatinin tosokkiilii vo golocok inkisafi
“1995-1998-ci illards dovlat miilkiyyatinin 6zallosdirilmasinin Dovlat Programinin

tasdiq edilmasi hagqinda” 20 noyabr tarixli Azarbaycan Respublikasinin Qanunu

55



ilo bagladi. Burada 0zollosdirilon miiossisonin kapitalinin qiymoatlondirilmasi
zoruriliyl gostorilir vo geyd olunurdu ki, aparilacaq qiymetlondirmanin naticalari
alicilarin  qiymot tokliflori, eloco do 0zsllosdirmo obyektinin sosial-igtisadi
ohomiyyati vo onun sahovi xiisusiyyatlori ilo yanasi 0zollosdirmo komissiyasi
torofindon nozoro alinmalidir. Kapital doyarinin  keyfiyyot vo komiyyot
xarakteristikalarinin torkibini nozoro almaq osasinda ©6zollosdirmo komissiyasi
horracda miiassisonin ilkin satis giymotini miioyyon etdi ki, bu da miiossiso
aktivlorinin satisindan potensial olaraq miimkiin golir hollini oks etdirirdi.
Ozollogdirmo komissiyas: homginin ehtimal olunan golirlilik iizro miiossisonin
giymoatlondirilmasing asaslanmagla formalasan sshmdar comiyyatin (miiossisonin
saxlanmasi hagqinda) nizamnama kapitalinin komiyyatinin miioyyan edilmasi iizro
maslohatlor verirdi. Lakin tocriibonin olmamas: tiziindon 6zallagdirma obyektlori
acig-askar diizgiin qiymotlondirilmomis vo asagi giymotlorlo satilmisdir. Mohz
bunun naticasinds Azaorbaycan biidcasing 6zoallosdirmadon realligda olacagindan
xeyli az miqdarda pul vasaitlori daxil olmusdur.

Cari bazar doyori iizro aktivlorin qiymoatlondirilmasina sonraki tolobat
miiassisonin vo dovlatin aktiv investisiya foaliyysti soraitinde iqtisadiyyatin real
sektoruna investisiya istiqgamatindo somaraliliyin miioyyon edilmasi zamani,
dasinmaz omlak girovu altinda kreditlorin alinmasi, nizamnams kapitalina omlak
omanatlorinin aparilmasi, movcud miiassisalorin (biznesin) doyorinin miioyyan
edilmasi zaman1 meydana ¢ixir.

Qiymatlondirma faaliyyastinin dovlat tonzimlonmasi tam va ya qisman dovlat
miilkiyyatindos, Azorbaycan Respublikasi subyektlorinin vo yaxud da boaladiyyo
miilkiyyatindo yerlogon aktivlorlo transaksiya zamani aktivlorin qiymoatlondirilme-
sinin hoyata kecirilmosi zoruriliyini nazorde tutur. Bu, hor seydon ovval,
asagidakilara aid edilir:

- dovlat miilkiyyatinin etibarli idars edilmasi iizro miiqaviloloro asaslanan
sovdologmalara;

- dovlat miilkiyyati obyektlori ila icara s6vdalosmalaring;
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- giymatlondirma obyektlarinin girov predmeti kimi istifadasing;

- giymatlondirma obyektlarinin satisina vo ya digor 6zgoninkilagdirmalara.

Beloliklo, giymatlondirmo foaliyyotinin hoyata kecirilmoasi six suratdo
investisiyalardan vergitutmanin vo onlarin idaro olunmasi mexanizminin
tokmillosdirilmasi do daxil olmaqgla Azarbaycan iqtisadiyyatinin struktur cohatdon
yenidon qurulmasi proseslari ila alagslondirilir.

Bazar vo ya digar doyarlorin giymstlondirilmasi obyektini meydana ¢ixaran
giymatlondirma faaliyyati izro Azarbaycan qanuvericiliyinin vo tacriibasinin tohlili
onun totbiq sferasimin genislonmosini siibut edir. Olko ganunvericiliyino gora,
kredit toskilatlarinin restrukturizasiyasi lizra todbirlorin hoyata kecirilmasindo,
borclunun omlakinin inventarlagdirilmasinda, istehsal miisabigosinin gedisindo,
dasinmaz omlakin girov qoyulmas: (ipoteka), yenidon yaradilmis sohmdar
comiyyato sohmin 6donilmasi va s. bu kimi hallarda miistaqil giymatlondiricilordon
istifado olunmasi nazords tutulur. Burada giymoatlondirme foaliyyatinin miivafiq
infrastrukturunun formalagsmasina meyl geyd olunur ki, bunun da inkisafindan
ictimai tokrar istehsal proseslorinin vo o ciimlodon xalq tosarriifatinda istehsalin
inteqrasiyast vo moarkozlagdirilmasi proseslorinin hoyata kecirilmasi somaraliliyi
asihdir.

Lakin geyd etmok lazimdir ki, Azorbaycanda qgiymaotlondirmoa foaliyyati
tacriibasi asason respublika hokumatinin gorart ilo hoyata kecirilon miiassisalorin
0zallosdirilmasi va asas fondlarin yenidon qiymatlondirilmasi prosesinda toplan-
misdir. Ona gora do sirkatlorin kompleks giymatlondirilmasi tizro xarici 6lkelorin
tocriibasindo  genis yayillmis miiasir metodlarindan kifayat qodor istifads
olunmamigdir. Bundan slavo, Azarbaycanda qiivvada olan normativ aktlar sirkatin
qiymatlondirilmasi zamani bu vo ya digor metodlarin istifadesindo har hansi
nizamlanmani noazords tutmur. Qiymatlondirma foaliyyati subyektlori torsfindon
totbiqi zoruri hesab edilon gqiymatlondirmo standartlar1 islonib hazirlanmamisdir.

Eyni zamanda inteqrasiya proseslarinin xuisusiyyatlori sirkotin
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qiymatlondirilmasinin hom ononavi, hom ds yeni metodlarinin istifadesinds onlarin
nozors alinmasi zaruriyyatini sortlondirir.

Minoritar sohmdarlar sohmdar comiyyatin  restrukturizasiyas:t  1ilo
razilasmadig1 halda onlarin bu haqda direktorlar surasinda bayanat vermo vo ondan
bunlara aid sohmlori cari bazar doyori iizro almagi tolob etmok hiiququna
malikdirlor. Lakin dovlot tonzimlonmosi sistemi ilo miioyyon edilmis
mohdudiyyatlor direktorlar surasi torofindon sohmdar kapitalin bazar doyorinin
miistoqil giymoatlondirma naticalarinin tasdiq olunmasi, eloco do comiyyatin xalis
aktivlorinin dayerindon 10%-don artiq olmayan soviyyads sohm alist hocminin
miiloyyon edilmosi qaydalarint nozords tutur. Son mohdudiyyst minoritar
sohmdarlarla miiqayisaodo nozarot sohm paketi sahiblorini imtiyazli vaziyyatdo
saxlayir. Ciinki sohmin bazar qiymati bir qayda olaraq onlarin payina diison xalis
aktivlorin doyorini otiib kecir. Ikincisi iso 25% sohmdarlarm yenidon toskili
hagqinda gorarla raziliq almadig1 halda onlar schmdar comiyyatin xalis aktivlorinin
dayarindon 10%-dan ¢ox olmayan hissasini almaq hiiququna malikdirlar.

Qiymotli kagiz soklindo aktivin real bazar doyorinin miioyyon edilmosi
istonilon investorun va qiymatli kagiz bazariin pesokar istirak¢isinin foaliyyatinin
ayrilmaz elementino ¢evrilir, qiymotlondirmonin ©6zii i1so sirkotin perspektiv
foaliyyotinin prognozlasdirilmasina yonaldilon fundamental tohlilin torkib hissasi
kimi c¢ixis edir. Burada belo bir fikri geyd etmak yerino diisordi ki, investisiya
layihasinin alda edilmasi iizra bazar doyari macburi iflas doyarina barabar ola bilar,
sohmin cari macmu dayari 159 onun aktivlari tizro hesablanmis real biznes doyarino
uygun golo bilor. Lakin bu iist-listo diismo qanunauygunlugdan cox tasadiifi
xarakter dasiyir, ciinki biznes doyerinin axtarilan komiyyati qoyulmus giymatlon-
dirms mogsadilo korrelyasiya olunur ki, bunun da forqi miixtalif doyar noviiniin
axtarisini nozordo tutur.

Soévdalogsmalorin aparilmasi aktivliyinin soviyyasi Olkonin fond bazarinin
yetkinlik daracosini oks etdirir ki, bu da sshmdar comiyyatin bazar movgelarinin

indikatoru kimi ¢ixis edir. Sirkotin oldo olunan real bazar doyarinin miioyyaon
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edilmosi bilavasito investorlar iiciin vo yaxud birbasa vo portfel investisiyalarina
boliismak yolu ilo investisiyalarin diversifikasiyasit ilo mosgul olan pesokar
vasitocilora lazimdir. Bu zaman iqtisadiyyatin maliyys vo real sektorlar1 arasinda
uzunmiiddatli miinasibatlorin qurulmasi ii¢iin fond bazarinda stabilliyin qorunub
saxlanmas1 va riskin minimuma endirilmasi mithiim shomiyyat kasb edir.

Bu soraitdo fond bazar1 alotlorinin istifadesi zamami Azorbaycan
Respublikas1 Milli Banki torofindon hoyata kegirilon pul-kredit tonzimlonmasi
siyasotinin sortlik meyarlar1 nozoro alinmalidir vo Milli Banka qiymatli kagizlar
bazart stabilliyinin miioyyon dorocods tominatgist kimi baxilmalidir. Miiasir
iqtisadiyyatda qiymaotli kagizlar mahiyyat etibarilo getditco pul substitutuna
cevrildikco Morkozi Bank bu aktivloro, o ciimlodon sohm vo istigrazlara
qiymatlorin formalasmasi proseslorini, xiisusilo do onlarin  stabilliyini digget
morkozindo saxlamaga mocburdur. Formalasmasi prosesindo molum torkib
hissalari ilo yanasi sohm va istiqraz mozonnalari nozars alinan qiymat indeksinin
dinamikasi ilo pul agreqatlari arasinda qarsiligh alage Amerika igtisadgis1 Irving
Fiser vo Cozef Karsonun todqiqatlar1 ilo miioyyon olunmusdur. Bu todgigatlara
asasan ad1 ¢okilon indeksin kaskin artmast dovlatin monetar siyasatinin sortlosdiril-
mosi zoruriyyatini sortlondirir. Ciinki sohm vo istigrazlarin giymatinin indeksin
strukturunda tutdugu xiisusi ¢okinin hatta on asagi saviyyasinds o, fond tarkiblori
hesabina daha yiiksok templorlo artmaga qgabildir. Bu zaman fond aktivlorinin
inflyasiyas1 qiymatlor indeksino indeks sabotinin digor torkib elementlori iizro
inflyasiyanin toratdiyi oxsar neqativ naticalor kimi tosir gostarir.

Fond aktivlorinin inflyasiyasi dovriinde giymatlondirmonin aparilmasi bir
torofdon bu aktivlorin real cari doyorinin miioyyon edilmasinin osaslandirilmis
metod vo metodikalarinin se¢ilmasini, digor torofdon iso dovlat torafindon pul
siyasatinin hayata kecirilmasi zamani obyektiv sokildo nazors alinmasini talab edir.
Belo oldugu halda, inflyasiya dovriinde daha cox istiinliik diskontlasdirilmis pul
axint metodlarina vo sirkat aktivlorinin balans doyari asasinda qiymatlondirilmasi

metodlarina verilmalidir. Ona gors ki, r/e (ratio) amsallarinin tatbiqino asaslanan
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oxsar sirkoatlorin metodu inflyasion metod sayilir. Bundan basqa diskontlasdirilmis
pul axim1 metodu sirkatin sehmlarine qiymat doyismalorini lazimi doraceds nazora
almaga, eloco do bazar hesablasma qiymatlori arasinda koskin forglori aradan
qaldirmaga gabildir.

Diinya tocriibasindos biznesin giymotlondirilmasinin bu vo ya digor
metodunun: xorc, miigayiso vo golir yanasmast metodlarinin istifado prioritetliyi
barada baxislarin vahidliyi movcud deyildir. Lakin geyd etmak olar ki, son illor
orzinds miigayiso (bazar) yanasmasi metodlarinin istifads edilmasinds bazi miisbat
dayisikliklor bas vermis vo iistiin olaraq qiymatlondirilon biznesin retrospektiv va
perspektiv tohlili ilo baglh yanagmalarin, qismon da golir yanagsmasi metodlarinin
ohomiyyoti artmaga baslamisdir. Birmonali olarag geyd etmok olar ki,
qiymatlondirma metodologiyas1 fasilesiz olaraq inkisaf edir vo hazirda genis
vazifalar dairasini hall etmays imkan veran alatlori 6ziinds birlosdirir. Bu vazifalor
159, asason iqtisadiyyatin kooperativ sektorunda miilkiyyat pay1 haddinin miioyyan
edilmosindon baslayaraq sohmdar kapitalda autsayderlorin aktivlorinin vo
miilkiyyat payinin giymatlondirilmasina goadar olan masalalari ohats edir.

Aydindir ki, investisiya lciin biznesin doyorinin qiymatlondirilmasi, hor
seydon avval, bu biznesin golocok inkisafinin perspektivlorindon asilidir. Lakin
geyd etmok lazimdir ki, miilkiyyat miinasibatlori burada prinsipial shomiyyato ma-
likdir, clinki mohz kapitalin miilkiyyat¢isi doyor qiymatlondirilmasine risk
daracasinin tosir gostordiyi bu goalirlori alir. Qiymatlondirmonin golir metodu belo
bir ehtimala osaslanir ki, potensial investor bizness gora, bu biznesin golacok
golirlorinin cari doyerindon ¢ox mablog O0domoz, onun miilkiyyatcisi ise 0z
biznesini prognozlasdirilan golacok goalirlorin cari doyerindon asagi giymaotlo
satmaz. Ona goro do noticads sovdelosmonin hor iki torofi sirketin galocok
golirlorinin cari doyorino borabor bazar qiymoti haqqinda razilasmaya nail
olacagqlar.

Stibhosiz ki, biznesin dayerinin qiymatlondirilmosinin  golir metodu

investisiya motivlari baximindan daha ¢ox gobuledilon sayilir. Foaliyyot gostoron
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miiossisoys qoyuluslart hoyata keciron investor bina, qurgu, masin, digor
avadanliq, geyri-maddi aktivlor vo sair omlak iinsiirlorindon ibarat aktivlor dosti
deyil, cari golirlor axini1 alds edir ki, bu da ona sorf etdiyi investisiyalar1 vaxtinda
Ortmayo, eloco do monfast almaga vo 0z hoyati tolabatint 6domoys imkan verir.

Qiymotlondirme metodologiyasinda pul daxilolmalart vo 6domolori
arasindaki konarlasmanin aradan qaldirilmasina miixtalif ciir statik vo ya dinamik
metodlar vasitasila nail olunur.

Statik metodlar oxsar miiassisalora bazar qiymatlorindon istifado asasinda
pul axinlarinin miigayisasine (giymatlondirmonin miiqayise metodu) ve yaxud
miiassiso aktivlorinin yaradilmasi tizro xorclor nozers alinmaqla mocmu aktivlori
toskil edon ayri-ayri tinsiirlorina (xorc metodu) yonaldilmisdir. Dinamik metodlar
vaxta gora ayrilan pul daxilolmalarini vo bu daxilolmalarin ehtimalliliq deracasini
oks etdiran bir vo ya bir ne¢o amilin vahid maxraca gotirilmasins imkan verirlaor.

Osaslandirilmis bazar doyeri nozordo tutur ki, onun miioyyon edilmasi
zamani giymatlondirma tarixins iistiinliik toskil edon iqtisadi vo konyunktur sortlori
nazard alinmir va konkret alici v ya saticinin magsadinin ugotunu nazards tutmur.
Burada vacib aspekt o sayilir ki, doyar reallasdirilmayan qiymatli kagizlarin pulla
qiymatlondirilmasi ilo alagads pul ekvivalentlords ifado oluna bilmaz. Investorlarin
konkret investisiya magsadlaorinin ugotu investora konkret investisiya qorarlarinin
gobuluna komok etmoya sobab olan investisiya doyorinin miioyyon edilmasi
zamani aparilir.

Daxili vo ya fundamental doyor yuxarida geyd olunan doyardon onunla
farglonir ki, o, sohmin cari bazar mazannasindon forqli sohmdar kapitalin doyarinin
askara c¢ixarilmis amillorina asaslanan analitik mithakimalorin naticasi kimi ¢ixis
edir. Bu zaman sirkotin daxili doyorinin komiyyatino konkret investorun
maogsadlari tasir géstormir. Adi sshmlorin daxili doyarinin miioyyon edilmasi iiciin
analitik 0z xiisusi biliyindon, taocriibasindon, pesokar ustaligdan istifado etmosi
zoruridir vo ona goradir ki, bir qayda olaraq, onun giymatlondirilmasi naticalari

mixtalif analitiklordo miixtalif ola bilor.
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Sohmin daxili doyorinin komiyyating tasir edon vo onun giymatlondirilmasi
zamani nazard alinan asas amillor arasinda sirkot aktivlerinin dayerini, prognoz
monfootini, ehtimal olunan golocok dividendlori, artimin qiymoatlondirilon
templorini ayirmaq lazimdir. Torkibinda har bir {insiirli miioyyon bazar dayarina
malik sirkot aktivlori miiassisonin logvi magsadinin alds edilmasi soraitinds daxili
doyor amili kimi xiisusi ohomiyyat kosb edir. Movcud miiossiso sohminin
giymoatlondirilmasi zamani bu amil miihiim shomiyyat kosb etmir, ¢iinki biznes
aktivlorin macmusu kimi deyil, biitdvliikde gqiymatlondirilir.

Digor torofdon, sirketin gozlonilon golocok monfooti adi sohmlorin daxili
dayaring tosir gostoron daha osashi vahid amil kimi c¢ixis edir. Sirkot manfostdon
dividendlor formasinda istifade eda bilor vo yaxud onu foaliyyatin genislonmasi
mogsading investisiya kimi yOnoldo bilor. Dividend siyasotindon asili olaraq
sirkotin daxili doyari shomiyyatli dorocads doyise bilor. Sirkotin daxili doyarina
he¢ do az chomiyyoatli tasir etmoayan sirkat foaliyyatinin inkisaf perspektivlaridir ki,
bu da investor {iciin xeyli maraq kasb edir.

Ogor sirkatin bazar doyari onun analitik torafindon miisyyon olunan daxili
dayar saviyyasindon asagidirsa, onda hesab edilir ki, bu comiyyatin schminin alda
edilmasi buna oks olan meylin aldig1 voziyyata nisbaton daha alverislidir.

Homg¢inin onu da geyd etmok vacibdir ki, mévcud miiassisonin doyarinin
miloyyon edilmasi miiassisonin voziyyating aid ehtimal kimi ¢ixis edir. O gostarir
ki, sirkot vo ya foaliyyat novii 0z xiisusi aktivlaring, daimi is¢i qiivvasine malik
foaliyyot gostoron tosarriifat vahidi kimi giymatlondirilir. Bu tesarriifat vahidi iso
zoruri igglizar omoliyyatlar aparir vo 6z foaliyyatinin kasilmasi tohliikasi altinda
yerlosmir.

Sohmdar kapitalin logvetmo doyari hesablanarkon zoruri olaraq komisyon
O0domalori, sirkstin isino dostokdon baslamis onun logvinin basa catdirilmasina
godor biitiin inzibati xarclori, vergilari, eloco do yardim¢i hiiquqi vo miihasibat
xidmatlorinin 6donilmasi il bagli masraoflori do nazors alir. Aktivlerin satisindan

gozlonilon xalis golirlorin bununla bagh riski nozoro alan faiz iizro
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diskontlagdirilmasi xalis golirin alinmasi goézlonilon andan qiymatlondirms tarixina
gadar hoyata kecirila bilor. Bu ciir yanasma biitov omlak kompleksi kimi sirkatin
logvetma doyarini miioyyon etmoyo imkan verir, lakin onun istifadosi sirkot
aktivlorinin satisindan golirlorin mablagi iizro doyorin qiymotlondirilmasing
nisbaton daha asagi naticolora gatirib ¢ixarir.

Beloaliklo, miiasir soraitdo qovusma vo udulma proseslorinin idaro edilmasi
ticlin makroiqtisadiyyatda, eloco do regionlararasi vo saholorarasi soviyyalordo
maddi vo doyar proporsiyalarinin vohdotini oks etdiron doyor gostaricilorindon
daha foal istifads etmok zoruridir.

Olkomizdo doyer gostaricilorinin islonib hazirlanmasi vo istifadosi iizro
toplanmus tarixi tocriiba, eloco do bazar iqtisadiyyatinin formalasmaqda olan
tolobat1 xalq tesarriifatinda giymatlondirma foaliyyati institutunun togokkiilii vo
inkigaf1 iiciin obyektiv osaslar yaradir. Cari bazar doyari iizro sohmdar kapital
aktivlorinin qiymoatlondirilmasina tolobat getdikco 6zoallosdirma deyil, hom do
sirkotin tranaksiyalar ilo bagli bir ¢cox tasarriifat vazifolorinin hollinde meydana
cixir. Naoticodo giymaotlondirmo foaliyyatinin kecirilmasi six sokildo Azorbaycan
iqtisadiyyatinin struktur cahotdon yenidon qurulmasi ilo alagolondirilir.

Yuxarida geyd edildiyi kimi, geyri-sabit iqtisadi vo sosial sistemlords
sahibkarliq foaliyyatinin hoyata kecirilmasi iqtisadi agentlorin davranisi iizro baza
prinsiplarinin tashihini, eloco do iqtisadi risklorin gqiymotlondirilmasi iizrs istifads
olunan metodlarin olavo adaptasiyasimi tolob edir. Axi risklor noazoriyyasindo
istifado edilon tohlil metodlarinin oksoriyyati bazar sisteminin nisbi stabillik
soraitindo totbiqi liclin islonib hazirlanmisdir, miivafiq olaraq, kec¢id dovrii
soraitinds istifado zamani onlarin somaraliliyi shamiyyatli doracads asagi diisiir.

Bununla slagadar olaraq, investisiya risklorinin askara ¢ixarilmasina vo asagi
salinmasina  yonoldilmis  todbirlorin  asagidaki  ardicilligla  aparilmasini
mogsadouygun sayiriq: 1) Investisiya risklorinin asag1i salmmasi mogsadinin
miioyyon edilmosi; 2) Investisiya risklorinin keyfiyyot vo komiyyat tohlili; 3)

Risklorin asagi salinmasi metodlarinin secilmasi; 4) Alinmis naticolorin tohlili.
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Maogsadin  qoyulusu  morholesi  iqtisadi  konyukturanin  tohlili  vo
prognozlagdirilmasi  metodlarinin  istifadesi  ilo, subyektlorin imkan vo
ehtiyaclarinin agkara ¢ixarilmasi ilo xarakterizo olunur.

Riskin tohlili morhoalosindo keyfiyyot vo komiyyot tohlilinin miixtolif
metodlarindan istifado edilir: etibarli informasiyalarin, islomoalorin, toplanmis
informasiyalarin yigilmasi metodlari, statistik vo ehtimal metodlari, igtisadi riskin
funksional asililiglarinin nazari modellosdirilmasi vo s.

Novbati morholads iqgtisadi risklorin asagi salinmasinin miixtalif metodlarinin
somaraliliyinin miigayisasini aparmaq maqgsadouygundur: layihonin istirakcilar
arasinda riskin boliisdiiriilmasi (riskin bir hissasinin homicragilara verilmasi),
layiho parametrlorinin va iqtisadi normativlarin toshihi, qabaqcadan goriinmoyaon
masraflarin ortiilmasing vasaitlorin ehtiyatda saxlanmasi va sigortasi.

Yekunda notico, gobul edilon gorarlar1 tohlil etmoaya vo zorurot daxilinds
avvallar istifads olunmus tohlil metodlarina yenidon baxilmasina imkan veran risk

haqqinda yeni bilik olmalidir.

3.3. Maliyys investisiylarmin iqtisadi somarsliliyinin

hesablanmasinda risklorin uc¢otu istiqgamatlori

Bir sira metodiki togkilatlar risklorin garsisinin alinmasinda galir normasini

nozory alir. Bu iisul layihonin reallasdirilmasinin effektivliyini, timumi goliri
qiymatlondirarkon artir. Galirlorin formalasmasi ugotu zoruridir. Belo ki, realizo
olunmus layihani doqiqlikls tasvir edir.

Riskin oks olunmasinin tokrar oks olunmasinin garsistmi almagq iigiin, golir
normasina itkilorin kompensa olunmasi lazimdir. Bu risklorin qarsisinin alinmast
masin vo avadanhglarin etibarliligini, resurslarin tomin olunmasini v s. qarsilayir.

Osas xorclor masin vo avadanliglardan istifado zamami maddi texniki
tominatin alde edilmasi liciindiir. Bu ciir xarclor daxil olan informasiyada 6z oksini

tapir.
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Homginin statistik vo ekspert metodlart ilo do risk ehtimallarin1 galir
normasinda aks etdirmak olar. ©vvala riski belo giymatlondirmak olar: avadanligin
1s etibarlilig1 ilo bagl, istehsal olunan mohsulun keyfiyyati ilo vo zay mohsullarla
bagl yaranan risklor statistik qanunauygunlugu tobii folakatlors, tosadiifi gozalara
uygunlasdirmagq olar.

Statistik metodlarla yanasma elementlora vo aqregat yanasma noévlorind
boliiniir . Elementlors gora tadqgigat ayri-ayri nov risklora fordi yanasir. Hor risk
amilinin golir normasinda oks olunmasini, risklorin nomeklaturasinin toyin
olunmasint vo hacmini toyin edir. digoar metodla iso tobii risklori, qoza vo diger
tosadiifi hallarda yaranan itkilori imumilikdo todqiq edir.

Indi iso nozori baximdan tadqiq edok. Risk - miimkiin olan kateqoriyadir.
Ona gora da riska bas vere bilacok hal kimi bailir.

Ovvola variasiya gostericisi 62- dir. Bu vahid investisiyanin effektivliyi
gostaricisindon orta genislonmodon olan dispersiyami Ol¢iir. Variasiyanin giymati
artdiqca dispersiya da artir. Nozoro alsaq ki, bu iisul risk miikafatlarinin
Ol¢iilmasinds tadbiq olunur.

Variasiya orta genislonmodon kvadratik uzaqlasmani goterir. Effektivlik
omsali olaraq variasiya investorlarda hesablama zamani cotinlik yaradir, ona gora
bu gostoricini orta kvadratik uzaqlasma ilo Olgiiliir.(c ) Bu omsal variasiyanin

kokaltr ifadasina barabar olur:

g = \/Z?zl(P - Porta)z X B; 3.1)

n - miisahidalorin sayzi;

P - Jlayithonin daxili veo xarici miihitinin miixtolif vaziyyatlorindo
investisiyanin samaraliliyi gostaricisinin hesablanmis komiyyati;

P, -+, - layihonin somarsliliyi gosgoricisinin orta gozlonilon (riyazi)
komiyyati;

B; - P-yo uygun olan ehtimal komiyyatidir;

(QAMMA) asagidaki kimi hesablanir:
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K;

B.=
XY

B;- hadisonin basverma say1;

n -ucota alinan naticolorin imumi say1.

3.2)

Statistik metodun catismazhigini aradan qaldirmagq iigtin vahidlorin say1 ¢cox

olmalidir. Ciinki bu halda macmuu vahiddon konarlagsma daha az olur. Ona gora do

praktikada ¢ox vaxt ekspert metodunan istifads edilir.

Ekspert metodunun mahiyyati miitoxasislorin prognozlarinin islonib plana

uygunlasdirilmasindan ibaratdir.

Cadval 3.1
Riskin novlari vo xiisusiyyatlori risko goro milkafatin
artirtlmasi
Ovvoldon molum olmayan naticolor:
1. 1 ildon az; 3-6 %
2. 1 ildon yuxart:
v Elmi-todgiqat va tocriibi-konstruktor islori bir
ixtisaslagdirilmig sirkatin giicii ilo yerina yetirilir; 7-15 %
v" Elmi-tadqiqat va tacriibi-konstruktor iglori
kompleksxarakter dasiyir vo bir ne¢o
ixtisaslagdirilmis sirkatin giicii ilo yerina yetirilir 11-20%
Totbiq olunan texnologiyanin xarakterina goro:
®  JNoNnavi; 0%
e azad bazara malik yeni resurslarin totbiqi; 2-4 %
e ononavi resurslardan forgli inhisarlagdirilmis
resurslar tolab edan, yeni 5-10 %
® yeni, monopol resurslardan forqli resurslar. 1-3 %
stehsal edilon mohsula tolobin hacminin vo qiymetin qiymatin
geyri-miioyyanliyi
v mévcud olan; 0-5 %
v’ yeni. 5-10 %
Omtoaya tolaba geyri-sabit 0-3 %
Layihonin reallasdirilmasinda xarici(dag-geoloji, iglim vo sair
tobii sorait) 0-5 %
Tatbiq edilon va texnologiyanin monimsaonilmasi prosesinin
geyri-miioyyanliyi 0-3%

66



Cadvalds asason yeni texnikanin hazirlanmasiilo bagli yaranan risklor oks
olunub. Ancaq burada bazi statistik ganunauygunluga tabe olmayan risk noévlari do
vardir ki, onlart da prognozlasdirmaq miimkiin deyil. Golir normalarim
formalasdiranda bu risklori nozars almaq vacib deyil.

Agreqatlasmis risk mukafatinin toyini iiciin ekspert metodu genis totbiq
olunur. Bu halda investisiyanin magsadyonlii istigamatlonmaoyi, homg¢inin totbiq
olunan avadanligin yeniliyi vo miirokkabliyi nazora alinmalidir. Risk miikafatinin
togribi Ol¢iilorini toyin etmok {iciin, bozi Amerika sonaye sirkotlorin todqiqat
materiallarindan istifade etmok olar, golir normasinin investisiya daracesinden
asililig1.(8.5) Nozars alsaq ki, xarici 6lkslords galir normasinin minimum miimkiin
soviyyasi 5%-dir, onda risk miikafatinin 6l¢iisiinii investisiya soviyyalorino goro
toyin etmok olar.

Novbati risk gostoricisi olan variasiya omsali (CV) asagidaki kimi

hesablanir:

o

CV =

3.3)

Portﬂ:

Xarici investorlar risk miikafatinin 6l¢iisiinds 6lks riskini nozors almaga can
atirlar. Bu halda bazi 6lkslords risksiz golir normasimi iki dofo artirmaq tovsiyyo
olunur.

Ekspert metodunun catismazligi - subyektiv ekspertin qiymoata tosirindadir.
Buna baxmayaraq bu risklorin giymoatlondirme metodu istifadoedo cox sado vo
asandir.

Umumiyyatla, investisiya qoyuluslar1 onu reallasdiran subyektdon, yaxud da
maliyysalosdirmo monboyindon asili olmayaraq, konkret layihalor formasinda oks
olunur. Hans1 ki, homin layihalor ds ilkin ideyadan baslayaraq tam reallagdirmaya
gadar li¢ fazadan ibarat bir dovr kim tasvir edilir.

Investisiyaqabag1 fazada layihonin texniki, tenoloji vo digor miihiim
ohomiyyat kasb eden aspektlorinin asaslandirilmast baximindan tadqiqatlar aparilir.
Investisiya layiholorinin reallagdirilmasi  baximindan todgiqatlar  aparilir.

Investisiya layihasinin reallagdirilmasinin an ¢ox xarc tolob edon fazasi investisiya
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fazasidir. Bu marhslods hiiquqi, maliyys vo togkilati asasin yaradilmasi, bina vo
avadanhqlarin tomini, texnika vo texnologiyalarin monimsonilmasi, onlarin
qurasdirilmast vo nohayat obyektin istismara verilmoasi hoyata kecirilir. Son
marhals olaraq layihonin reallagdirilmasi istismar fazasina daxil olur.

Bazar iqtisadiyyati soraitindo Sonayenin Inkisafi iizro BMT-nin isloyib
hazirladign  vo  Umumdiinya  Bankinin  istifado  etdiyi  layihokorinin
qiymatlondirilmasinin kegid iqtisadiyyati soraitine uygunlasdirilmis kriteriyalar
formalasdirilmisdir. Masalon, UNIDO-nun(United Nation Industrial Development
Organization) togdimati tizro isloro sorf olunacaq biitiin vaxt sayilir vo onun
baslanmasi layiha lizra foaliyyati oks etdirir. Son iso birmanali gobul edilmir. Bels
ki, bu istigamatds iki noqteyi nozor hokm siiriir. Bir halda obyektin istismara
verildiyi vaxt layithonin sonu sayilir. Lakin, daha genis yayilmis miiddoaya asason
layihonin istismari prosesi do onun hayati tsiklino aid edilir.

Miiasir dovrde investisiya qoyuluslarin layiha soviyyasindo iqtisadi
somaraliliyinin miioyyon edilmasi istigamotinde miixtalif metodlardan istifado
olunur ki, onlarda diskontlasdirilmis giymatlondirilmays va ugot giymatlondirmaya
va ucot qiymatlondirmays osaslanan iki qrupa béliiniir. Diskontlagdirma "xarclor-
faydalar" vo "alternativ doyar" konsepsiyasina asaslanir va biitiin xarclorin ugotunu
nozordo tutur. Bu zaman yalniz bu hiss olunan material xerclori deyil, monavi
masraflor do nozaro almir. Faydalarin vo masroflorin gqiymatlondirilmasi zamani
layiho hayata kecirildikdon sonraki vaziyyat deyil, layihonin hayata kecirilmasinin
son naticasi arasdirilir. Layiho hoyata kegirilorkon istifads olunan istonilon resurs
digor iisullarla da istifade oluna bilor. Masalon, qiymaetli kagizlar alina bilar.
Belaliklo, layihonin hoyata kecirilmasindon aliman fayda yalniz xaorclorin
Odonilmasini tomin etmomsoli, hom do resurslarin digor miimkiin {isullarla
istifadasindon alinan golirdon artiq olmlidir. Buna nail olmaq ii¢iin diskontlagdirma
adlanan iisuldan vo hesablamanin noticosi kimi diskontlagdirma tisulundan istifado
edilir. Diskontlagdirma vasitasiylo investisiya qoyulusunun somorasi nisbaton

yiiksok olan layihalorin secilmasi prosesinds daha diizgiin gorar ¢ixarmaga imkan
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yaranir. Ciinki, onun komayi ilo layihonin realizo olundunacagi dovra hom pul
axinin kiitlasi, hom do onun illor {izra bolgiisii hagqinda miihiim malumat slds
etmok miimkiin olur.

Umumiyyatla, investisiya xarakterli qorarlarin qabul olunmasi prosesindo
asasinda, nazords tutulan investsiya ilo golocokds daxil olacaq vasaitin miiqayisasi
vo qiymatlondirilmasi durur. Miiqayisa edilon gostoricilor miixtalif vaxt anlarina
aid oldugundan, burda asas problem onlarin uygunlugudur. Mévcud obyektiv va
subyektiv soraitdon, o ciimlodon inflyasiya tempindon, inflyasiya hocmindon,
nozords tutulan daxilolmalardan, prognozlasdirma miiddatdon vo s. asili olaraq
problems miixtalif ciir yanagsmaq olar. Odur ki, investisiya layihalorinin iqtisadi
somaraliliyinin  qiymatlondirilmasinin asasinda dayanan baslica yanasmalari
nazordan kecirak.

Bazar iqtisadiyyati  soraitindo  investisiya  layiholorinin  iqtisadi
somoaraliliyinin giymoatlondirilmasinds xalis cari doyar (net present value) NPV
metodu iistiinliik toskil edir. Bu metod son investisiyanin (IC) olciisiiniin
prognozlasdirilan miidotdo ondan omolo golon diskontlasdirilmis xalis pul
daxilolmalarmin timumi mablagi ilo miiqayisoyaya asaslanir. Pul vasaitlorinin
daxilolmalar1 vaxt iizro boliisdiiriildiiylindon onlar investor torofindon sorbast
olaraq investisiya etdiyi kapitala goro ala bilocayi vo ya almaq istadiyi illik geri
qayidis faizi nazors almagla r omsalinin komayils diskontlasdirilir.

Qeyd etmok lazimdir ki, golirlorin illor lizra prognozlasdirilmasi zamani
layiha ilo bagli olan biitiin daxilolmalarin nozors alinmasi zoruridir. Bels ki, kapital
sahibi liciin investisiya foaliyyatindon aldo olunan golir ilo bank faizlori arasindaki
forginin shomiyyati vardir. Basqa so6zlo, homim forqin boyiiklilyii vo investisiyanin
xeyring olmas1 kapital sahiblorinin investisiya foaliyyatinin genislondirilmasinda
sovq etmis olur. Galirlori ilizro prognozlasdirarkon layiha ilo bagh olan biitiin
istehsal va geyri-istehsal xarakterli daxilolmalar1 nozoro alamaq lazimdir. Bels ki,
layihonin realizo olundugu dovriin sonuna avadanhigin dayori vo yaxud dovriyyo

vosaitlorinin daxil olmast planlasdirilirsa, onlar uygun dovriin golirlori kimi
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gostarilmalidir. Yoni, NPV gostaricisi baxiln layithonin gebulu zamani iqtisadi
potensialin doyismasini prognoz qiymatini oks etdirir. Bu gostorici aspektinda
miloyyanlaga bilir, yoni miixtalif layihalorin NPV-ni comlomak olar. bu ¢ox vacib
xiisusiyyat olub kriteriyan1 digarlarindon forglondirmok onu investisiya portfelinin
optimalliginin tohlili zamani asas kimi istifade etmoys imkan verir.

Investisiya layiholorinin iqtisadi somaraliliyinin qiymotlondirilmasinin
metodlarindan biri do daxili manfost normast metodudur. Daxili manfost normasi
(internal rate of return-IRR) metodu mahiyyot etibarilo layihonin xalis cari
doyorinin sifira borabor olan zaman diskontlagdirma omsalinin giymotini oks
etdirir. Investisiyalarin somoraliliyinin tohlili zamani bu omsalin hesablanmasinin
ohomiyyati ondan ibaratdir ki, daxili manfoat normasi gostarilon layihs ilo slagodar
xorclorin maksimal miimkiin nisbi saviyyasini gostorir. Masolon, ogor layiho
tamamilo kommersiya bankinin vosaiti hesabin maliyyolosdirilirso, onda IRR
gostaricisi bank faiz doracasinin icazs verilon yuxari hadd vaziyyatini gostarir, bu
haddi ke¢cmo layihoni ziyanl edir.

Investisiya layiholorin iqtisadi somaraliliyinin  qiymatlondirilmosinin
metodlarindan digori 0donilmo miiddoti metodudur (payback method-PB) bu
metod ucot-tohlil tocriibasindo genis todbiq edilon vo pul daxilolmalarinin vaxt
ardicilligi nozordo tutmayan on sado metoddur. Odonilmo vaxtinin hesablama
alqgoritmi investisiyadan prognozlasdirilan galirlorin bolgiistinson asilidir. agar golir
illor iizro baorabor boliisdiiriiliibso, onda 6donilma dovrii eyni vaxth xarclori illik
galirin Olciisiine bolmakls hesablanir. agor monfast geyri barabar boliisdiiriiliibsa,
onda Odonilme dovrii kumulyativ tosirlorlo investisiyanin ©6donilocayi illarin
birbasa hesablanmasi yolu ilo tapilir. bununla yanasi olaraq illor iizro golir eyni
olmaya da bilor. Bu zaman Odonilmo miiddati hesablanmis konkret illords
investisiyanin Odonilmasine godor davam edir. investisiyalarin 6dnilmo dovrii
gostaricisi hesablamada ¢ox sado olsa da, bir sira ¢atismazliglara malikdir vo onlar
tohlil zaman1 nozoro almaq lazimdir. Bela ki, son dovrlorin gostaricilori nozors

alinmur.
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Investisiya qoyulusunun somoroliliyinin giymotlondirilmasinda istifado
olunan metodlardan biri do manfast indeksi metodudur. Bu metod xalis cari doyor
metodunun naticasidir vo konkret formulla hesablanir. ©gor monfoat indeksi(PI)
vahidon boyukdiirss, layihonin gobul olunmasi, kicikdirso imtina olunmasi
maogsadouygundur. 9gor o, vahida barabardirss , onda layiho no golirlidir, no do
zararlidir. bu metod alternativ layihalor i¢orisindon on somaralisinin se¢ilmasindo
miithiim shomiyyat kasb edir.

Investisiyanin orta olciisii kapital qyulusunun son moblagini ikiyos bolmoklo
tapilir. Biitiin kapital xarclorinin layihonin realizo miiddoti basa catdiqgda silinir,
agar qaliq vo yaxud tovsiyya doyari(RV) qalirsa, onda oun qiymati ¢ixilir. bu ounla
olagadardir ki, o pul axinin vaxtini nozora almir. 9sason bu metod eyni orta illik
monfoat moblogli, lakin illar iizro manfost mablagi forgli olan layihalar, ham¢inin
eyni orta illik monfoot olan, lakin miixtalif illor izro monfosti artan layihalor
arasinda forq qoymur.

Beloliklo, goriindiiyli kimi investisiya qoyuluslarinin  hom miqyas
baximindan, hom do ayri ayri paramertlor iizro iqtisadi somaraliliyin
miloyyanlosdirilmasinin genis spektirli metodlar1 vardir. onlarin tacriibads istifafo
olunmasi iso konkret soraitlo olagodardir. Investisiya qoyuluslarmin iqtisadi
somaraliliyinin miioyyanlosdirilmasindo makro soviyyads yanasilmasi zoruratdon
irali golir. Mohz buna gore do yuxarida timumilikdo investisiya qoyuluslarinin
iqtisadi somaraliliyinin miioyyonlosdirilmasina dair istifado olunan metodlarin
sorhini vermakls, tadqgiqat isimizde homin metodlardan istifads edilmis vo makro
soviyyado neft sonayesino yonoldilmis investisiya qoyuluslarinin iqtisadi
somoaraliliyi miioyyonlosdirilmis vo oun daha da yuksoldilmasi istigamatindo

miivafiq tovsiyyalar irali siirmiisdiir.

Toklif edilon sxemds baza elementi riskin nazari-metodoloji tohlil marhalasi
sayilir. Belo ki, investisiya riskinin keyfiyyat tohlilinin hoyata kecirilmasi zamani
riskin saviyyasinin doyismasino ohomiyyatli tosir gostormoys qabil amillari

miloyyan etmok zoruridir:
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- iqtisadi qanunvericiliyin va cari iqtisadi voziyyatin, investisiyalagma vo
monfastdon istifads sortlorinin doyismasi;

- xaricl 1qtisadi faaliyyata: ticarato vo gondorislora, sarhadlorin baglanmasina
mohdudiyyatlor goyulmasinin miimkiinliiyii;

- Olkada va ya regionda siyasi vaziyyatin geyri-miioyyanlayi, alverissiz sosial-
siyasi doyisikliklar;

- bazar konyunkturunun, qiymsotlorin, valyuta mozonnslorinin vo s.
toraoddiidlori;

- tobii iqlim soraitinin geyri-miioyyanliyi, tobii folakatlorin miimkiinlilyi;

- 1stehsal-texnoloji itkilar (qozalar, istehsal zaylar1 va s.)

Xarici Olkoalorin tocriibasindo investisiya qoyulusunun somaorsliliyinin
giymotlondirilmasini, daha dogrusu, investisiya kapitalinin geri gqaytarilmasini
xarakterizo edon gostorici ilk névbads pul daxilolmalaridir. Bunlar iso 6z n6v-
bosindo xalis golir vo investisiya layihesi dovriindo amortizasiya
ayirmalarindan ibarotdir ki, ikincisinin do bura daxil edilmasi bir qodor
miibahisoli mosaladir. Ikinci xarakterik xiisusiyyst hom kapital qoyulusunu,
hom do pul daxilolmalarmi cari giymoto c¢evirmokdon ibaratdir. Uciincii
xiisusiyyot miixtalif investisiya layihoalori i¢lin pul daxilolmalarini diskont-
lasdirmaq mogsadils faiz normasini (diskont normasini) segmokdon irali golir.
Investisiyadan daxil olan golirin miqdarna dérd amil tesir gdstorir: orta real
depozit, inflyasiya, risk vo asag1 nagdlasdirma normasi (faizi). Odur ki, diinya
tocriibasindos riski boyiik olan layihoya yiliksok diskont normasi totbiq olunur.
Qeyd edilonlor uzunmiiddstli investisiya qoyulusu talob edon layihalors do aid
olunur. Doérdiincii xlisusiyyat giymotlondirmonin moqsadindon asili olaraq
diskontlasdirma {iciin istifads edilon faiz normasinin toroddiid etmosidir. Bu
150 o demokdir ki, investisiya qoyulusunun miixtolif somaralilik goéstaricilori
iciin faiz normasi kimi orta kredit vo ya depozit normasi, inflyasiyani, riski vo
nagdlasdirma soviyyesini nozoro almagqla fordi golirlilik normasi, digor
mimkiin investisiyalar {izro alternativ golirlilik normasi vo s. istifado oluna

bilar.

72



Investisiya somoraliliyinin qiymotlondirilmoesinin beynalxalq tocriibasi
pulun vaxt doyari konsepsiyasina sdykonmoklo asagidaki prinsiplors osaslanir:

1. Investisiya olunan kapitalin istifadosinin somaraliliyi pul axinmin
miiqayisosi yolu ilo gqiymotlondirilir ki, bu da investisiya layihasinin va ilkin
investisiyanin reallasdirilmasi prosesindo formalasir. Layiho o vaxt somorali
sayilir ki, ilkin investisiya mobloginin qayidist vo kapital qoyan investorlar
iciin tolob olunan golirlilik tomin edilsin.

2. Investisiya olunan kapital pul axinina barabor olmagla indiki zamana
va ya miiayyan hesabat ilino gotirilir.

3. Kapital goyuluslarinin vo pul axinlarinin diskontlagsdirilmasi prosesi
miixtalif diskont doracalori iizro hoyata kecirilir ki, bu da investisiya
layihalorinin xiisusiyyatlorindon asili olaraq miioyyan edilir. Diskont daracasini
miloyyon edorkon investisiyanin strukturu veo kapitalin  ayri-ayr1 torkib
tinsiirlorinin doyari nazors alinir.

Diinya tocriibasinds investisiya layihasinin qiymatlondirilmesi, bir gayda
olaraq, 6ziindo alternativlordon se¢imi oks etdirir. Amerika igtisad¢is1t Maykl
Bromvigin “Kapital qoyulusunun iqtisadi somoraliliyinin tohlili” kitabinda
toklif olunan gorarin tohlili vo gobulu prosesinin iimumi modeli investisiya
layiholorinin gqiymatlondirilmasinin bazi problemlori haqqinda tosovviir verir.

Investisiya layihosi obyektinin qiymotlondirilmoesi zamani obyektin insa
olunmasi morhoalosindo golir axinlar1 yoxdur vo bu golirlori oldo etmok
niyyatindo olan investor kapital qoyuluslarini hoyata kecirir. Bu prosesin no
godor davam edoacoyini aydinlasdirmaq iigiin islorin yerina yetirilmosi qrafiklori
nozordon keg¢irilmali, kapital qoyuluslarimin moanbalari, borc vasaitlori {izro faiz
doracalori, 6donilacok faizlorin imumi mablaogi miloyyon edilmalidir.

Golir axinlarinin baslanmasi miiddoti miioyyan olundugdan sonra bu
prosesin na godar davam edacayi prognozlasdirilmalidir. Bunun {i¢lin obyektin
toyinat1 vo miivafiq tip obyektlorin bazara toklif olunma ehtimali, investorun
isglizarligl, tipik icaro miigavilolorinin qiivvado olan miiddatlori vo s.

aydinlasdirilmalidir.
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On mithiim masalalordan biri do golocok pul galirlori axinlarinin gézlonilon
hocminin tomin olunmast ehtimalidir. Molum oldugu kimi, istonilon
prognozun geyri-miioyyanlik elementlori vardir vo bunlarin macmusu risk
anlayisi ilo ifado olunur. Cox vaxt bu anlayis itkilorlo alagelondirilse do, risk
hocminin golirlorin prognozlasdirildigindan artiq olmasini da ifads edir.

Investisiya layihosi obyekti iizorindos sahiblik dévrii basa ¢atdigdan sonra
onun satilmasindan oldo oluna bilocok pulun moblogi hesablanarkon
asagidaki amillor nozoro alinmalidir:

- obyektin yerlosdiyi orazido torpagin qiymotinin artmasi vo yaxud
azalmasi ehtimali;

- algi-satq1 aninda obyektin fiziki vo funksional kéhnolmaosi;

- satildig1 zaman obyektin 6hdaliklorls yiikliliiyi;

- aqti-saqti miigavilesinin baglanmasina vo hoyata keg¢irilmosino goro
vasitogilora 6donilocok miikafatlarin mablagi;

- iqtisadiyyatda bas vera bilocak inflyasiya soviyyasi barads prognozlar.
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Natico va tokliflor

Iqtisadi nozeriyyadon molumdur ki, resurslar no godor mohdud olarsa,
onun daha da somarali istifado olunmasina tolob artar. Bu ndqteyi nazordon
dovlstin investisiya qoyulslarini maliyyslsdirmoasi mohdudlugu aktualliq kosb
edir. Onun bir hissasi dovlotin mogsadli investisiya proqramlari ¢or¢ivasindo
reallagdirilan sosial toyinath (faktiki monfost tomin etmoyon) layihlorin
reallasdirilmasia gedir. Digor hissosi 1so inkisaf biidcosi vesaitlori hesabina
reallagsdirilan kommersiya tipli layiholori shatos edir ki, onun borpa olunmasina
da dovlatin investisiya siyasatinin bir istiqgamoti kimi baxmaq olar. Bu biidco
vasitosilo dovlot investisiyalarinin reallasdirilmasinin osas sortlori reallasdirilan
layiholorin yiiksok iqtisadi somaraliliyi, onun maliyyslsdirilmosinin istisna
isglizar xarakteri, dovlotin risklorinin soxsi kapitalla diversifikasiyasi,
miisabiqpolilik, zorurilik, ayrilan vasaitin 6donmasi vo geri qaytarilmasidir.

Mogsadli programlar miiasir toloblora cavab veron qarisiq iqtisadiyyatin
formalasdirilmasi vo inkisafinda tonzimlomo prosesinin miihiim alstlorindon
hesab olunur. Onlar struktur disproporsiyalarin aradan galdirilmasina, sosial
saholorin vo maddi istehal saholorinin somoraliliyinin artirilmasina, tabii
sorvatlorin rasional istofadosine vo ekoloji tohliikosizliyin tomin olunmasina
istigamatlondirilir.

Investisiya aktivliyinin canlanmasinda xarici amillorin  «saxlanmasi»
rublun rusiya iqtisadiyyatinin raqabat qabiliyyatliliyinin  yiiksoldilmasi
prosesindon ayriliqda ehtimal olunan siirotlonmis méhkomlonmasi prosesindan
imtina edilmosi vo oalverigsli diinya bazar1 konyukturunun saxlanmasina
maksimal komok etmokdir.

Balanslasdirilmis biidco vo inflyasiyanin davamli azalmasinin tomin
edilmasi osasinda iqtisadiyyatin real sektorunda investisiyalarin iqtisadi
somaraliliyi saviyyasino qadar faiz doracolorinin asagi salinmasi.

Moévceud olan  vergi sisteminin  qaydaya salinmasi vo  struktur

yenidonqurulmasi, homginin amortizasiya siyasotinin  tokmillogdirilmasi
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osasinda bazar subyektlorinin investisiya imkanlarinin genislondirilmosini
nozordo tutan vergi islahatimin basa ¢atdirilmasi.

«Effektiv miilkiyyotci» probleminin halli asasinda miiossisalorin investisiya
calbediciliyinin artirilmasi.

Investisiya bazarinin infrastrukturunun inkisafi vo investisiya institutlari ilo
investorlar arasinda qarsiligli etimad miihiitiiniin formalasdirilmasi.

Investorlar torofindon yaradilacaq miiossisolorin yerlosmosi secimi vo
investisiya layiholorinin reallasdirilmasinin investisiyagabagi maorholosindo
zoruri olan raziligin alinmasinda biirokratik prosedurlarin sadoalasdirimosi.

Daxili vo xarici strateji investorlarin birbasa investisiyalarinin homginin
ohalinin yigimlarinin real investisiyaya transformasiyasinin stimullasdirilmasi
mogsadilo, mohkoma sisteminin méhkomlonmasi vo investorlarin hiiquglarinin
gorunmasina tominatin keyfiyyatco yiiksalmasi asasinda investisiya risklorinin
azaldilmasinin taskilati-hiiquqi zominin formalasdiriimasi.

Strateji perspektivliyini, 6lko igtisadiyyatinin inkisafi {iclin prioritetliyini
vo investisiya axini naticasindo saholorarasi qarsiliqlt zoncirvari tosir hesabina
multiplikativ effekt alinmasi imkanin1 nazors almagqla, investisiya foaliyyatinin
miixtoalif saholords stimullasdirilmasi alotlorinin differensial tatbiqi.

Biidco investisiyalariin effektiv istifadasi vo mogsadli proqramlar {izorindo
dovlot nozarotinin  giiclondirilmasi, mogsadli programlarin  se¢imi Vo
reallasdirilmasi, investisiya institutlarinin, miossisolorin  va  dovlstin
maraqlarin1 tomin  edon razilasma  mexanizmlorinin  islonmosinin
yaxsilasdirilmasi osasinda biidco investisiya resurslarmin istifadoesinin

somoaraliliyinin yiiksaldilmasi.
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CaapiroB Enmkan Cakur orjibl

Ouenka 3¢ ¢peKTUBHOCTH (PUHAHCOBBIX HHBECTULIMH

PE3IOME

Pa3Butusa HanmoHanbHOro ()OHAOBOTO PbIHKA M YBEIWYEHUE MHTEpEca K
WHBECTUPOBAHUIO PA3NIMYHBIX BUJIOB LIEHHBIX OyMar B CBOIO ouepeia TpedyeT
OOBEKTUBHYIO OIIEHKY (PUHAHCOBBIX HMHCTPYMEHTOB C IIEJIbI0 KOOpIUHAIUU
YYaCTHHUKOB pBIHKA OIPEIEIICHNUs] PEaJbHOW CTOMMOCTH OTHAEJIBHBIX BHJIOB
[EHHbIX OyMar MMeeT BaxHYyI poJib. [locBslleHne JaHHOW MarucTepcKoiu
JUCCepTalliy K ATOU podsieMe JJOKa3bIBAET €€ aKTyalbHOCTb.

Marucrepckas nucceprainusi COCTOUT U3 BBEJCHUM, TPEX IJ1aB, BBIBOJIBI U
IIPEUIOKEHNH, TaK)KE CIIMCKA UCIIOJIb30BAHHOW JINTEPATYPHI.

Bo BBemenuu paboThl OOOCHOBaH AaKTyaJlbHOCTh TEMBI, OIpPEACIICHbI
IPEAMET, METO, LENb U 33J1a4d UCCIIEA0BAHMS. 3/1€Ch TAKXKE YKa3aHbl HOBU3HBI
HCCIIeIOBATENIbCKON PabOTHI.

B nepBoii rnaBel paOOThl HM3y4YeHA OOBEKTUBHBIE OCHOBBI U
HEOOXOJUMOCTh ~ MHBECTHPOBAHUSI a  TakXKe  oOmpefesieHbl  (aKTOpbI
OTIpENIEbSIONINE TMOTPEOHOCTH HAa (PUHAHCOBBIE HMHBECTULIMU. 3JECh TaKKE
VCCIIEIOBAaHbl MEXAHU3M 3aIIUThl UHBECTULUU.

Bropass r1iaBa JAHHOM MAarucCTepCKOM JUCCEPTALMM  ITOCBSIIEHO K
U3YUYEHUIO METOJIOB OLEHKH Pa3IUYHBbIX BHJIOB AKUWMWA M OOJUTAIMI Takxke
3aKOHO/IaTEeNIbHOM 0a3bl 3alIMTHl MHTEPECOB YYACTHUKOB PbIHKA IIEHHBIX OyMar.

[TocnenoBaTtenbHO TMOCHEIHSS TJ1aBa JaHHOW padOTHl OTpakaeT B cede
BAJKHBIC HAIPABJICHUS COBEPIIEHCTBOBAHUS METOJOJOTHH OLIEHKH CTOMMOCTH
(UHAHCOBBIX MHBECTULIMA C CUETOM PHUCKOB pa3IMYHOTO XapakTepa W
UHOIAINHN.

B 3axirodyeHuMM JaHbl HEKOTOpPBIE PEKOMEHAALUMU U IPEIJIOKEHUS
KOTOpbIE MMEIOT MPAaKTUYECKYI0 3HAYUMOCTh MJisi CyOBEKTOB €CTECTBEHHOMU
MOHOITOJIUH.
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Sadygov Elgan Sakit oglu
The efficiency of financial investments

SUMMARY

Development of the national stock market and the increasing interest
in investments in various types of securities in turn requires an objective
evaluation of financial instruments for the purpose of coordination of
participants of the market determine the real value of certain types of
securities is important. Dedication this master's thesis to this problem
proves its relevance.

Master thesis consists of introduction, three chapters, conclusions
and proposals, list of references. The introduction of the paper justifies
the relevance of the topic, a subject, method, purpose and objectives of the
study. It also indicated the novelty of the research work.In the first Chapter
of the work studied objective basis and the need for investment and
identified factors opredelyalsya requirements for financial investments.

It also investigated the protection mechanism of investment.The
second Chapter of this master's thesis is devoted to the study of
assessment methods of various types of stocks and bonds legislative
framework protect interests of participants of the securities market.
Consistently the last Chapter of this work reflects the important directions of
improvement of methodology for assessing the value of financial
investments with account of dierent kinds of risk and inflation.In conclusion,
some recommendations and suggestions which are of practical importance

for the subjects of natural monopolies.
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