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GİRİŞ 

Mövzunun  aktuallıgı.İqtisadiyyatın müxtəlif sahələrinə investisiyaların 

qoyuluşu Azərbaycan iqtisadiyyatının sürətli inkişafının зярури şərtlərindən biri 

sayılır. İnvestisiya fəaliyyətinin inkişafı zamanı iqtisadiyyatın təşəkkülü və inkişafı 

təmin edilir, müəssisələr modernləşdirilir, yeni əmtəə və xidmətlərin истещ-

салынын mənimsənilməsi təmin edilir. 

Lakin müasir investisiya prosesinin bütün müsbət cəhətlərinə baxmayaraq, 

bir çох mütəxəssislər tərəfindən Azərbaycanda investisiya mühitinin  hələ də 

lazimi səviyyədə olmamasının  əsas səbəbləri aşağıdakılar hesab edilir: investisiya 

qanunvericiliyinin nöqsanları, bank sisteminin qeyri-sabitliyi; mülkiyyətçilərin 

hüquqlarının müdafiə olunmaması; investisiya siyasətinin xarici investorlara 

yönümlülüyü; idarəetmə strukturlarının potensial yerli investoru maraqlandırmaq 

arzusunda olmaması və ya bunu bacarmaması. 

Son illər investisiya cəlbediciliyinin təhlili fundamental elmi tədqiqatların 

obyekti sayılır. Elmi ədəbiyyatların və normativ sənədlərin əksəriyyətində 

“investisiya cəlbediciliyi” və “investisiya mühiti” anlayışlarını çox vaxt 

eyniləşdirirlər. “İnvestisiya cəlbediciliyi” anlayışının müəyyən edilməsinдə vahid 

fikir yoxdur. Belə ki, tədqiqatçıların çoxu hələ indiyə qədər onu müəssisənin 

maliyyə vəziyyəti ilə eyniləşdirirlər ki, investisiya cəlbediciliyi birbaşa olaraq 

müəssisənin  həyat tsikli fazası ilə əlaqədardır.  

Bir çox müəlliflərin fikrincə, investisiya cəlbediciliyi üç şərtdən: əlverişli 

investisiya situasiyasından, iqtisadi sistemlərdəki investisiya mühitindən, investora 

əlavə xeyir gətirən müəyyən üstünlüklərin mövcudluğundan asılıdır (98). Bizim 

fikrimizcə, investisiya cəlbediciliyinin müəyyən edilməsinə son yanaşma daha 

aktual və dəqiq sayılır, çünki bu, investisiya layihəsinin innovasiya üstünlüklərini 

nəzərə almağa imkan verir. İnvestisiya cəlbediciliyi-investora əlavə mənfəət 
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gətirən və investisiya qoyuluşu riskini azaldan əlverişli investisiya və innovasiya 

şərtlərinin və üstünlüklərinin məcmusudur. 

Инвестисийаларын сямярялилийинин гиймятляндирилмясинин мцщцм 

принсипляриндян бири, мцхтялиф дюврлярин пул мадахиллярини вя дисконтлашдырма 

йолу иля юдямялярин мцгайисясиндя вахт амилинин уъотунун зярурилийиндян 

ибарятдир. 

Инфлйасийанын  инвестисийаларын сямярялилийиня тясиринин нязяря алынмасы 

проблеминин даща цмуми шякилдя щялли, дахили инфлйасийанын нисбятляринин 

динамикасынын тящлили вя прогнозлашдырылмасы вя манатын дяйишилмяси курсу, 

истещлак гиймятляринин орта сявиййясинин дяйишилмяси, малиййя базарында фаиз 

ставкаларынын динамикасы, ясас фондларын, истифадя олунан хаммалын вя 

комплектляшдирмя васитляринин гиймятляринин дяйишилмяси, сатыш шяртинин, ямяйин 

юдянилмяси, хярcлярин дяйишмяси иля ялагядардыр. Пул мядахилляри вя юдянишлярин 

дяйяр гиймятляндярилмясинdə инфлйасийанын нязяря алынмасы təshih  ямсаллары 

vasitəsi иля щяйата кеçирилир. Bu məsələnin optimal həlli mövcud nəzəri metodoloji 

biliklərdən və qabaqcıl təcrübədən  eləcə də standartlardan  kompleks istifadə  ilə 

mümkündür.   

Problemin öyrənilməsi səviyyəsi. Qarşıya qoyulmuş problemin həlli ilə 

bağlı bir çox məsələlər iqtisadi ədəbiyyatda öz əksini tapmışdır. Bu, bir tərəfdən 

elmi-nəzəri materiallardan, o cümlədən tanınmış iqtisadçı alimlərin müəllifliyi 

ilə hazırlanmış dərsliklərdən, dərs vəsaitlərindən, digər tərəfdən 

investisiyalaşdırma, investisiya mühiti və investisiya potensialı bağlı 

qanunvericilik aktları toplusundan ibarətdir. Qeyd etmək lazımdır ki, 

investisiyanın iqtisadi qiymətləndirilməsi  ilə bağlı metodoloji məsələlər  

X.H.Kazımlının, A.Ş.Şəkərəliyevin, Ə.İ.Bayramovun, M.A.Əhmədovun və 

digər  tanınmış iqtisadçı alimlərin  əsərlərində daha geniş tədqiq olunmuşdur. 

Lakin hazırkı dövrə qədər bilavasitə maliyyə investisiyalarının 

qiymətləndirilməsi ilə bağlı   kompleks tədqiqat işi yerinə yetirilməmişdir. 
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Tədqiqatın predmeti və obyekti. Tədqiqatın  predmeti kimi müasir dövrdə 

respublikanın fond birjalarında kotirovka olunan qiymətli kağızlar, tədqiqatın 

obyekti kimi isə hələ də kifayət qədər inkişaf etməmiş milli fond bazarı 

seçilmişdir.   

Tədqiqatın məqsəd və vəzifələri. Tədqiqat işinin başlıca məqsədi müxtəlif 

maliyyə alətlərinə investisiya qoyuluşunun səmərəliliyinin müəyyən edilməsi 

metodlarının öyrənilməsindən, ardıcıl olaraq  beynəlxalq təcrübəyə və 

qiymətləndirmə standartlarına həmçinin milli qiymətli kağızlar bazarının inkişaf 

istiqamətlərinə uyğun olaraq onların təkmilləşdirilməsi yollarının müəyyən 

edilməsindən   ibarətdir. 

Qarşıya qoyulmuş  məqsədə nail olmaq üçün  aşağıdakı vəzifələrin yerinə 

yetirilməsi  nəzərdə tutulmuşdur: 

- investisiya siyasətinin əsas istiqamətlərinin araşdırılması ; 

- investisiya layihələrinin əsaslandırılmasının və qiymətləndirilməsini 

metodoloji əsaslarının öyrənilməsi;  

- investisiya fəaliyyətinin maliyyələşdirilməsi mənbələri və metodlarının 

təhlili ; 

- maliyyə investisiyalarının qiymətləndirilməsində inflyasiyanın uçotu 

mexanizminin tədqiqi;  

- milli fond bazarının inkişafı səviyyəsinin və maliyyə alətlərinin 

qiymətləndirilməsi təcrübəsinin tədqiqi. 

Tədqiqatın nəzəri-metodoloji əsası və informasiya bazası. Tədqiqatın 

nəzəri-metodoloji əsasını yerli və xarici ölkə alimlərinin investisiya siyasəti və 

qiymətli kağızlar bazarının inkişafı xüsusiyyətləri ilə bağlı elmi əsərləri, 

müvafiq  qanunvericilik aktları təşkil edir. Tədqiqatın informasiya bazası 

Mərkəzi Bankın, Maliyyə Nazirliyinin, Qiymətli Kağızlar üzrə Dövlət 

Komitəsinin büllitenlərindən, Dövlət Statistika Komitəsinin materiallarından, 

internet saytlarından və digər materiallardan ibarətdir. 
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Tədqiqatın elmi yeniliyi aşağıdakılardan ibarətdir: 

- təsərrüfat subyektlərinin inbestisiya aktivliyinin stimullaşdırılması 

vasitələrinin öyrənilməsi ; 

- investisiya fəaliyyətinin maliyyələşdirilməsinin daha səmərəli 

mənbələrinin  aşkar edilməsi; 

- maliyyə investisiyalarının iqtisadi qiymətləndirilməsində risk və 

inflyasiyanın uçotu metodologiyasının araşdırılması;  

- investisiyanın kommersiya səmərəliliyinin müəyyən edilməsində 

kontrollinqdən istifadə variantlarının əsaslandırılması; 

- investisiya layihələrinin  işlənib hazırlanması və səmərəliliyinin 

qiymətləndirilməsi metodologiyasının təkmilləşdirilməsi üzrə təkliflərin və 

tövsiyyələrin əsaslandırılması 

Tədqiqatın təcrübi əhəmiyyəti. Dissertasiyanın nəticələrinin təcrübi 

həyata keçirilməsi əsasən maliyyə alətlərinin real dəyərinin  

qiymətləndirilməsində olan boşluqların  aradan qaldırılması və investisiya 

cəlbediciliyinini təmin olunması ilə bağlı  problemlərin həllinə istiqamətlən- 

dirilmişdir. Tədqiqat nəticəsində əldə edilmiş elmi nəticələr müvafiq 

istiqamətdə çalışan tədqiqatçılar üçün mənbə və gələcək araşdırma mövzusu, 

verilən təkliflər isə investor (kreditor) fəaliyyəti ilə məşğul olan fiziki və hüquqi 

şəxslər üçün dəyərli yardımçı vasitə ola bilər. 

Dissertasiyanın quruluşu və həcmi. Dissertasiya işi girişdən, üç fəsildən, 

nəticə və təkliflərdən, istifadə edilmiş ədəbiyyat siyahısından ibarət olmaqla tam 

həcmi  80 səhifədən ibarətdir. Dissertasiya işində  1   şəkil   və  4   cədvəl 

göstərilmişdir. 
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FƏSİL I.  INVESTISIYANIN  İQTİSADİ QİYMƏTLƏNDİRİLMƏSİNİN  
NƏZƏRI ƏSASLARI 
 

1.1. Èíâåñòèñèéà ñèéàñÿòèíèí nəzəri əsasları  və ÿñàñ èñòèãàìÿòëÿðè 
  
«Инвестисийа» категорийасынын игтисади мязмунуну дягиг ачмаг цчцн бу 

база анлайышына дягиг мцяййянлик эятирмяк зяруридир. Мцхтялиф, ейни заманда 

цмуми гябул олунмуш игтисадчыларын тядгигатларында, инвестисийа щаггында 

ващид мювгейин олмамасы мцшащидя олунмагдадыр (жядвял 6-йа бах). П. 

Самуелсонун йанашмасыны гейд етмяк лазымдыр. Бу йанашмада гейд едилян 

категорийанын ики гаршылыглы ялагядя олан – просесин узунмцддятли характери вя 

онун тялябин юдянилмясиня истигамятлянмяси мягамлары юз яксини тапмышдыр. 

Инвестисийанын буна йахын олан трактовкасы Ж. Кейнсин мяшщур ясяриндя дя 

мювжуддур. 

Буна бахмайараг Русийанын банк енсиклопедийасында вя Л.Ж. Гитманын 

вя М.Л. Жонкун монографийасында инвестисийанын  характеристикасы кифайят 

гядяр ясасландырылмамыш тягдим олунур (о инвестисийанын мягсядлярини якс 

етдирмир). Онларын мцяййян етдийи «инвестисийа» категорийасы онун мащиййятини 

ачмаг цчцн щеч ня вермир. Щягигятян пулун дефлйасийа (игтисадиййатда 

гиймятин цмуми сявиййясинин ашаьы дцшмяси) шяраитиндя «жорабда» сахланылмасы 

йалныз дяйярин сахланмасыны тямин етмир, ейни заманда мцяййян эялир эятирир. 

Анжаг инвестисийайа мцвафиг капитал йерляшдирмя методу аид дейил. 

А.С. Булатовун редактяси алтында дярсликдя верилян критик гиймятляндирмя 

вя тяйинетмя тягдирялайигдир. Онда инвестисийа – капитала гойулушдур. Анжаг  

капитал юз нювбясиндя, «игтисади ресурс, башга сюзля сащибкарлыг фяалиййяти цчцн 

истифадя олунан васитялярин «мяжмусу» кими тягдим едилир. Беля тяйинатда 

инвестисийа просесинин сон истифадячиси «эюрцнмцр». 

Инвестисийа – инвесторун стратеъи мягсядляриня чатмаг, мянфяят вя йа диэяр 

мцсбят еффект ялдя етмяк цчцн сащибкарлыг вя диэяр фяалиййят обйектляриня 

гойулан пул вясаитляриндян, мягсядли банк гойулушларындан, пайлардан, сящм 
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вя диэяр гиймятли каьызлардан, технолоэийалардан, машынлардан, 

аваданлыглардан, диэяр мадди гиймятли мцлкиййят вя мцлкиййят щцгугларындан 

ибарятдир. 

Игтисади нязяриййядя инвестисийанын бир нечя тяснифляшдирилмяси фяргляндирилир 

ки, онлардан щяр биринин дя юз истифадя олунма сащяси вардыр. Жядвял 7-дя 

инвестисийа гойулушунун истигамятляндирилмяси, мцяссисянин идаряедилмясиндя 

иштиракын тямин едилмяси, инновасийайа мцнасибят тяснифляшдирмя яламятляри цзря 

инвестисийанын тяснифаты верилмишдир.     

Мялум олдуьу кими сийасят сюзц йунан дилиндян тяржцмядя «дювляти 

идаряетмя инжясяняти» мянасыны дашыйыр. Она эюря дя эениш мянада инвестисийа 

сийасятиня сямяряли инвестисийа фяалиййятинин тямин олунмасына истигамятлянмиш 

дювлятин игтисади сийасятинин бир щиссяси кими бахмаг олар. Буна бахмайараг 

беля цмуми йанашма ня Русийада бяргярар олан базар мцнасибятляринин 

спесификлийини, ня дя инвестисийанын дайаныглы сосиал-игтисади инкишаф тямин 

олунмасындакы ролуну якс етдирмир. Ясас фондлара инвестисийанын ящямиййяти 

тясдиг олунмуш «милли тящлцкясизлик консепсийасында» «Русийа игтисадиййатынын 

дирчялдилмяси стратеъи сащяляря бюйцк щяжмдя капитал гойулушлары олмадан 

мцмкцн дейил» кими гейд едилмякля хцсусиля вурьуланыр.  

Инвестисийа гойулушларынын щяжминя тясир едян дахили вя харижи амиллярин 

тящлили, о нятижяйя эялмяйя ясас верир ки, инвестисийа активлийинин эяляжяк 

динамикасы аз ещтимал олунур. manatın давамлы мющкямлянмяси, русийанын 

ихражынын яняняви номенклатурунун бащаланмасына сябяб олан шяраитин практики 

формалашмасыны гачылмаз едир, идхалы явяз едян истещсалын йенилянмясини вя 

рягабят габилиййятинин артырылмасы потенсиалыны азалдыр. Тянзимлянмямиш дювлят 

боржу проблемляри (хцсусиля Парс кредиторлар клубу иля «дондурулма 

нюгтясиндя» олан данышыглар) ужуз вя узунмцддятли пуллары олан бейнялхалг 

капитал базарына чыхмаьы чятинляшдирир. 

Щеч бир ясасланмалы факт йохдур ки, нефтин йцксяк гиймяти (русийа нефтинин 

щяр баррелиня 25 доллардан артыг) узун мцддятли перспектив дювр ярзиндя 

сахланажыгдыр. Башга сюзля, мцасир дюврдя инвестисийа активлийиня ялверишли шяраит 
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йарадан амилляр дайаныглы дейилдир. Инвестисийа сферасында позитив просесляр цчцн 

ганунверижиликдя дяйишикликляр, инвестисийа базарынын инфраструктурунун 

формалашмасына жящдляр, инвесторлар цчцн рискин азалдылмасы тяляб олунур. 

Бунлары нязяря алараг, база кими ашаьыдакы тяйинетмя гябул олунуб. 

Дювлятин инвестисийа сийасяти ялверишли инвестисийа мцщцтцнцн 

формалашдырылмасына вя бцджя инвесвтисийа ресрсларынын истифадясинин 

сямярялилийинин йцксялдилмясиня истигамятляндирилмиш игтисадиййатын дювлят 

тянзимлянмяси тядбири системидир.  

Йери эялмишкян, игтисадиййатда мювжуд олан систем характерли проблемляр, 

щансылар ки, инвестисийа мцщцтцня вя онун сямярялилийиня мянфи тясир эюстярир, юз 

щяллини тапмамыш галмагдадыр. Онларын арасындан дювлятин инвестисийа 

сийасятинин приоритетляринин олмамасыны гейд етмяк зяруридир. Хцсусиля, 2001-жи 

илин бцджясиндян инкишаф бцджяси чыхарылмышдыр. Русийа мцяссисяляринин 

яксяриййятинин еффектив мцликиййятчиси йохдур. Йерли инвестисийа институтлары 

олдугжа зяифдир (онларын бир щиссяси эцжлц капитала малик дейил, диэяр гисминин ися 

узунмцддятли пассивляри йохдур). Мящкямя системинин вязиййяти ембирионал 

сявиййядядир. Инвестисийа базарынын инфраструктуру мцасир тялябляря жаваб 

вермир. Инвесторларын щцгугларынын горунмасына тяминат ашаьы сявиййядядир. 

Мцхтялиф сявиййялярдя бцджялярин хярж щиссяси борж ющдяликляри иля йцклянмишдир. 

Юлкянин реэионлары вя сащяляри цзря инвестисийа фяалиййяти цчцн шяраит чох жидди 

фярглянир. 

Ясас фондлара инвестисийа гойулушунда бирляшдирилмиш бцджя вясаитляринин 

пайынын ящямиййятли сявиййядя олмамасына бахмайараг, дювлятин инвестисийа 

просесиндяки ролуну гиймятляндирмямяк олмаз. Мясялян, гейри - бцджя 

вясаитляри щесабына сосиал тяйинатлы инвестисийа гойулушларынын реаллашдырылмасына 

цмцд етмяк чятиндир. Буна эюря дя мцвафиг инвестисайа програмларынын бцджя 

вясаитляри щесабына реаллашдырылмасы, ялверишли инвестисийа мцщцтцнцн 

формалашдырылмасы стратеэийасынын мцщцм елементидир. Чцнки, мящз эяляжякдя 

инвестисийа комплексиндя истифадя олунан дювлят ресурслары, нятижя етибариля 

сащялярарасы зянжирвари гаршылыглы тясирля инвестисийа вя инновасийайа тялябин 
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артмасыны тямин едян «инвестисийа мултипликатору» механизминин ишя дцшмясини 

тямин едир. 

Игтисади нязяриййядян мялумдур ки, ресурслар ня гядяр мящдуд оларса, 

онун даща да сямяряли истифадя олунмасына тяляб артар. Бу нюгтейи- нязярдян 

дювлятин инвестисийа гойулшларыны малиййялшдирмяси мящдудлуьу актуаллыг кясб 

едир. Онун бир щиссяси дювлятин мягсядли инвестисийа програмлары чярчивясиндя 

реаллашдырылан сосиал тяйинатлы (фактики мянфяят тямин етмяйян) лайищлярин 

реаллашдырылмасына эедир. Диэяр щиссяси ися инкишаф бцджяси вясаитляри щесабына 

реаллашдырылан коммерсийа типли лайищяляри ящатя едир ки, онун бярпа олунмасына 

да дювлятин инвестисийа сийасятинин бир истигамяти кими бахмаг олар. Бу бцджя 

васитясиля дювлят инвестисийаларынын реаллашдырылмасынын ясас шяртляри реаллашдырылан 

лайищялярин йцксяк игтисади сямярялилийи, онун малиййялшдирилмясинин истисна 

ишэцзар характери, дювлятин рискляринин шяхси капиталла диверсификасийасы, 

мцсабигялилик, зярурилик, айрылан вясаитин юдянмяси вя эери гайтарылмасыдыр.  

Мягсядли програмлар мцасир тялябляря жаваб верян гарышыг игтисадиййатын 

формалашдырылмасы вя инкишафында тянзимлямя просесинин мцщцм алятляриндян 

щесаб олунур. Онлар структур диспропорсийаларын арадан галдырылмасына, сосиал 

сащялярин вя мадди истещал сащяляринин сямярялилийинин артырылмасына, тябии 

сярвятлярин расионал истяфадясиня вя еколоъи тящлцкясизлийин тямин олунмасына 

истигамятляндирилир.Onları  aşagıdakı kimi qruplaşdırmaq  olar  

-Баланслашдырылмыш бцджя вя инфлйасийанын давамлы азалмасынын тямин 

едилмяси ясасында игтисадиййатын реал секторунда инвестисийаларын игтисади 

сямярялилийи сявиййясиня гядяр фаиз дяряжяляринин ашаьы салынмасы. 

-Мювжуд верэи системинин гайдайа салынмасы вя структур 

йенидянгурулмасы, щямчинин амортизасийа сийасятинин тякмилляшдирилмяси 

ясасында базар субйектляринин инвестисийа имканларынын эенишляндирилмяси.    

-«Еффектив мцлкиййятчи» проблеминин щялли ясасында мцяссисялярин 

инвестисийа жялбедижилийинин артырылмасы. 

-Инвестисийа базарынын инфраструктурунун инкишафы вя инвестисийа институтлары 

иля инвесторлар арасында гаршылыглы етимад мцщцтцнцн формалашдырылмасы. 
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-Инвесторлар тяряфиндян йарадылажаг мцяссисялярин йерляшмяси сечими вя  

инвестисийа лайищяляринин реаллашдырылмасынын инвестисийагабаьы мярщялясиндя 

зярури олан разылыьын алынмасында бцрократик проседурларын садяляшдирлмяси.  

-Дахили вя харижи стратеъи инвесторларын бирбаша инвестисийаларынын щямчинин 

ящалинин йыьымларынын реал инвестисийайа трансформасийасынын стимуллашдырылмасы 

мягсядиля, мящкямя системинин мющкямлянмяси вя инвесторларын щцгугларынын 

горунмасына тяминатын кейфиййятжя йцксялмяси ясасында инвестисийа рискляринин 

азалдылмасынын тяшкилати-щцгуги зяминин формалашдырылмасы.    

-Стратеъи перспективлийини, юлкя игтисадиййатынын инкишафы цчцн приоритетлийини 

вя инвестисийа ахыны нятижясиндя сащялярарасы гаршылыглы зянжирвари тясир щесабына 

мултипликатив еффект алынмасы имканыны нязяря алмагла, инвестисийа фяалиййятинин 

мцхтялиф сащялярдя стимуллашдырылмасы алятляринин дифференсиал тятбиги. 

-Бцджя инвестисийаларынын еффектив истифадяси вя мягсядли програмлар 

цзяриндя дювлят нязарятинин эцжляндирилмяси, мягсядли програмларын сечими вя 

реаллашдырылмасы, инвестисийа институтларынын, мцяссисялярин вя дювлятин 

марагларыны тямин едян разылашма механизмляринин ишлянмясинин 

йахшылашдырылмасы ясасында бцджя инвестисийа ресурсларынын истифадясинин 

сямярялилийинин йцксялдилмяси.  

  

  1.2. Тясяррцфат субйектляринин инвестисийа активлийинин   стимуллашдырылмасы 
 

    Мцяссисянин инвестисийа активлийинин йцксялдилмяси бир сыра гаршылыглы 

ялагяли вязифялярин щяллини тяляб едир. Щяр шейдян яввял мцяссисялярдя менжментин  

 

(илк нювбядя - малиййя) сявиййясинин йцксялдилмяси вя игтисади сямярялилийин 

йцксялдилмяси щесабына инвестисийа потенсиалынын эцжляндирилмяси лазымдыр.     

Щямчинин амортизасийа сийасятиндя йени йанашмаларын ишлянмяси вя 

мцяссисялярин верэи йцкцнцн азалдылмасы да зяруридир.  

Мцяссисянин тясяррцфат фяалиййятинин сямярялилийинин йцксялдилмяси вя онун 

инвестисийа потенсиалынын эцжляндирилмяси дахили ещтийатларын мобилизасийасынын вя 
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мювжуд сосиал игтисади шяраитя уйьун дювлят тянзимлянмяси методларынын истифа-

дясинин нятижяси ола биляр. Тябии инщисарларын хидмятляри цзря тарифлярин 

динамикасында дювлят нязарятинин эцжляндирилмяси (ейни заманда долайы 

субсидийалашдырманын мярщялялярля ихтисары), боржларын йцкцнцн онларын 

узунмцддятли реструктиризасийасы йолу иля йцнэцлляшдирилмяси, бейнялхалг 

мцщасибат учоту системиня кечид ясасында малиййя ахынларынын шяффафлыьынын 

максимал тямин олунмасы зяруридир.  

Еффектив мцлкиййтчи ахтарышы истигамятиндя тядбрляр дя приоритет щесаб 

олунур. Фирмаларын капиталлашмасынын йцксялмяси щалында сящмлярин ялдя 

олунмасы цчцн опсион щцгугларыны ящатя етмякля, ихтисаслашдырылмыш кадрларын 

щазырланмасы, топ менежерлярин ямяйинин юдянишиндя онларын фяалиййятинин 

нятижясинин сямярялилийиня ясасланмайа кечилмяси зяруридир. О, жямиййятлярин 

сящм пакетляринин мцсабигя ясасында формалашдрылмасыны эцжляндирмяк 

лазымдыр ки, онлар дювлят мцлкиййятиндядир вя стратеъи характер дашымыр.  

Мцяссисянин инвестисийа активлийинин йцксялдилмяси цчцн алятлярин 

сечилмясиндя нязяря алмаг лазымдыр ки, мцяссисянин ясас инвестисийа ресурсу 

онун амортизасийа айырмаларыдыр 

Игтисадиййатын реал секторунда инвестисийа активлийинин гянаятбяхш 

олмамасы сябябляриндян бири дя стимуллашдырыжы функсийаларын иткиси щесабына 

фискал функсийаларын реаллашдырылмасына истигамятляндирилмиш мювжуд верэи 

системинин тякмил олмамасыдыр. Онун ясас чатышмамазлыгларындан бири – верэи 

йцкцнцн гейри-мцяййян бюлэцсцдцр. Истещсалын ясас цч амилиндян (торпаг, 

ямяк, капитал) консалидасийа олунмуш бцджянин дахилолмаларынын 

формалашмасында башлыжа ролу ямяйин юдянишиня верэигойма ойнайыр. Беля 

гайданын сахланылмасы йалныз истещсалын эенишляндирилмясиня стимул йаратмыр, 

ейни заманда ямяк базарында ситуасийанын йенилянмясиня сябяб ола биляр. Беля 

ки, йени иш йерляринин йарадылмасына вясаит гойулушунда, сащибкар ишчинин ямяк 

щаггы мцгабилиндя верэи юдянишлярини нязярдя тутмаьа мяжбурдур.  

Мцасир дюврдя ямяйин юдянишиня верэигоймада апарылан ислащатларла (эялир 

верэисинин прогрессив шкаласындан имтина едилмяси, соиал фондлара айырмаларын 
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дяряжяляринин азалдылмасы) йанашы, реинвестисийа олунан мянфяятя верэигоймада 

фяалиййятдя олан ганунверижиликдя эцзяштляр нязярдя тутулур. Бунунла йанашы 

верэигойма базасынын ики дяфядян чох азалдылмасына имкан верилимир (бюйцк 

щяжмли инвестисийа гойулушларына верэи эцзяштляри нювбяти дювря кечирилир).  

Верэи ислащатынын мцряккяблийи онунла изащ олунур ки, бир тяряфдян 

игтисадиййатын реал секторунда инвестисийа активлийинин йцксялдилмяси мягсядиля 

верэи йцкцнцн азалдылмасы зяруридир, диэяр тяряфдян ися – онун азалдылмасында 

жари бцджя дахилолмаларынын еррозийасы вя сосиал эярэинлийин артмасы гачылмаздыр. 

Бу шяртляр дахилиндя мцмкцн вариантлардан бири верэи йцкцнцн мяркязини 

мадди истещсал сферасындан тяляб сферасына кечиримясиндян ибарятдир. 

Верэи ситеминин ислащатлашдырылмасынын диэяр истигамяти шяраитин 

йарадылмасындан  ибарятдир. Щансы ки, дювлятин кюмяйи иля игтисадиййатын юзял 

сектору верэи йцкцнцн азалдылмасына эцзяшт щцгугу газанмаьа шяраит йарадыр. 

Дювлят тянзимлянмясинин мцвафиг механизминин идейасы ондан ибарятдир ки, 

мцяссисяйя истещсалын сямярялилийинин йцксялдилмяси щесабына артан мянфяятдян 

тутулан верэинин бир щиссяси гайтарылыр.  

Дювлят тянзимлянмясинин бахылан механизми сямяряли фяалиййят эюстярян  

базар субйектляринин жари эялирляриня верэигоймада регрессив шкаланын истифадя 

олунмасы демякдир. Бу бир тяряфдян мцяссисялярин инвестисийа активлийинин 

артырылмасына ялавя стимул йарадыр, диэяр тярфдян ися – сащялярарасы зянжирвари 

гаршылыглы тясир ясасында инвестисийа тялябинин артмасы щесабына «инвестисийа 

мултипликатору» механизминин ишлямясини тямин едир.                   

Мцвафиг алятин тятбиг олунмасы (мцяййян модификасийаларла) Вологодски 

вилайятиндя сынагдан кечирилмишдир. О, практики олараг «Мцяссися верэи йцкцнцн 

азалдылмасы щугугуну газана биляр, дювлят ися она кюмяк етмялидир» 

принсипинин реаллашдырылмасыны якс етдирир. Бурада реинвестисийа олунун мянфяятин 

верэигоймадан азад едилмясинин яняняви йанашмаларынын вя йа базар 

игтисадиййаты ясасында инкишаф етмиш юлкялярдя эениш тятбиг олунан инвестисийа 

ялавяси, щансы ки, корпарасийалара инветисийа хяржляриндя мянфяят верэисинин 6-8% 

щяжминдя азалдылмасынын да ящямиййяти вардыр. 
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Мцяссисянин шяхси васитяляри щесабына инвестисийанын эенишляндирлмяси 

онларын мцлкиййятиня диференсиал верэигойма ясасында да мцмкцндцр. 

Мцвафиг йанашманын мягсяди ясас фондларын структурунун йахшылашдырылмасынын 

стимуллашдырылмасы иля баьлыдыр. Мясяля бурасындадыр ки, Русийада инкишаф етмиш 

сянайе юлкяляриндян фяргли олараг истещсал просесиня хидмят едян ясас фондларын 

пассив щиссясинин (бина, гурьулар вя с.) пайы щядиндя артыг чохдур. Ясас 

фондларын истещсал просесиндя бирбаша иштирак едян актив щиссясинин (машынлар, 

аваданлыглар вя с.) пайы ися мцвафиг олараг аздыр.       

Мцяссисянин ямлакына верэигойманын диференсасийасынын мащиййяти 

ашаьыдакы мягамларла мцяййян олунур. Истещсал апаратынын 

рягабятгабилиййятлилийинин артырылмасы мягсядиля инновасийа технолоэийаларына 

йатырмлара верэи тятилляри тягдим олунур. Беля йанашма йалныз ясас фондларын 

актив щиссясиня тятбиг олунмада эенишлянмялидир. Истисмарда олан ясас фондарын 

актив щиссясиня мцнасибятдя верэигойманын ашаьы салынмыш дяряжяляри тятбиг 

олунур. Балансда олан, физики вя мяняви ашынмыш ясас фондлара ися йцксялдилмиш 

верэи дяряжяляри тятбиг олунур ки, бу да онларын силинмясини эенишляндирир. 

Йцксялдилмиш верэи дяряжяляри мцяссисянин ямлакынын гейри-истещсал щиссясня дя 

(санаторийалар, машынлар, йахталар вя с.) тятбиг олунур, щансы ки, истещсала 

истигамятляндирилмиш инвестисийалардан мцвафиг истигамятдя истифадянин 

гаршысынын алынмасы мгсяди иля реаллашдырылыр.  

Инвестисийа активлийинин стимуллашдырылмасынын мцщцм истигамятляриндя бир 

дя инвестисийа верэи кредитляринин тятбиги сферасынын эенишляндирилмясидир. Верэи 

мяжяллясинин биринжи щиссясиня мцвафиг олараг – онлар юзцндя верэи юдянишинин 

мцддятинин еля дяйишикликлярини якс етдирир ки, бунунла тяшкилат верэи юдянишиндя 

мцяйян вахт ярзиндя вя мцяййян щядд дахилиндя вахт газаныр вя щесабланмыш 

фаиз вя кредит мябляьини мярщялялярля юдяйир.  

Инвестисийа верэи кредити – верэи органлары иля кредит разылашмасы ясасында 

мцяссисянин ясас фондларынын йенилянмяси вя инвестисийа активлийинин стимуллаш-

дырылмасы мягсядиля верэи юдянишиндяки мющлятдир. 
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Дювлят тянзимлянмясинин инвестисийа верэи кредитляшдирилмяси алятиндян мцх-

тялиф сявиййялярдя бцджя вя контораэентляр гаршысында ющдялийи олмайан 

мцяссисяляр иситфадя едя биляр. Бунунла йанашы, мцяссисянин инвестисийа 

мягсядиля  беля кредит алмаг щцгугундан истифадя етмякля верэи юдянишляринин 

йцксялмяси щалында бахылан кредит цзря мцддятин артырылмасынын вя фаиз 

дяряжяляринин ашаьы салынмасынын гайдасынын мцяййянляшдирилмяси тяляб олунур.                

Дювлятин инвестисийа сийасятинин бцтцн бу тядбирляри мцяссисянин шяхси инвес-

тисийа потенсиалынын йцксялдилмясинин тямин олунмасына истигамтляндирилир. Жялб 

олунмуш вясаитлярин вя истигразлар щяжминин артырылмасы щесабына инвестисийа им-

канларынын артырылмасынын да аз ролу йохдур, щансы ки, о да дювлят тянзимлянмя-

синдя тятбиг олунан методларын инкишафыны тяляб едир. 

Игтисадиййатын реал секторунун узунмцддятли инвестисийаларла тямин 

олунмасында гиймятли каьызлар базарынын ролунун артырылмасы цчцн дювлят 

тянзимлянмясинин мягсядяуйьун тядбирляр системи тятбиг олунмалыдыр. Гиймятли 

каьызларын емиссийасына верэинин азалдылмасы вя инвестисийа фондларында пайа 

малик олан шяхси инвесторлара верэи эцзяштляринин едилмяси зяруридир. Гиймятли 

каьызлар базарында олан инвесторларын эялирляриня верэинин мцяййянляшдирилмяси 

вя дяряжяляринин тятбиг олунмасында да гайда йарадылмасына ещтийаж дуйулур 

(гиймятли каьызларын ялдя олунмасына сярф олунан хяржляря мцвафиг верэигойма 

базасынын азалдылмасы, дивидендлря эялир верэиси сявиййясиндя дяржянин тятбиги вя 

с.). Бунлары емиссийа проседуруна, сящмлярин онларын гейдиййата алынмасына 

гядяр ялдя олунмасына гойулан гадаьа вя онларын йерляшдирилмяси дюврцня 

гядяр тякрар базарда ямялиййатлара ижазя алынмасы да дахил олмагла аид етмяк 

олар. Йахшы оларды ки, гиймятли каьызларын дювлят гейдиййаты проседуру 

садяляшдирилсин. 

Aктивлярин чыхарылмасынын, гейри-гануни сювдяляшмялярин апарылмасынын, 

инкишаф етмиш юлкялярдя гябул олунмуш сящмдар щцгугларынын позулмасынын 

арадан галдырылмасы цчцн Корпаратив мяжялялси хцсусиля зяруридир. Гиймятли 

каьызлар базарына ящямиййятли тясир мцвафиг базарда ишляйян инвестолрлар цчцн 

жидди вя шяффаф учот стандартларынын тятбиги васитясиля мцмкцндцр. Нящайят, 
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фонд базарында малиййя алятляри спектиринин эенишляндирилмяси цчцн зярури 

шяраитин йарадылмасында, дювлят истигразлары базарынын бярпа олунмасы, ипотека 

вя диэяр гиймятли каьызлар базарынын инкишафы да дахил олмагла чох ишляр эюрмяк 

олар.    

1.3. İnvestisiya layihələrinin əsaslandırılmasının və 
qiymətləndirilməsinin  metodoloji  əsasları 

 

İqtisadiyyatın müxtəlif sahələrinə investisiyaların qoyuluşu Azərbaycan 

iqtisadiyyatının sürətli inkişafının зярури şərtlərindən biri sayılır. İnvestisiya 

fəaliyyətinin inkişafı zamanı iqtisadiyyatın təşəkkülü və inkişafı təmin edilir, 

müəssisələr modernləşdirilir, yeni əmtəə və xidmətlərin истещсалынын mənim-

sənilməsi təmin edilir. 

Lakin müasir investisiya prosesinin bütün müsbət cəhətlərinə baxmayaraq, 

bir çох mütəxəssislər tərəfindən Azərbaycanda investisiya mühitinin  hələ də 

lazimi səviyyədə olmamasının  əsas səbəbləri aşağıdakılar hesab edilir: investisiya 

qanunvericiliyinin nöqsanları, bank sisteminin qeyri-sabitliyi; mülkiyyətçilərin 

hüquqlarının müdafiə olunmaması; investisiya siyasətinin xarici investorlara 

yönümlülüyü; idarəetmə strukturlarının potensial yerli investoru maraqlandırmaq 

arzusunda olmaması və ya bunu bacarmaması. 

Son illər investisiya cəlbediciliyinin təhlili fundamental elmi tədqiqatların 

obyekti sayılır. Elmi ədəbiyyatların və normativ sənədlərin əksəriyyətində 

“investisiya cəlbediciliyi” və “investisiya mühiti” anlayışlarını çox vaxt 

eyniləşdirirlər. “İnvestisiya cəlbediciliyi” anlayışının müəyyən edilməsinдə vahid 

fikir yoxdur. Belə ki, tədqiqatçıların çoxu hələ indiyə qədər onu müəssisənin 

maliyyə vəziyyəti ilə eyniləşdirirlər ki, investisiya cəlbediciliyi birbaşa olaraq 

müəssisənin  həyat tsikli fazası ilə əlaqədardır.  

Bir çox müəlliflərin fikrincə, investisiya cəlbediciliyi üç şərtdən: əlverişli 

investisiya situasiyasından, iqtisadi sistemlərdəki investisiya mühitindən, investora 

əlavə xeyir gətirən müəyyən üstünlüklərin mövcudluğundan asılıdır (98). Bizim 

fikrimizcə, investisiya cəlbediciliyinin müəyyən edilməsinə son yanaşma daha 
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aktual və dəqiq sayılır, çünki bu, investisiya layihəsinin innovasiya üstünlüklərini 

nəzərə almağa imkan verir. İnvestisiya cəlbediciliyi-investora əlavə mənfəət 

gətirən və investisiya qoyuluşu riskini azaldan əlverişli investisiya və innovasiya 

şərtlərinin və üstünlüklərinin məcmusudur. 

Cədvəl 3-də təsərrüfatçılığın müxtəlif səviyyələrində investisiya prosesinin 

tərkibi verilmişdir. Cədvəlin məlumatlarından göründüyü kimi, 

investisiyalaşmanın müxtəlif səviyyələrində sərmayəçilər adından özəl investorlar 

çıxış edə bilərlər ki, bu da onların investisiya fəallığının geniş əhatəsindən xəbər 

verir. 

«İnvestisiya mühiti» anlayışı mürəkkəbliyi və kompleksliliyi  ilə fərqlənir, 

она həm makro, mikro, həm də mezo səviyyədə baxıla bilər. 

 

Cədvəl 1.1. 
İqtisadi sistemlərin inkişafının investisiya prosesinin tərkib hissələri 

 
Səviyyələr İnvestisiyalaşma 

obyekti 
İnvestorlar İnvestisiya 

cəlbediciliyinin 
qiymətləndirilməsi 

Mikrosəviyyə - layihə 
- müəssisə 
- təşkilat 

-  fiziki şəxs 
- hüquqi şəxs 

- investor 

Sahəvi səviyyə - sahə müəssisəsi 
- sahəvi layihələr 
- sahə 

- fiziki şəxs 
- hüquqi şəxs  
- dövlət 

- investor 
- sahə 
- dövlət 

Mezosəviyyə -regionun müəssisəsi 
-regional proqramlar 

-dövlət hakimiyyətinin 
regional orqanları 
-maliyyə-kredit şirkətləri  
- özəl investorlar 
- dövlət 

- investor  
- dövlət  
-dövlət hakimiyyətinin 
ərazi orqanları 

Makrosəviyyə - milli layihə 
-ümumdövlət layihəsi 

- özəl investorlar 
-investisiya fondları 
-maliyyə-kredit şirkətləri 
- dövlət 

-iri konsaltinq şirkətləri  
-ixtisaslaşmış dövlət 
müəssisələri 

 
İnvestisiya mühiti anlayışı nəzərdən keçirilərkən investisiyalaşmanın elə 

şərtlərinin mövcudluğu aşkara çıxır ki,  onlar bu və ya digər investisiyalaşma 

obyektinin seçilməsində investorun üstünlük vermə qabiliyyətinə təsir edir. 

Makrosəviyyədə bu anlayış özündə investisiyalaşmanın siyasi (qanunvericilik də 

daxil olmaqla), iqtisadi və sosial göstəricilərini birləşdirir ki, bu da bütün proses 
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iştirakçıları üçün layihələrin investisiyalaşması, ödəmə müddəti və reallaşma 

əlverişliliyi şərtləri üzrə potensial investorların, dövlətin və regional hakimiyyətin 

münasibətləri vasitəsilə meydana çıxır. Mikrosəviyyədə investisiya mühiti özünü 

investor və təsərrüfat subyektlərinin: мalgöndərənlərin, müştərilərin, bankların, 

bank olmayan maliyyə strukturlarının, eləcə də müəssisələrin həmkarlar ittifaq-

larının və əmək kollektivlərinin ikitərəfli münasibətləri vasitəsilə göstərir. 

Makro və mikro səviyyədə investisiya mühiti anlayışı investorlar tərəfindən  

vahid tam kimi qəbul edilir, çünki hökumətin əlverişli investisiya mühitinin 

formalaşması üzrə qanunvericilik və hüquqi-normativ təsirləri yerli hakimiyyət 

orqanları tərəfindən təcrid oluna bilər,  yerli səviyyədə xarici investisiyalar üçün 

imtiyazlı təsərrüfat rejiminin yaradılması üzrə təsirləri çox vaxt ümumiqtisadi 

dövlət tənzimlənməsinə bəzi düzəlişləri kompensаsiya edə bilər. Son vaxtlar 

investor və dövlət arasında qarşılıqlı münasibətlərin məhz bu tərəfi həlledici 

sayılır. 

Beləliklə, investisiya mühiti-investisiyalaşma obyektinin investisiya cəlbe-

diciliyinə təsir göstərən müxtəlif makro, mezo və mikro xarakteristikaların 

məcmusudur. Burada investisiyalaşma obyekti kimi həm ayrıca investisiya-innova-

siya layihəsi, həm də müəssisə, korporasiya, şəhər, region, sahə, dövlət, eləcə də 

iqtisadi sistemin, onun investisiya potensialını və investorların fəaliyyət şərtlərini 

xarakterizə edən investisiya fəaliyyətinin inkişafına və genişlənməsinə obyektiv 

imkanın inikası çıxış edir. 

İnvestisiya mühiti dedikdə, investisiya fəaliyyətinin bir-birilə qarşılıqlı 

əlaqədar olan proseslərinin və şərtlər məcmusunun geniş dairəsinin təsiri altında 

formalaşan münasibətlər sistemi başa düşülür. 

İnvestisiya cəlbediciliyinin digər tərkib hissəsi investisiya potensialı sayılır 

ki, bu da müxtəlif özəl potensiallardan: resurs-xammal, istehsal, innovasiya, 

institusional, infrastruktur, maliyyə, istehlak və əmək potensiallарdan təşkil olunur. 

Başqa sözlə desək, investisiya potensialı-investisiya üçün və həmin 

investisiyalaşma sferası və obyektlərinin mövcudluğu və müxtəlifliyindən, həm də 
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iqtisadi sistemin inkişafından asılı olan obyektiv ilkin şərtlərin cəmi şəklində təsər-

rüfat subyektlərinin makroiqtisadi, mezoiqtisadi və mikroiqtisadi innovasiya 

imkanları nəzərə alınan özəl potensial göstəricilərin məcmusudur  

Fikrimizcə, investisiya cəlbediciliyi ölkəyə, sahəyə, regiona, konkret investisiya 

obyektinə tətbiq edilən anlayış olмагла, yalnız bu və ya digər investisiya obyektiнин 

nə dərəcədə müəyyən investorun məqsədlərinə uyğun gəlмясини ифадя едир. Bunlar 

eyni vaxtda investisiya cəlbediciliyi konkret investisiyalaşma obyektini əvvəlcə ideya 

formasında özündə, xüsusilə də reallaşma obyektinə investisiyaların idarə edilməsi 

üzrə yeni texnologiyaları birləşdirən biznes layihənin işlənməsi formasında 

xarakterizə edir. 

İnvestisiya fəaliyyətinə daha böyük təsiri qanunvericilik təminatı göstərir. 

Azərbaycanda investisiya fəaliyyətini tənzimləyən əsas hüquqi aktlar sırasına 

“İnvestisiya fəaliyyəti haqqında”, “Xarici investorların hüquqlarının qorunması 

haqqında”  qanunlar, eləcə də regional normativ aktlar daxildir. 

İnvestisiya cəlbediciliyinin idarə edilməsinə iki əsas yanaşma mövcuddur. 

Birinci yanaşma zamanı investisiya cəlbediciliyinin idarə edilməsi yalnız müəssisə 

aktivlərinin formalaşması və istifadə edilməsi, eləcə də investisiya portfelinin 

qiymətləndirilməsi ilə əlaqəndirilir. İkinci yanaşma fəaliyyət növləri üzrə 

əməliyyat, investisiya və maliyyə əməliyyatları üzrə: pul axınlarının idarə 

edilməsini nəzərdə tutur ki, bu da bütövlükdə investisiya cəlbediciliyinin 

formalaşmasına təsir göstərməyə imkan verir. 

İnvestisiya cəlbediciliyinin idarə edilməsi tələb olunan investisiya həcminin 

əldə edilməsinə yönəldilən tədbirlərin işlənib hazırlanmasına gətirib çıxarmalıdır 

ki, bu da investisiya strukturunun, onun tənzimlənməsi üzrə tədbirlərin müəyyən 

edilməsini nəzərdə tutur. 

Son vaxtlar dövlət öz imkanlarını (qanunvericiлик, maliyyə, institusional) 

investisiyanın məzmunlu xarakterində cəmləşdirərək, şüurlu surətdə onlara 

innovasiya əsası daxil edərək investisiyanın cəlb olunması prosesinin idarə 

edilməsindən innovasiya layihələrinin investisiya cəlbediciliyinin formalaşmasına 
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keçmişdir. Bеля йанашма fondlar dövlət zəmanəti hesabına investisiyalaşmanın 

innovasiya sferasına vəsait qoyuluşlarının risklərini minimumlaşdırmağa imkan 

verir. Lakin eləcə də investisiyalaşmanın qeyri-innovasion cəlbediciliyinin 

idarəetmə səviyyəsini gücləndirmək də məqsədəuyğundur. Burada Azərbaycanın 

və onun regionlarının investisiya cəlbediciliyinin yüksəlməsinə kömək edən əlavə 

vergi güzəştləri, normativ aktlar nəzərdə tutulur ki, bu da ölkə iqtisadiyyatına 

potensial investorların vəsaitlərini cəlb etməyə imkan verir. 

Hazırda investisiyalaşma obyektlərinin investisiya cəlbediciliyinin qiymət-

ləndirilməsi metodikalarının çoxluğu mövcuddur. Onları üç əsas metodikaya ayırmaq 

olar: (99) ərazinin investisiya cəlbediciliyinin qiymətləndirilməsi; müəssisənin inves-

tisiya cəlbediciliyinin qiymətləndirilməsi; konkret layihələrin investisiya 

cəlbediciliyinin qiymətləndirilməsi. İqtisadi sistemlərin investisiya cəlbediciliyinin 

qiymətləndirilməsi zamanı kredit reytinqləri haqqında, regionun investisiya mühiti 

haqqında informasiya zəruridir ki, bu da öz növbəsində innovasiyaların istifadə 

imkanları ilə müəyyən edilir. Bundan sonra, real investisiya cəlbediciliyi haqqında 

nəticə çıxarmaq və investisiyalaşma obyektinə müəyyən investisiya ranqı vermək 

mümkün olur. 

Müasir Azərbaycan iqtisadiyyatı üçün investisiya cəlbediciliyinin 

qiymətləndirilməsinin əsas metodları pul axınlarının diskontlaşdırılmasına (PAD) 

əsaslanan metodlar sayılır, investisiya təşkilatının fəaliyyətinin səmərəliliyinin 

qiymətləndirilməsini isə onların dinamikasına görə həyata keçirmək lazımdır. 

Bunlardan əsasları aşağıdakılardır: xalis çevrilmiş dəyər metodu; annuitet metodu; 

təkrar olunan məbləğlərin müasir dəyərinin hesablanması üsulu; təkrar olunan 

məbləğlərin gələcək son dəyərinin hesablanması üsulu; son gələcək dəyərin 

bölüşdürülməsi; rentabellilik metodu; daxili mənfəət norması. 

İnvestisiya layihəsi 3 inkişaf mərhələsindən keçir: 

- layihənin işlənib hazırlanması mərhələsi; 

- investisiyalaşma mərhələsi; 

- istismar mərhələsi. 
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İnvestisiya layihəsinin tətbiqi və reallaşmasının işlənib hazırlanmasına xərc 

məlumatlarının qiymətləndirilməsi nəticəsində investisiya cəlbediciliyi layihəsinin 

ödənməsi düsturunu çıxarmaq olar: 

GDX+ИQX+CX ≤ G, 

Burada, GDX-gələcək dövrün xərcləri; 

   İQX-istehsalqabağı xərclər; 

   CX-cari xərclər; 

   G-investisiya-innovasiya layihəsindən gəlirдир. 

İnvestisiyanın iqtisadi artıma təsirinin mövcud konsepsiyalarının aparılmış 

müqayisəli təhlili bəzi xüsusiyyətlərin aşkar edilməsinə və aşağıdakı nəticələri 

çıxarmağa imkan verdi: 

1.İqtisadi artıma şərait yaratmaq üçün investisiya siyasətini üstün olaraq 

elmtutumlu sahələrə yönəltmək, innovasiyaların müəssisələrdə, texnoparklarda 

cəmləşdirilməsi, müstəqil innovasiya fəaliyyəti üçün şəraitin yaradılması istiqamətləri 

üzrə investisiya siyasətini təkmilləşdirmək zəruridir; 

2.İnvestisiya strukturunun bütün ünsürləri bu və ya digər dərəcədə bir-biri ilə 

qarşılıqlı əlaqədədir. Odur ki, iqtisadi artımın ilkin şərtlərinin formalaşması üçün 

hansısa ayrıca götürülmüş sahə üçün təkcə, məsələn, texnoloji strukturu istifadə 

etmək olmaz, onu müstəsna dərəcədə regionun, ölkənin bütün iqtisadiyyatı ilə 

qarşılıqlı əlaqədə istifadə etmək lazımdır. 

3.İqtisadi artım, ÜDM-in dəfələrlə artması kimi problemlərin həlli, 

yoxsulluq probleminin həlli və əhalinin həyat səviyyəsinin yüksəldilməsi xeyli 

dərəcədə investisiya fəaliyyətinin fəallaşdırılmasından asılıdır. Hesab edirik ki, 

müasir mərhələdə Azərbaycan Hökumətinin başlıca vəzifələrindən biri, hər şeydən 

əvvəl, ölkədə investisiya mühitinin yaxşılaşdırılması üçün ardıcıl və balanslı 

iqtisadi siyasətin aparılması sayılır. 

İnvestisiya cəlbediciliyinin qiymətləndirilməsi zamanı investor əsasən layihəni 

daha çox mənfəət almaq, qoyulmuş vəsaitlərin sürətli dövriyyəsi, kapital qoyuluşu 

riskinin minimumlaşdırılması məqsədilə qiymətləndirir. Lakin layihənin təşəbbüskarı 
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üçün layihənin reallaşmasından mənfəət alınması başlıca məqsəd deyil. Fikrimizcə, 

layihənin təşəbbüskarının (ölkə, sahə, region, müəssisə) əsas məqsədi iqtisadi-sosial 

amillərin istifadəsi hesabına iqtisadi artımın yüksəldilməsindən ibarətdir. Təcrübədə bu 

cür artım daha çox kapital qoyuluşu tələb edən iri layihələr sayılır. Lakin iri innovasiya 

layihələrinə investorların axtarışı uzun vaxt tələb edir. Bu problemin həlli üçün bizim 

tərəfimizdən investisiya alt layihələrini əmələ gətirən “innovasiya layihələrinin 

investisiya cəlbediciliyinin ən mühüm amilləri” anlayışı təklif olunur. Məhz bu 

amillərin mövcudluğu şəraitində iqtisadiyyatın müxtəlif sahələrinin daha optimal 

inkişafı baş verir. 

Həmin amilləri üç altlayihədə: iqtisadi, sosial  və ekoloji altlayihədə 

qruplaşdırmaq və ümumiləşdirmək olar. 

İnnovasiya-investisiya layihəsinin  reallaşması modelin mahiyyəti ondan 

ibarətdir ki, layihənin bu cür bölgüsü innovasiya-investisiya layihəsinin 

reallaşmasının ayrı-ayrı istiqamətləri üzrə bir neçə investorun cəlb olunmasına 

imkan verir. Bu isə öz növbəsində vaxtı innovasiya-investisiya layihəsinin işlənib 

hazırlanma müddətindən onun son reallaşma tarixinə qədər azaltmağa imkan verir, 

potensial investorun axtarışını asanlaşdırır. Belə ki, ayrı-ayrı investorların kapital 

qoyuluşlarının həcmi bir qayda olaraq aşağı olacaqdır ki, bunun da hesabına 

kapitalın dövriyyə sürəti azalacaqdır. 

Лайищянин бцтцн щяйат дюврц ярзиндя (щесаблашма дюврц) инвестисийа 

габаьы тядгигатлардан башлайараг онун кяскинляшмясиня гядяр лайщя иля 

ясасландырылмыш пул ахынларыны нязяря алмаг лазымдыр. Вахт амилинин нязяря 

алынмасы мячбури шяртлярдян биридир. Бу лайищянин вя онун игтисади мцщитинин 

вахта эюря дяйишилмясинин гиймятляндирмяйи нязярдя тутур. Мцхтялиф дюврлярин 

хярчляринин вя йа нятичяляринин гиймятинин гейрибярабярлилийи нязяря алмаг 

лазымдыр. Инвестисийа лайищяляринин ишляниб щазырланмасында лайищянин 

реаллашдырылмасыны мцшайят едян инфлйасийанын, гейри мцяййянликлярин вя 

рисклярин тясирини щеъ бир вячля саймаг олмаз. Лайищя цъцн йалныз реал мювчуд 

олан пул мядахилляри вя юдямяляр ящямиййят кясб едир. лайищянин ссенариляринин 

онун фактики реаллашдырылмасы иля мцгайисяси, щямъинин онун щяйата 
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кеъирилмясиндян имтинан дялилляри мячбуридир. Сосиал вя еколожи сфералар да дахил 

олмагла бцтцн гарышыг сфераларда лайищянин даща мцщцм нятичялярини нязяря 

алмаг лазымдыр. Мцщцм принсиплярдян бири дисконтлашма нормаларынын фярди 

гиймятляри иля ялагядар мцхтялиф иштиракъыларын вя капиталын дяйяринин мцхтялиф 

гиймятляринин бир-бириня уйьун эялмямяляринин нязяря алынмасыдыр. Инвестисийа 

лайищяляринин сямярялилийинин мярщяляли гиймятляндирилмяси дя нязярдя тутулур.  

Layihənin реаллашдырылмасынын спесификасы нюгтейи -нязярдян qiymətləndirmə 

принсипляринin ян  ящямиййятлиляриня бахаг.  

Биринcиси, цмуми шякилдя инвестисийа тяклифляринин гыса вя дцрцст ифадя 

едилмиш лайищянин идейаларына ъевирмяк мягсядиля инвестисийа имканларынын 

тядгигини инвестисийагабаьы фазайа дахил едилмялидир. Инвестисийалашдырмайа даир 

гярарлары гябул етмяк, щабеля, лайищяни реаллашдырмаьын мягсядяуйьуна даир 

експерт ряйи цъцн даща там информасийалары вермяк мягсядиля техники игтисади 

ясасландырмалары щазырламаг мячбуридир.  

Икинcиси, инвестисийа фазасында лайищянин щяйата кеъирилмясинин щцгуги, 

малиййя вя тяшкилаты ясаслары дягиг мцяййян едилмялидир. Зярури лайищя-ахтарыш 

ишлярини эюрмяк, бцтцн данышыглары тамамламаг вя мцгавиляляр  баьламаг 

лазымдыр. Торпаг вя аваданлыг алынмалы, тикинти вя гурашдырма ишляри апарылмалы,   

heyət  йыьылмалы вя юйрядилмяли, обйект  тящвил верилмяли вя истисмара 

бурахылмалыдыр.   

Цçцнчцсц, истисмар фазасына хцсуси ящямиййят верилир. О, инвестисийа габаьы 

вя инвестисийа мясяляляриндя ишлярин кейфиййятля йериня йетирилмяси иля гырылмаз 

гаршылыглы ялагядя лайищянин реаллашдырылмасынын фактики сямярялилийи цзя çыхарыр.  
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Cядвял 2.1. 
 

Инвестисийа лайищяляринин пул ахынларынын тяснифаты 
 

Фяалиййят нювц Пул вясаитляринин дахил олмасы Пул вясаитлярин юдянилмяси 
 
 

Истещсал (ямялиййат) 
фяалиййяти 

 
 

Мящсулун реаллашдырылмасындан 
мядахил; саир дахилолмалар 

Хаммал вя материалларын алынмасы; 
ямяйин юдянилмясиня хярчляр, халис 

дювриййя капиталынын артырылмасына хярчляр; 
сьорта рцсумларынын вя верэилярин 

юдянилмяси 
 
 

Инвестисийа фяалиййяти 

Гиймятли каьызлара 
инвестисийалардан эялирляр; 

активлярин сатышындан эялирляр; 
филиаллардан дахил олмалар 

Ясас капиталын ялдя едилмясиня; 
лайищянин инвестисийа мярщялясиндя 

дювриййя капиталынын формалашмасына 
хярcляр 

 
Малиййя фяалиййяти 

Гиймятли каьызларын сатышындан 
дахылолмалар; алынмыш 

истигразлар 

Кредитlər   цзря юдямяляр; дивидендлярин 
юдянилмяси 

 

Инвестисийаларын сямярялилийинин гиймятляндирилмясинин мцщцм 

принсипляриндян бири  də  мцхтялиф дюврлярин пул мадахилляриниn вя 

дисконтлашдырма йолу иля юдямялярин мцгайисясиндя вахт амилинин уçотунун 

зярурилийиндян ибарятдир. Бурада онларын лайищя дюврцня эятирилмяси мцвафиг 

дисконтлашдырма ямсалына  вурмаг йолу иля щяйата кеçирилир:   

Эт=(1+Е),                                                                                                       

bурада Е – дисконтлашдырма нормасы; т – лайищя дюври илинин сыра 

нюмрясиdir.  

Дисконтлашдырма нормаларын игтисади мащиййяти одур ки, о аванслашдырылан 

капитал ващиди щесабиля инвестора минимум ичазя верилян эялирин мигдарыны якс 

етдирир. Инвестор яслиндя фярзиййяйя ясасланыр ки, онун щямишя дисконтлашдырма 

нормасына бярабяр эялирля мцвяггяти пул вясаитини алтернатив лайищяйя гоймаг 

имканлары ола биляр. Ашаьыда  дисконт нормасынын мцяййян едилмясинин актуал 

проблеминин ики ясас консепсийасына гыса шякилдя бахылыр - «алтернатив эялирлилик»  

вя «капиталын ещтимал олунан дяйяри» консепсийасы. Алтернатив эялирлик 

консепсийасы çярçивясиндя рисксиз дисконт нормасы йа йцксяк категорийада 

мющкям банкларын депозит ставкалары сявиййясиндя  мцяййян едилир.  

Дисконт нормасыны щям дя И.Фишерин дцстцрц иля дя мцяййян етмяк олар:  

                        Е= и/100 + г/100 + и/100 х/100,                               
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Бурада и – инфлйасийанын сцрятляри (гябул едилмиш интервала эюря %) 

             р – мянфяятин реал нормасы  

«Капиталын ещтимал олунан дяйяри» консепсийасы ъяръивясиндя дисконт 

нормасы ашаьыдакы гайдада щесабланыр  

 Е = WдХЕд+Wg WTg + Wа+ХЕа+ WсХЕс,              

Бурада Wд, Wд, Wд, Wд- лайищяни реаллашдырмаг цъцн лазым олан вя борч 

ющдяликляриня мцвафиг олараг, имтийазлы вя садя сящмлярин бурахылмасы, щабеля, 

мцяссисянин юзцнцн – лайищянин тяшяббцскарларынын бюлцшдцрцлмямиш мянфяяти 

щесабына чялб олунан капиталын хцсуси ъякиси; Ед,Еп,Еа,Ес – гейд олунан щяр бир 

елемент цзря капиталын дяйяри.  

Дисконт нормасынын мцяййян едилмясиня даир гейд олунан дцстур (3) 

алтернатив эялирлилик консепсийасынын модификасийасы олан йухарыда  бахылмыш 

методларыдан цмумиййятля фярглянир. Инвестор бурада нятичя етибариля 

«Инвестисийа лайищясинин реаллашдырылмасы она садя алтернативя нисбятян йцксяк 

эялирлилик сявиййясини тямин едячякми, суалына чаваб ахтарыр. Яэяр о дисконт 

нормасына еквивалент олан капиталын дяйяриня ясасланарса, онда щаким суал 

башга чцр гойулур: «Лайищяни щяйата кеъирдикдя инвестисийалар юз дяйярляриндян 

йцксяк сявиййясини тямин едячякми?  

Методик тювсиййялярдя мцхтялиф нювлярдя дисконт нормалары 

эюстярилмишдир. Коммерсийа нормасы бир гайда олараг алтернатив эялирлилик 

консепсийасына ясасян мцяййян едилир. Дисконтун юзцнцн хцсуси нормасыны 

лайищя иштиракъылары сярбяст гийятляндирирляр. Доьрудур лайищянин бцтцн 

иштиракъылары коммерсийа дисконтуна мейл етдикдя, принсипчя, реаллашдырылмыш 

йанашма да мцмкцндцр. Йцксяк сосиал ящямиййятя малик лайищяляр цъцн сосиал 

дисконт нормасы мцяййян едилир. О, инвестисийа лайищясинин реаллашдырылмасынын 

нечя дейярляр, ичтимаи сямярясиня минимум тялябляри характеризя едир. Адятян  о 

мяркязляшдирилмиш гайдада мцяййян едилир.  

Лayihəнин сямярялилийинин гиймятляндирилмясинин мцщцм принсипи йалныз 

гаршыдакы лайищянин щяйата кеъирилмясинин эедишиндя дахилолмалары вя валйутаны 

нязяря алмагдыр. Лайищядя истифадя олунан яввялляр йарадылмыш активляр, онларын 
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йарадылмасына çякилмиш хярчлярин алтернатив дяйяри иля йох, онлардан даща йахшы 

алтернатив истифадя имканы иля ялагядар, ялдян бурахылмыш максимум нятичяни 

якс етдирян алтернатив дяйяр кими гиймятляндирилир.  
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FƏSİL II INVESTISIYA LAYIHƏLƏRININ MALİYYƏLƏŞDİRİLMƏSİİ 
MƏNBƏLƏRİ  VƏ    ÃÈÉÌßÒËßÍÄÈRÈËÌßÑÈ  MEXANİZMİ 

  

2.1. İnvestisiya fəaliyyətinin maliyyələşdirilməsi mənbələri və metodları. 

İnvestisiya layihəsi üzərində işlərin əsas mərhələlərindən biri onun 

maliyyələşdirilməsinin optimal sxeminin qurulmasıdır. Həmin sxem real pul 

axınlarını əks etdirir və layihə üçün vəsaitlərin yekun vəziyyətini səciyyələndirir. 

 Hər bir iştirakçıdan daxil olan pul axınları və xərclər vaxt baxımından 

əlaqələndirilməlidir. Əgər bu proses düzgün qurulmarsa müəyyən dövrlərdə layihə 

izafi vəsaitlərin toplanması yaxud gözlənilmədən vəsait qıtlığı ilə üzləşə bilər. Pul 

vəsaitlərinin qıtlığı qısa müddət adətən daha yüksək faizlə əlavə kredit 

resurslarının cəlb olunmasına məcbur edir. Ona görə də maliyyələşdirmə sxeminin 

hazırlanmasında layihənin maliyyə təminatlığı şərtinin yerinə yetirilməsi üçün pul 

vəsaitlərinin qənaətbəxş olması təhlil edilir və cəlb olunan vəsaitlərə təlabat 

müəyyənləşdirilir. 

İnvestisiya layihələrinin maliyyələşdirilməsi 

Maliyyələşdirmə formaları Maliyyələşdirmə mənbələri 

Xüsusi maliyyə resursları Mənfəət 
Amortizasiya ayırmaları 
Sığorta hadisələrinə görə ödəmələri 

İnvestorun təsərrüfatdaxili 
ehtiyyatları 

Mənfəət 
Amortizasiya ayırmaları 
Vətəndaşların yığım və əmanətləri 

Borc maliyyə vəsaitləri İstiqrazlar 
Bank kreditləri 
Büdcə kreditləri 

Lizinq Maliyyə lizinqi 
Operativ lizinq 
Qaytarılan lizinq 

İnvestisiya ayırmaları Dövlət büdcəsi 
Yerli büdcələr 
Büdcədənkənar fondlar 

Xarici investisiyalar Xarici fiziki və hüquqi şəxslərin kapitalı 
Beynəlxalq investisiyalar Dünya Bankının, Avropa Yenidənqurma və İnkişaf 

Bankının kreditləri 
Beynəlxalq fondların, agentliklərin və iri sığorta 
şirkətlərinin vəsaitləri 
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     İnvestisiya layihələrinin və proqramlarının reallaşdırılması üçün zəruri olan 

resursların cəlb olunması haqqında məsələ investisiya qərarlarının texniki – 

iqtisadi əsaslandırılmasının mütləq elementi kimi çıxış etməklə müəssisənin 

investisiya fəaliyyətinin planlaşdırılmasında vacib yer tutur. Planlaşdırmanın bu 

aspekti aşağıdakı məqsədlərə xidmət edir: 

1) İnvestisiya fəaliyyətinin ahəngdar maliyyələşməsinin təmin edilməsinə; 

2) Müəssisənin öz vəsaitlərinin daha effektiv istifadəsi ( istehlak və yığımın 

məqbul proporsiyalarının müəyyən edilməsi ); 

3) Ayrı – ayrı layihələrin iqtisadi effektivliyinin və bütövlükdə firmanın 

dəyərinin yüksəldilməsi; 

4) Həm ayrı – ayrı layihələrin, həm də onların reallaşdırıldığı 

müəssisələrin maliyyə dayanıqlığının təmin olunması. 

5) Kapitalın cəlb olunması problemini iki bir – biri ilə qarşılıqlı 

əlaqədar olan istiqamətlər, yəni maliyyələşmə mənbələri və metodları 

üzrə tədqiq etmək lazımdır. Bu zaman qarşıda duran məsələlər kompleksi 

təkcə investisiya deyil, həm də maliyyə menecmentinin vacib tərkib 

ünsürü sayılır.  

Müəssisənin öz aktivlərinə investisiyanın uzunmüddətli maliyyələşmə 

mənbələri aşağıdakılardan ibarətdir: 

1) Daxili vəsaitlər: amortizasiya, mənfəət, artıq aktivlərin reallaşmasından 

vəsaitlər; 

2) Müəssisəyə rəğmən xarici vəsaitlər; 

3) Borc vəsaitləri: bankların uzunmüddətli vəsaitləri, müəssisə istiqrazlarının 

emissiyası, qaytarma əsasında verilən müxtəlif səviyyəli büdcə vəsaitləri; 

4) Cəlb olunmuş vəsaitlər: imtiyazlı və adi səhmlərin emissiyası, tərəfdaş yerli 

və xarici investorların nizamnamə fonduna haqları. 

Bu cür bölgü prinsipi kifayət qədər sadədir: borc vəsaitləri üzrə öhdəliklərin 

yerinə yetirilməsi dəyişməzdir, o, sahibkarlıq fəaliyyətinin nəticələrindən asılı 

deyil. Cəlb olunmuş vəsaitlər dividendlərin ödənilməsini nəzərdə tutmur, lakin 
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dividendlər hətta müəssisənin rentabelli olduğu halda mütləq sayılır. Bu 

məsələdə cəlb olunmuş vəsaitlər daxili mənbələrə yaxındır, onları sərbəst olaraq 

idərə etmək olar. Həm iqtisadi ədəbiyyatda, həm də mühasibat təcrübəsində 

onlar “ xüsusi kapital “ anlayışı altında birləşdirilir.  

İнкишаф етмиш сянайе юлкяляриндя игтисадиййатын реал секторуна кредит 

гойулушунун цмуми щяжми ЦДМ-ун щяжми иля мцтянасибдир. Русийада бцтцн 

банк активляринин пайы сон цч илдя ЦДМ-ин 3/1-ни ашмыр. Щансы ки, кредитляря дя 

характерикдир вя онларын ясас фондлара гойулан инвестисийа гойулушларынын  

цмуми инвестисийа гойулушларындакы пайы 5%-дян аз тяшкил едир. Шцбщясиз ки, бу 

мцяссисялярин кцтляви кредитляшмяси цчцн кифайят гядяр капитала малик олмайан 

вя узунмцддятли инвестисийа гойулушларыны реаллашдыра билмяйян русийа банк 

системинин зяифлийини якс етдирир. Бу ейни заманда мцяссисялярин инвестисийа 

алмаьа щазыр олмамасыны да якс етдирир. О, щяр шейдян яввял банк кредит 

комитяляриня тяклиф олунан инвестисийа тяклифинин вя еффектив мцлкиййятчинин 

олмамасында юзцнц эюстярир. 

Игтисадиййатын реал секторунда банкларын инвестисийа активлийинин 

жанланмасы билаваситя «узунмцддятли» пассивлярин щяжминин артырылмасы иля 

ялагядардыр. Щансы ки, ялверишли инвестисийа мцщцтцнцн формалашдырылдыьы 

тягдирдя ящалинин йыьымлары щесабына формалашдырылыр. 25 милйард доллар 

щяжминдя олан бу ресурсларын юлц йцк кими дейил, милли игтисадиййатын инкишафы 

цчцн ишлядилмяси бахымындан дювлят мцвафиг механизмдян истифадя едир. Ола 

биляр ки, банк ямялиййатларынын дювлят зяманяти щаггында ганунверижилик акты 

гябул едилсин. Мяжбури ещтийат нормалары иля яманятляр арасында да ялагя 

йаратмаг мцмкцндцр (яманятин мцддяти ня гядяр узундурса, бир о гядяр 

мяжбури ещтийат нормасы ашаьыдыр). Дювлят инвестисийа базарынын инвестисийа 

имканыны тямин едир вя мцвафиг базарда ишляйян инвестисийа институтларынын 

ящалинин пул вясаитинин йерляшдирилмясиндяки рискини азалдыр (сыьорта комитяляри, 

гейри-дювлят пенсийа фондлары, пай инвестисийа фондлары вя с.), мянзил тикинтисиндя 

ипотека кредитинин йайылмасыны стимуллашдырыр/  
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Сянайе жящятдян инкишаф етмиш гярб юлкяляринин тяжрцбяси эюстярир ки, капитал 

гойулушларынын 25-30%-и лизинг щесабына малиййяляшдирилир.  

 

 

Схем  2.1. Лизинг ямялиййатынын классик схеми 

Лизинг ону алана бир сыра цстцнлцкляр верир. Беля ки, истещсалын 

эенишляндирилмяси вя онун кредит йахуд ири мигйаслы бирдяфялик юдямя олмадан 

зярури ясас фондларла тямин олунмасы имканы йараныр. Бу игтисадиййатын реал 

секторунун яксяр мцяссисяляринин кяскин юдямямяляр проблеми вя сярбяст пул 

вясаитляринин олмадыьы шяраитиндя хцсусиля зяруридир. Лизингин ади банк кредити иля 

мцгайисядя даща аз дяйяри вя йцксяк сямярялилийи (нятжядя лизингя эюря ялавя 

верэи эцзяштляри вя лизинг аваданлыьынын истисмарына эюря юдямя графикинин 

оптималлашдырылмасы имканынын йаранмасы) вардыр. Лизинг юдямяляри истещсал 

олунан мящсулун майа дяйяриня дахил едилир вя бунунла верэийя жялб олунан 

мянфяятин щяжмини азалдыр. Бунунла йанашы оператив лизингдя тясадцфц гязалара 

эюря рискин мцлкиййятин сащиби олан лизингверянин цзяриня кечирилмяси имканлары 

да вардыр. Лизинг алан юзцнцн ясас фондларынын йенилянмяси истигамятиндяки 

инвестисийа лайищяляринин, бизнес-планларынын ишлянмясиндя лизинг ширкятинин 

тяжрцбясиндян истифадя едир. 

Лизинг ямялиййатларында иштиракындан лизинг верян субйектин дя цстцнлцкляри 

вардыр. Беля ки, айрылыгда банклар вя онларын гыз мцяссисяляри цчцн юзляринин 
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фяалиййят дайаныглылыьынын артырылмасы вя онун диверсификасийа едилмяси, щабеля 

малиййяляшмя алятляринин эенишлянмяси имканлары йараныр. Лизинг предмети цзря 

бцтцн юдямяляр баша чатдырылана гядяр ямлак щцгугунун сахланылмасы малиййя 

рискинин азалмасына сябяб олур. Ганунверижиликля верэи эцзяштляринин вя лизингин 

сямярялилийинин йцксялдилмяси  мясяляляри дя тясбит олунур. 

Лизинги мцхтялиф аспектлярдян тяснифляшдирмяк олар. 

Щяр шейдян яввял лизинг мцгавилясинин иштиракчыларынын тяркибиня эюря классик 

лизинги гейд едяк, щансы ки, она аваданлыг истещсалчысы, лизинг ширкяти вя лизинг 

алан арасында цчтяряфли ялагяляр характерикдир. Бу яйани сурятдя йухарыда якс 

етдирилян схем 8-дян айдын эюрцнцр. Бирбаша лизинг дя истифадя олунур ки, бу 

заман аваданлыг истещсалчысы ейни заманда лизинг верян субйект кими дя чыхыш 

едир (игтисади мязмунуна эюря бирбаша лизинг аренда иля идентикдир, щансына ки, 

бизим щалда лизингин хцсуси щалы кими бахыла биляр). Лизинг ямлиййатынын мцхтялиф 

мянбяляр щесабына малиййяляшдирилмясини якс етдирян бюлцнмцш лизинг дя 

мялумдур (лизинг ширкятинин шяхси вясаитляри зярури ещтийатларын алынмасына 

кифайят етмядикдя). Гайтарылан лизиnг о заман олур ки, лизинг предметини сатан 

шяхс ейни заманда лизинг алан ролунда чыхыш едир. 

Цстцн жящятляриня эюря щяр шейдян яввял хцсуси лизинг фярглянир, щансы ки, 

лизинг аланын лизинг предметинин иш габилиййятинин сахланылмасы вя она хидмят 

эюстярилмяси сащясиндя там мясулиййятлилийи  иля характеризя олунур. Тятбиг 

олунмада там (вя йа «ням») лизинг эениш йер алмышдыр, щансы ки, лизинг верян 

тяряфиндян лизинг ямлакына хидмятя эюря лизинг алана бцтцн хяржлярин юдянилмяси 

иля фярглянир.  Бу щалда лизинг ямлакына хидмятя эюря ишлярин бир гисми лизинг алан 

тяряфиндян мцстягил йериня йетирлир, диэяр щиссяси ися  - юдянилир   (лизинг верян 

тяряфиндян). Беля лизингдя лизинг аланын хяржляри максималдыр вя лизинг 

мцлкиййятиня хидмятдян йалныз о щалда имтина едиля биляр ки, кянар хидмятин 

кейфиййяти лизингаланын фярди имканларындан даща йцксяк олмуш олсун. 

Лизинг мцгавилясинин фяалиййят мцддятиня эюря малиййя лизинги 

фяргляндирилир. Бу лизинг мцгавилядя нязярдя тутулан мцддятдя лизинг ямлакынын 

дяйяринин там юдянилмясини нязярдя тутур, щансынын ки, даваметмя мцддяти бир 
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гайда олараг ямлакын норматив фяалиййят мцддятиня йахын олур. Бунунла 

йанашы малиййя лизингинин фяалиййят мцддяти баша чатдыгдан сонра ямялиййат 

придмети олан ямлака мцлкиййят щцгуггу  лизинг алана кечир. Оператив лизингдя 

ися мцгавилянин гцввядя олма мцддяти лизинг ямлакынын норматив фяалиййят 

мцддятиндян аз олур. Бу щалда бцтцн лизинг юдямяляринин жями онун дяйяриндя 

аз олур вя мцгавиля мцддяти баша чатдыгдан сонра лизинг обйектиня мцлкиййят 

щцгугу лизинг веряндя сахланылыр.  

Бцтовлцкдя инвестисийалашдырманын лизинг технолоэийасы истещсал, сатыш вя 

малиййя функсийаларыны йериня йетирир. Истещсал функсийасы лизинг придметини 

истещсал едян вя юзцнцн истещсал фяалиййяти цчцн йени имканлар ялдя едян лизинг 

аланда юзцнц бирузя верир. Сатыш функсийасы лизинг ямялиййатынын бцтцн 

иштиракчыларына характерикдир. Лизинг придметинин истещсалчысы ону лизинг 

ширкятинин кюмяклийи иля сатыр вя бунунла сатыш бющранындан йайыныр. Лизинг алан 

ися юз истещсал фондларыны йениляшдирмякля базарда даща йцксяк 

рягабятгабилиййятли мящсулла тямисил олунма имканыны сахлайыр вя базардакы 

иштирак пайыны даща да эенишляндирир. Лизинг ширкяти базарда юзцнцн ихтисаслашмыш 

хидмятини йерляшдирир. Тябии ки, малиййя функсийасынын щям лизинг веряня, щям 

лизинг алана, щям дя аваданлыг истещсалчысына аидиййаты вардыр, щансы ки, 

ямялиййат онларын щяр бириня ялверишли олмалыдыр. 

Лизингин тятбиг олунмасы лизинг алана старт капиталы олмадан юз истещсал 

апаратынын йенилянмяси вя бурахылан мящсулун рягабят габилиййятинин артырылмасы 

имканы йарадыр. Бунунла йанашы олараг ганунверижиликдя нязярдя тутулан верэи 

эцзяштляри даща ужуз банк кредитляринин жялб олунмасына шяраит йарадыр ки, бу да 

мцвафиг инвестисийа сащибкарлыьынын перспективлийиня дялалят едир. Лизингин 

мювжуд олан щцгуги тяминатынын йахшылашдырылмасы лисензийалашдырманын ляьв 

олунмасыны вя лизинг ямялиййатларынын верэи учотунун тякмилляшдирилмясини 

нязярдя тутур. Сонунжу хцсусиля икигат верэитутма тяжрцбясинин арадан 

галдырылмасы проблеминя аиддир. Ганунверижиляр гаршысында лизинг ширкятляринин 

эялирляриндян верэитутмада реал эцзяштлярин тямин олунмасы вя инвестисийаларын 

эери юдянилмяси зяманятинин кейфиййятжя йахшылашдырылмасы кими вязифя дайаныр. 
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Бцтювлцкдя йахын эяляжякдя жялб олунмуш вя борж вясаитляринин ясас 

капитала инвестисийа гойулушларынын цмуми щяжминдя пайы артажагдыр. Бу 

просесин сцряти ясасян тятбиг олунан дювлят тянзимлянмяси алятляринин еффективлийи 

иля мцяййян олунур.  

  

2.2. Maliyyə investisiyalarinin  qiymətləndirilməsi metodlarinin  təhlili 
 

Vəsait qoyluşu obyektinə görə müəssisənin bütün investisiyaları real və maliyyə 

investisiyalarına ayrılır. 

 Bazar münasibətləri şəraitində uğurlu fəaliyyət göstərən müəssisələr 

kifayət qədər azad pul vəsaitlərinə malik olur.Həyat fəaliyyətinin birinci 

mərhələsində    investisiya cavabdehliyinə görə özünü material bazasını( maddi -

texniki baza) inkişafına istehsalın təkmilləşdirilməsinə əhəmiyyətli dərəcədə 

vəsait qoyurlar.Bu zaman əsasən real investisiyalar həyata keçrilir.Maliyyə 

investisiyaları əhəmiyyətli deyil,onlar ancaq yüksək gəlirli aktivlərə daha böyük 

likvidliyə malik pul vəsaitlərnə qısamüddətli yerləşdirmə üsulu işi kimi istifadı 

edilir.Müəssisənin investisiya cəlbediciliyinin qocalıq mərhələsində investisiya 

layihələrinin geniş realizasiyası üçün resursların tapılması, bütövlükdə çətinlik 

yaranır və investisiya cəlbediciliyi aşağı düşür.Kifayət qədər çox yığılan 

vəsaitlərdən istifadə etmək üçün məqsədə uyğundur.Nə qədər ki,onlar 

(amortizasiyalar istisna olmaqla) investorlar üçün daha çox dəyərlidir.Buna 

görədə mövcud olan kapitalın ,artırılması məqsədilə qarışıq sahə müəssisələrin 

də real investisiyaların yüksək gəlirli layihənin gözlənilməsi məqsədilə azad 

(sərbəst) pul vəsaitlərnin ,bir hissəsinin maliyyə alətlərnə qoyluşu maliyyə 

investisiya  portfelini formalaşdıra bilər.Müəssisənin yaşından asılı olaraq 

maliyyə investisiyalarının payı artır.Əsasən onlar yüksək gəlir gətirməyən və 

zəmanətli ,uznmüddətli  həyata keçrilir.Maliyyə investisiyaları dedikdə müxtəlif 

maliyyə alətlərnə (aktivlərnə ) vəsaitlərin qoyuluşu başa düşülür.Hası ki,bunlara 

hər şeydən əvvəl səhmlər,istqrazlar,obsionlar ,depozitlər aid edilir.Maliyyə 

investisiyaları daha çox risklidir,lakin,qısamüddətli prespektivə əhəmiyyətli 
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dərəcədə gəlir gətirə bilər.Real investisiyalara nisbətən ,böyük likvidliyə malik 

olurlar.Maliyyə bazarının alətlərinə vəsaitlərin investisiyalaşdırılması variantların 

səmərəliliyinin qiymətləndirilməsi və onların müqayisəsində həlledici 

arqumentdir.Maliyyə investisiyalarının çox müxtəlifliliyi belə qiymətləndirməni 

xarakterik və səciyyəvi cəhətlərinin öyrənilməsini tələb edir.Maliyyə 

investisiyalarının seçilməsi haqqında qərarda birinci mərhələ maliyyə 

alətlərinin,investisiya keyfiyyətini qiymətləndirilməsidir.Aşağıdakı məsələlərin 

öyrənilməsini qabaqcadan müəyyən edir. 

 1.Regionun,sahənin (regionların istiqrazları üçün) investisiya 

cəlbediciliyinin qiymtləndirilməsi . 

 2.Müəssisənin (müəssisənin səhmləri və istiqrazları üçün ) maliyyə 

vəziyyətinin investisiya cəlbidiciliyinin qiymətləndirilməsi . 

 3.Maliyyə alətlərinin dövriyyəsi xarakterinin qiymətləndirilməsi. 

 4.Onun emissiyası şəraitinin qiymətləndirilməsi. 

 5.Emissiyanın məqsədləri,yaranması şəraiti ,dividentlərin,faizlərin və s. 

ölçülməsi və ödənilməsi dövriliyi . 

Bazar iqtisadiyyatının inkişaf etdiyi ölkələrdə ayrı-ayrı maliyyə alətlərinin 

investisiya keyfiyyətində reytinq qiymətləndirilməsində istifadə olunur. 

 İnvestisiyanın səmərililiyi həmişə səmərənin (gəlirin) xərclərə nisbəti 

kimi xarakerizə olunur.Malliyə investisiyasının səmərəliliyinin müəyyən 

edilməsi zamanı xərclər keyfiyyətində onların yaradılmasına sərf edilən 

vəsaitlərin ölçüsü (miqdarı) götürülür.Gəlir keyfiyyətində isə ayrı-ayrı maliyyə 

alətlərinin real dəyəri ilə onların investisiyalaşmasına sərf  cəm vəsaitlərin fərai 

götürülür. 

 Maliyyə investisiyalarının səmərəliliyinin (gəlir normasının) hesablanması 

üçün aşağıdakı düsturdan istifadə edilir.   

 

               GNmi=(Ggöz/Am) * 100=((Dm-Am)/Am))*100           (2.1) 
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burada ,GNmi- maliyyə investisiyasının gəlir norması(səmərəliliyi),%; 

Ggöz- maliyyə investisiyasından gözlənilən gəlir; 

Am- maliyyə alətlərinə investisiyalaşmış vəsaitin kəmiyyəti; 

Dm- ayrı- ayrı maliyyə alətlərinin real dəyəri(investisiyanını həyata keçirilməsi 

anına gətirir. 

 Maliyyə alətlərinin real hazırki mövcud dəyəri aşağıdakılardan ibarətdir. 

1)maliyyə alətlərinin pul axınlarının məbləği 

2)gələcək dəyərin indiki (mövcud) dəyərə gətirilməsi zamanı istifadə olunan 

investisiya investisiya bazarına gəlirin cari norması səviyyəsindən. 

 Maliyyə investisiyaları üzrə axınlarının gələcək məbləği xalis gəlir 

hesabına formalaşır. 

Onun formalaşması maliyyə alətlərinin (aktivlərinin)müxtəlif formalarına 

əhəmiyyətli dərəcədə fərqlənir.  

            Səhm mülkiyyətçinin hüquqlarını təsdiq edən səhmdar cəmiyyətdən 

divident formasında mənfəətin bir hissəsini mənimsəmək ,səhmdar cəmiyyətin 

idarə edilməsində iştirakına onun təşkilindən sonra qalan əmlakın bir hissəsinə 

hüquq verən emisya qiymətli kağızdır.Səhmin investisiya səmərəliliyini 

aşağıdakı düsturla qiymətləndirmək olar. 

   

              GNsəhm.T=((Qsat(t+T)+DVT)*at-Qalış)/Qalış                     (2.2) 

 

burada,GN- T müddəti   ərzində səhmlərə investisiyanın gəlir norması; 

Qalış- t anında səhmin alış qiyməti; 

Qsat(t+T)-T müddətindən sonra səhmin satış qiyməti; 

D1- t müddətinə gətirilən T meddəti ərzində alınan dividentlərin  məbləği (cəmi) 

at- gətirilmə(diskontlaşdırma) əmsalıdır. 

Səhmlərə investisiya səmərəliliyininin qiymətləndirilməsi zamanı bazarda çox 

vaxt bazar qiymətləri əvəzinə sahənin normal dəyərindən istifadə olunur. 
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 Əgər investisiya qabaqcadan qeyri-müəyyən vaxtda həyata keçirilirsə ,onda 

gələcək pul axınları gözlənilən dividentlər hesabına formalaşdırılır.Səhmlərin 

dövretməsi şərtindən (şəraitindən) ,emitek-kompaniyanın həyat tskilinin 

mərhələlərindən ,işlənmiş divident siyasətindən asılı olaraq dividentlərin 

kəmiyyəti (miqdarı) qarşıdakı dövrə dəyişə bilər. 

Adi səhmlər dividentlərin ödənişlərinin müxtəlif sxemlərini nəzərdən keçirə 

bilər,stabil,daim artan,ödəniş səviyyəsi daimi olmayan. 

 Dividentlərin ödənişinin səmərəli olmayan fəaliyyəti hallarında adi 

səhmləri buraxmamaq olar.Ona görə də adi səhmlər üzrə gəlir normasının 

(investisiyanını səmərəliliyinin) müəyyən edilməsi üçün bazarın inkişafının 

ümumi iqtisadi tendesiyasını təhlil etmək və proqnozlaşdırmaq lazımdır. 

 2.2 düsturu ilə sahələrə investisiyanını faktiki səmərəliliyini 

qiymətləndirmək olar.Lakin əgər səhmlərin alışı və satışı təqribi qeyd 

olunmur,onda təsadüfi amillərin təsiri çox olmasına görə gələcək gəlirlərin 

proqnozlaşdırılması üçün ondan istifadə etmək məqsədə uyğun deyildir. 

İmtiyazlı səhmlərin dəyərinin qiymətləndirilməsi. İmtiyazlı səhmlər bu 

səhmlərin dəyərinə dividendlərin şərtləndirilmiş normalarını özündə ehtiva edir. 

Belə səhmlərə investorlar tərəfindən tələb olunan gəlir normasını ( SGN ) 

aşağıdakı kimi müəyyən etmək olar: 

SGN =  ,                                                (2.3.) 

burada,  D – gözlənilən ( daimi ) imtiyazlı dividend; Qim – imtiyazlı səhmin 

qiyməti. 

 Səhmlər üzrə ödəmələr vergitutulan mənfəətlərindən tutulur. Ona görə də 

imtiyazlı səhmlər üzrə dividendlər – artıq vergi ödənişlərindən sonra nəğd pulların 

qayıtmasıdır. Beləliklə, cəlb olunmuş kapital ünsürü kimi imtiyazlı səhmlərin 

dəyəri vergi ödənişlərinin kəmiyyəti qədər təshihlərin olunmasını tələb etmir. Bunu 

nəzərə almaqla kapitalın dəyərinin ünsürü kimi imtiyazlı səhmlərin dəyərini ( SimD 

) aşağıdakı kimi müəyyən etmək olar: 

SimD =    =                                          (2.4.) 
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burada, f – “ üzən “ buraxılış dəyəridir. 

 Misal: Əgər investor A müəssisəsinin hər bir səhminə illik 30 % dividendlə 

və 5 % “ üzən “ dəyərlə imtiyazlı səhmlərin dəyəri aşağıdakı kimi olacaqdır:  

SimD =  = 0,316 və ya 31, 6 % illik 

İmtiyazlı səhmlərin dəyəri kreditlərin, istiqrazların dəyərindən böyükdür, 

çünki imtiyazlı səhmlər istiqraz və borclara nisbətən risklidir, bu isə onlardan daha 

böyük gəlir normasını tələb edir. Bundan başqa, səhmlər üzrə dividendləri xalis 

mənfəətdən ödəmək lazım gəlir, yəni onlar vergi qalxanı altında yerləşmişlər. 

Adi səhmlərin və bölüşdürülməyən mənfəətin qiymətləndirilməsi. Hər 

iki mənbə adi səhm sahiblərini dəyişkən dividendlərlə təmin edirlər. Bu zaman 

səhmdarlar adi dividendlər plus bölüşdürülməyən mənfəəti alırlar. 

Bölüşdürülməyən mənfəət daxili mənbə olub, yəni layihələrin maliyyələşdirilməsi 

və ya səhmdarlara əlavə gəlirlərin ödənilməsi üçün saxlanılmış cari 

əməliyyatlardan firma tərəfindən qazanılan vəsaitlərin qalığıdır. 

         Göstərilən  resurslara tələb olunan gəlir norması investorun bu firmadan 

kənar bazarda ala biləcəyi alternativ dəyəri əks etdirir.İnvestorlar ayrı-ayrı səhmlər 

bölüşdürülməyən mənfəət üzrə bərabər ödəniş normaları tələb edirlər.Beləliklə, biz 

onlar üçün ümumi gəlir normasını (ÜGN) tapa bilərik. 

       İmtiyazlı səhmlərdən fərqi olaraq adi səhmlər daimi dividentlər vəd etmir.Nə 

qədər ki, səhmdarlar tez-tez dividentlərin artırılmasını gözləyirlər, onda biz 

sonuncu göstərdiyimiz düsturdan istifadə edə bilərik.bunun əvəzində investor 

tərəfindən tələb olunan gəlir normasının müəyyən edilməsi üçün gələcək artımı 

nəzərə almağa imkan verən modeldən istifadə etməliyik.Bu, diskont nəzərə 

alinmaqla dividentlərin daimi artım modeli adlanır və aşağıdaki kimi müəyyəm 

olunur. 

ÜGN=                                              (2.5.) 

Burada D1- hər bir səhmə görə gözlənilən divident; Qadi-adi səhmlərin cari qiyməti; 

q- dividentlərin gözlənilən daimi artımı. 
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        Gələcək divident ödənişləri və dividentlərin gözlənilən daimi artımı kimi 

müəyyən etmək son dərəcə mürəkkəbdir.Onlar nəğd pulların gələcək axınlarının 

qiymətləndirilməsini nəzərdə tuturlar.Bundan başqa, perspektivdə firmanın 

gəlirləri ümumi istifadə meyllərdən asılıdır. 

        Belə bir hala diqqət yetirək ki, q-dividentlərin gözlənilən artımı 

normasıdır.Baxmayaraq ki adi səhmlər və bölüşdürülməyən mənfəət investorlar 

tərəfidən tələb olunan eyni qaytarma normasına malikdirlər.Onlar kapitak ünsürü 

kimi eyni dəyərə malik deyillər. İş ondadır ki yeni adi səhmlər buraxılırsa, onda 

firma “üzən” dəyər ödəməlidir.Firmanın kapital ünsürü kimi adi səhmlərin dəyərini 

(Sim.D) aşağıdakı düsturda müəyyən etmək olar: 

SadiD=                                               (2.6.) 

Burada f- “üzən” dəyər, Qadi-dən %-lə 

Bölüşdürülməyən mənfətin dəyəri (BMD) 

BMD=  

Misal: Müəssisənin məlumatları: 

Gözlənilən dividentlər-səhmin cari dəyərinə 3-%-lə, 

Adi səhmlərin cari dəyəri- səhmə görə 20manat 

Dividentlərin gözlənilən illik artımı -10% 

Yeni səhmlərin “üzən” dəyəri-cari qiymətdən 6%-lə 

Buradan alarıq : 

SadiD=  və ya illik 42% 

BMD= 0.3+0.1=0.4 və ya 405 illik 

Beləliklə Sadi 〉 BMD〉SimD 

        Amortizasiya bir tərəfdən yığım vasitəsi kimi, digər tərəfdən, istehsal xərcləri 

kimi çıxış edir.Ona görə də firma üçün onun dəyəri vergidən sonrakı şəraitdə 

müəyyən edilməklə (1-T) əmsalına vurulmalıdır.Firma üçün amortizayanın dəyəri 

aşağıdakı düsturla müəyyən edilir: 

Ad= Aix (1-T) 
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 Burada,  Ad-firma üçün amortizasiya dəyəri; Ai-investor tərəfindən 

amortizasiyadan tələb olunan gəlir; T- mənfəətdən vergi. 

Misal.Əgər Ai=20%, T=24% isə onda Ad=20*(1-0.24)=15.2% 

          Uzunmüddətli kreditin və istiqrazın( borcun) dəyərinin 

qiymətləndirilməsi. Borcun dəyəri müxtəlif istiqraz növləri və bank kreditləri 

üçün eyni hesablanır. 

Kreditin dəyəri aşağıdakı düsturla hesablanır: 

Dk=  

Burada Kd-bankın kredit üzrə  faiz dərəcəsi 

Misal: Kd=20%, T=24%; f=5% 

Onda Dk=  

         Maliyyə lizinqinin dəyərinin müəyyənləşdirilməsi  zamanı  kapitalnı 

ünsürü kimi lizinq ödənişlərinin formalaşması xüsusiyyətləri nəzərə 

alinmalıdır.Onlar təkcə kredit üzrə faizlərdən, amortizasiyanın hesablanması 

üsulundan, lizinq faizindən, qabaqcadan ödənilmiş ölçüsündən deyil, həm də lizinq 

müqaviləsinin müddətindən asılıdır.Maliyyə lizinqinin dəyəri aşağıdakı düstürla 

hesablanır: 

Ld=  

Burada, Lö- illik lizinq ödənişi 

         Misal  Lö=30%, T=24%, f=4% 

 

Ld= =23.75% 

Kapitalın orta cəki dəyəri (KOÇD) 

 

KOÇD=  

 

burada , Xi- kapitalın strukturunda i resurslarının xüsusi çəkisi; RSDi- i resursunun 

spesifik dəyəri; n= uzunmüddətli maliyyələşmə mənbələrinin sayıdır. 
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2.3. Maliyyə  investisiyalarının  qiymətləndirilməsində iнфилйасийа вя 

рисклярин uçotu 
 

Инфлйасийанын  инвестисийаларын сямярялилийиня тясиринин нязяря алынмасы 

проблеминин даща цмуми шякилдя щялли, дахили инфлйасийанын нисбятляринин 

динамикасынын тящлили вя прогнозлашдырылмасы вя манатын дяйишилмяси курсу, 

истещлак гиймятляринин орта сявиййясинин дяйишилмяси, малиййя базарында фаиз 

ставкаларынын динамикасы, ясас фондларын, истифадя олунан хаммалын вя 

комплектляшдирмя васитляринин гиймятляринин дяйишилмяси, сатыш шяртинин, ямяйин 

юдянилмяси, хярчлярин дяйишмяси иля ялагядардыр.  

 

Инвестисийаларын сямярялилийинин ясасландырылмасынын гейд олунмуш 

принсипляри билаваситя лайищянин пула сатыла билмясинин ясас гиймятляндиричи вя 

онун щяйата кеъирилмясинин сямярялилийин эюстяричиляринин мцяййян едилмяси 

методикасында юз яксини тапмышдыр. 

Лайищянин пулла сатыла билмясинин кафи шярти  kimi  bир щесабламанын щяр 

аддымында (бир гайда олараг ай, rüb вя йа ил) реал пул ахынындан йыьылан 

салдонун мцсбятлийини щесаб етмяк олар . 

Беля бир чящятя фикир вермяк лазымдыр ки, щяр чцр мяналарда пулла сатыла 

билмяйян лайищялярин сямярялилийиня даир щесабламалар апарылмыр. Амма пулла 

сатыла билян лайищяляр онун иштиракъылары цъцн сямярясиз ола биляр. Йалныз буна 

эюря лайищянин пулла сатылмасына тялябляри мцяййян етмякля онун 

сямярялилийинин гиймятляндирилмяси методларына даща ятрафлы бахмаьа кеъмяк 

лазымдыр.  

Инвестисийа лайищясинин сямярялилийи ясасландырыларкян ашаьдакылар мцяййян 

едилир:  

а) ичтимаи сямярялилик, йяни харичи еффектляри вя ичтимаи немятляри дахил 

етмякля лайищянин щяйата кеъирилмясинин бцтювлцкдя чямиййят цъцн сосиал-

игтисади нятичяляри якс етдирян эюстяричиляр системи;  
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б) коммерсийа сямярялилийи, йяни, онун лайищянин мцяссисяси 

тяшяббцскарына вя (йа) харичи хцсуси инвестора сатылмасынын 

мягсядяуйьунлуьуну характеризя едян эюстяричиляр системи; в) бцдчя 

сямярялилийи, йяни онун мцхтялиф сявиййялярдя бцдчяляря сатылмасынын 

мягсядяуйьунлуьуну харктеризя едян эюстяричиляр системи (лайищя цзря ясаслы 

вясаит гойулушунун малиййяляшдирилмясиня бцдcя вясаитляриндян истифадя едилдийи 

щалларда мцяййян едилир). 

Гейд етмяк лазымдыр ки, investisiya   layihəsinin  ичтимаи коммерсийа вя 

бцдчя сямярялилийини мцяййян етмяк цъцн ващид гиймят эюстяриcиляри системи 

тятбиг едилир,бунларын арасында мцщцмляри халис дисконтлашдырылмыш эялир, юдямя 

мцддяти, эялирлилийин дахили нормасы вя инвестисийаларын мянфяятлилик ямсалыдыр.  

Инвестисийа лайищясинин сямярялилийинин гиймятляндирмяйин ясас эюстяриcиси 

хаилс дисконтурлашдырылмыш эялирдир. Бу эюстяриcи ашаьыдакы дцстурла щесабланыр:  

                 XДД = ∑
=

Tp

t 1

(Рт-Зт1) х ат    

Зт – щямин интервалда щяйата кеъирилян пул юдянишляриdir. 

Беляликля, халис дисконтурлашдырылмыш пул юдянишляринин мцяййян едилмяси 

методикасы щесаблама вахт дювр ярзиндя пул дисконтурлашдырмыш салдону 

мябляьинин мячмуудур. Дисконтлашдырылмыш эялир (XDD) мцсбятдирся, бахылан 

лайищя игтисади чящятдян сямяряли сайыла биляр. Ейни щесаблама сявиййяли 

инвестисийа лайищяляринин щяйата кеъирилмяси вариантларыны мцгайися едяркян 

максимум халис дисконтурлашдырылмыш эялир  мейарыны ясас эютцрмяк лазымдыр.  

Практики мясялялярин щялли цъцн даща мцнасиб вя уйьунлашмыш XÄÄ-нин 

мцяййян едилмясинин щесабланмасы дцстурунун модификасийасыдыр ки, о да 

дисконтлашдырылмыш инвестисийаларын мябляьиндян ясас капитала (йяни, ясаслы вясат 

гойулушу) айырмасына ясасланыр:  

                 XDD = ∑
=

Tp

t 1

(Рт-Зт1) х ат-Ко,                                                   
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bурада Зт1- щесаблама дюврц интервалында ясаслы вясаит гойулушлары 

мцстясна олмагла юдянишляр; Кт – т интервалында ясаслы вясаит гойулушу; Ко – 

дисконтлашдырылмыш ясаслы вясаит гойулушуdur.  

Халис дисконтлашдырылмыш эялирин мцяййян едилмясиня даир йухарыда бахылан 

методиканын йалныз мцвафиг щесабламаларын апарылмасы техникасына эюря йох, 

щям дя онларын илкин ясасландырылмаларына эюря бюйцк ящямиййяти вардыр. Мящз 

инвестисийа лайищясинин сямярялилийинин ясас гиймятляндирмя эюстяричиляринин 

мцяййян едилмяси мярщялясиндя мцвафиг бизнес-планын истещсал планы, 

маркетинг планы вə малиййя планы кими планлара мцвафиг башлыча бюлмялярин 

гырылмасы вящдяти юз яксини тапыр.  

Истещсал планыны ишляниб щазырланмасында бирдяфялик вя чари хярчлярин 

обйектив гиймятляндирилмясиня наил олмалы, лайищянин малиййяляшдирилмясинин 

оптимал структуру сеъилмяли, маркетинг планыны щазырлайан заман ися гиймятляри 

вя мящсуллароын щячмляри ясасландырылмалыдыр. Щеъ бир Ян тякмилляшмиш техника 

щесаблама дюврц ярзиндя хярчлярин вя нятичялярин прогнозлашдырылмасынын 

тякмилляшдирилмиш методларына ясасланан   гиймятляндирмя эюстяриcиляринин 

щесабламаларында лазымы илкин информасийаларын щазырланмасында бурахылмыш 

сящв щесабламалары компенсасийа едя билмяз.  

Халис дисконтурлашдырылмыш эялир эюстяричиляриня бахышлары йекунлашдырараг 

гейд едяк Ки, гиймятляндирмяк мягсядиля инвестисийа лайищясинин (ЧДД>O) 

реаллашдырылмасынын мягсядяуйьунлуьуну гиймятляндирмяк вя инвестисийа 

гярарларынын вариантларынын сеъилмяси кими имканлардан истифадя едилмяси онун 

цстцнлцйцдцр. «Халис дисконтлашдырылмыш эялир» эюстяричиляринин 

ъытышмамазлыгларына адатян онун лайищянин мянфяятлилийини там якс етдиря 

билмяси вя ясаслы вясаитин юдянилмяси мцддяти вя йа аванслашдырылан капитала 

эюря гайтарылма щячминин инвестисийа гярарларынын гябул едилмясиня алышмыш 

сащибкарларын гаврамасынын мцряккяблийи дахилдир. Буна эюря дя еффектин 

щшячмини характеризя едян эюстяричийя (йяни, ялдя едиля билян нятичянин мцтляг 

щячми) ялавя олараг щямъинин лайищянин реаллашдырылмасынын сямярялилийи 
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эюстяричиляри (йяни, нятичялярин она наил олмаг цъцн лазымлы дярячядя нисбяти) 

тятбиг едилир.    

Юдямя мцддяти инвесторун лайищяйя гойдуглары вясаитин онун 

реаллашдырылмасындан ялдя едилян эялирлярля гайтарылмасы цъцн тяляб олунан вахт 

мцддятидир. Онун щячминин бярабярсизлийинин ян ашаьы кюкц кими мцяййян 

етмяк олар:  

∑
=

Tok

t

Kt
1

: (1+Е)т < ∑
=

Tok

t 1

 (Рт-Зт1) : (1+Ет),                                                     

Бярабярсизлийин сол тяряфиндя лайищяни реаллашдырмаг цъцн 

дисконтурлашдырылмыш инвестисийалар, саьда ися онун щяйата кеъирилмяси иля ялдя 

едилян эялирляр ифадя олунур. Бярабярсизлийин сол вя саь тяряфляри о вахта гядяр 

топланыр ки, саь тяряфдя дисконтурлашдырылмыш эялир дисконтурлашдырылмыш 

инвестисийаларын мябляьиндян ъох олмасын. Игтисади чящятдян сямяряли лайищяляр 

цъцн Ток<Тну, шярти йериня йетирилмялидир, йяни, гойулмуш капитала мцяййян 

едилмиш щесаблашма дюврцндя юдянилмялидир.  

Дахили эялирлик нормасы (вя йа дахили мянфяят нормасы) нювбяти дцстурун 

кюкцня гядяр щесабланыр:    

∑
=

Tp

t 1

 (Рт-З1т) : (1+Ебн)т = ∑
=

Tp

t 1

Кт : (1+Ебн)т,                                      

bурада Ебн – дахили мянфяят нормасыdır.  

Яэяр бу   дустурдан алынан дахили эялирлик нормасынын кямиййяти инвесторун 

тяляб етдийи капитал гойулушуна минимум мцмкцн ола билян эялир 

нормасындан ъох оларса (йяни дисконтурлашдырма нормасындан), лайищянин 

реаллашдырылмасы мягсядяуйьун щесаб едилир.  

Инвестисийалар реал пул ахынлары динамикасынын прогнозлашдырылмасы 

щесабына дюврцнцн яввялиня щяйата кеъирилдийи щалда, дцстцрцн (8) щялли 

имерасийа методундан (ардычыл йахынлашдырма) истифадя етмяк ясасында 

мцмкцндцр. Буна эюря дахили мянфяят нормасы мцмкцндцр, лакин бунунла 

беля инвестисийаларын сямярялилийинин ясас эюстяриcиси дейилдир.  
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Онун тятбигинин ясасы реал вя малиййя инвестисийаларынын щяйата 

кеъирилмясинин мягсядяуйьунлуьунун мцгайисясидир.  

Дахили мянфяят нормасынын аванслашдырылан капитал ващидиня эюря 

юдямянин щячми кими даими суала чаваб тапыландан сонра инвестора мянфи-

психоложи тясирини дя йаддан ъыхармаг олмаз. Инвестисийа лайищясинин 

сямярялилийини мцяййян едяркян нятичялярин сабитлийини гиймятляндирмяк цъцн 

дахили эялирлилик нормасындан истифадя етмяк мцмкцндцр. Ебн-ны Е < Ебн< 1,1 х 

Е интервалына дцшдцйц щалда беля бир нятичя ъыхармаг оларки, сямярялилик цзря 

лайищянин «мющкямлик ещтийаты» чцзидир вя инвестисийа рискляринин даща дягиг 

гиймятляндирилмясинин зяруридир.  

Инди дя инвестисийа лайищясинин реаллашдырылмасынын сямярялилийинин ъох 

йайылмыш бир эюстяричисиня, инвестисийаларын эялирлилийи индексиня  (П Ы) бахаг, ону 

ашаьыдакы дцстурла щесабламаг олар.  

П Ы =∑
=

Tp

t 1

(Рт-Зты) х ат /Ко                                                                      

Игтисади чящятдян сямяряли лайищяляр цъцн ПЫ >1 шяртиня ямял олунмалдыр. 

Лакин инанмаг ъятин дейилдир ки, халис дисконтурлашдырылмыш эялир мцсбятдирся 

(XДД >0), онда ПЫ >1 шяртиня мцтляг ямял олуначагдыр. Яксиня зярярли 

лайищялярдя XDD < 0, инвестисийаларын эялирлик индекси, ващиддян аз олачагдыр. 1. 

Бу мянада ПЫ индекси щямшя юз мцстягил ящямиййятини итирир вя XДД-дян 

тюрямя кими бахыла биляр.  

Гейд етмяк лазымдыр ки, лайищянин малиййяляшдирилмясинин башланмасынын 

мягсядяуйьунлуьу щаггында гяти гярар гябул етмяздян яввял, инвестор йалныз 

онун реаллашдырылмасынын сямярялилийинин бахылан методика цзря щесабланмыш 

эюстяричиляри иля кифайятлянмир. Лайищянин мцяссисясинин инкишафынын цмуми 

стратеэийайа уйьунлуг дярячяси кими амилин нязяря алынмасы принсипиал 

ящямиййят кясб едир. лайищянин реаллашдырылмасынын реэионал администрасийасы вя 

ящалинин эюзляринин гаршысында мцяссисясинин ялверишли имичини формалашмаьа 

тясири, щабеля базарын нязарят олунан пайынын артырылмасы имканлары вя с. аз 

ящямиййят кясб етмир.  
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Иnvestisiyanın сямярялилийинин бахылан эюстяриcилярин мцяййян едилмяси 

методикасы онун реаллашдырылмасына ясасланан инфлйасийасынын гейри-

мцяййянлийин вя рискин щяртяряфли нязяря алынмасы иля ялагядардыр.  

 

Жядвял 2.3 
Пул мядахили вя лайищя иштиракчыларынын юдянишляри 

 
 

 Лайищянин иштиракчылары 
Фирма-лайищянин 
тяшяббцскары 

Банк-кредитор Дювлят  

Мядахил  - истещсал олунан 
мящсулун сатышындан 

эялир; 
- артыг ямлакын 

сатышындан эялирляр; 
- саир дахилолмалар 

- кредитя эюря фаизлярин алынмасы; 
- кредитин ясас мябляьиня 
юдямялярин алынмасы 

- лайищя иштиракчыларындан дахил 
олан верэиляр; 
- лайищянин онларын малиййя 
вязиййятиня мянфи тясири иля 
ялагядар кянар мцяссисялярдян 
верэи юдянишляринин артмасы; 
- дювлят кредитинин 
гайтарылмасы щесабына дахил 
олмалар (фаизляр вя ясас 
мябляь); 
- лайищяни щяйата кечирмяк 
цчцн гиймятли каьызлар 
бурахылышындан эялирляри; 
- лацищядя нязярдя тутулан 
ишлярин йериня йетирилмясиня 
эюря щесабланмыш ямяк 
щаггындан дахил олан эялир 
верэиси; 
- лайищядя нязярдя тутулмуш 
ишляри щяйата кечирмяк цчцн 
мцсабигя вя тендерлярин 
лисензийалашдырмагдан эялирляр 

Юдянишляр  - лайищянин 
реаллашдырылмасы вя 
ялагядар ясас вя 
дювриййя капитала 

гойулушлар; 
- жари истещсал хяржляри 
вя сатыш цзря мясряфляр; 
- верэи вя йыьымлар 

- кредитин верилмяси; 
- верэилярин юдянилмяси 

- лайищянин щяйата 
кечирилмяси иля ялагядар 
жарив я бирдяфялик бцджя 

юдямяляри; 
- хцсуси инвесторларын 

эцнащы олмадан лайищянин 
позулмасы щалларында 

онлара дювлят тяминатынын 
юдянилмяси; 

- лайищянин реаллашдырылмасы 
цчцн ресурсларын 

акумулйасийасы мягсядиля 
фонд базарында йерляшдирмя 

 

Реал пул ахынларынын  конкрет тяркиб елементляринин инфилйасийа 

корректировкасына диггяти чялб етмяк  тясадыфц дейилдир. Иш ондадыр ки, прогонз 

гиймятляринин бцтцн тяркиб елементляри цъцн  орта вя ейни хярч индексляринин 
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истигамятляндирилмяси, онларын арасында обйектив мювчуд фярдляри арадан 

галдырачаг вя лайищянин реаллашдырылмасынын ясасландырылмасынын кейфиййятини 

ашаьы салачагдыр. Истещсалын диверсификасийа олунмасы щалларында гейд олунанлар 

тамамиля ялдя олунан нятичяляря дя аиддир.  

Инвестисийа лайищяляринин реаллашдырылмасынын сямярялилийини ясасландыран 

заман пул ахынларынын чари, прогноз  гиймятлярля моделляшдирмяк мцмкцндцр. 

Чари гиймятлярин тятбиги о щалда мягсядяуйьундур ки, ондан cох вя йа аз 

доьру олан гиймят прогнозунун динамикасы  шцбщялидир. Прогноз  гиймятляря 

эялдикдя методик тювсиййялярдя лайищянин малиййяляшдирилмяси схемляринин 

ишляниб щазырланмасында прогноз гиймятлярдян истифадя едилмяси  тяклиф олунур. 

Диверсификасийа прогноз гиймятляри инфилйасийанын цмуми бариз индексиня 

бюлмякля тясбит олунмуш вахт анынын гиймят сявиййясиня эятирмя методудур.  

Эюрцнцр  ki, əmtəəlik  мящсулун гиймятляри иля мцгайисядя пул ахынларыны 

тяшкил едян хярч елементляринин артым темпляри инвестисийа лайищясинин 

ясасландрылмасында нязяря алмаьы тяляб едян риск нювляриндян биридир.  

Инвестисийа рискляринин башга нювляри дя мювчуддур, онлары ики мейара эюря 

ириляшдирилмиш шякилдя тяснифляшдирмяк олар:  

1. инвестисийа рискинин гиймятляндирилмяси нюгтейи- нязярдян   bу игтисади 

(реэионун игтисади инкишафыны мейллярини нязяря алыр), сийаси (сийаси сабитлик 

сявиййясини нязяря алыр), сосиал (сосиал эярэинлийи нязяря алыр), еколоэи (ятраф 

мцщитин ъирклянмя дярячясини нязяря алыр), криминал (реэионда чинайяткарлыьын 

сявиййясини нязяря алыр) рискдя ола биляр.  

2. имкан дахилиндя диверсификасийа. Бурада ики вариант вардыр. Яввяла, 

диверисификасийалашдырылан рискляри фяргляндирмяк лазымдыр. Ишэцзар риск 

беляляриндянбир. Лайищянин тяшяббцскарынын фирмасынын фяалиййяти иля ялагядардыр 

вя онун мящсулуна тялябин дяйишилмясиндян, истещсал хярчляринин 

динамикасындан, истифадя етдикляри аваданлыьын физики вя мяняви 

кющнялмясиндян асылыдыр. Щяр щансы активин базар гиймяти иля реаллашдырмаг 

мцмкцн олмадыьы щалларда борч верян сатыş риски истисна едилмир. Нящайят, реал 

риск олан борчларын гайтарылмасы да мювчуддур. Диверсификасийа рисклярин ясас 
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хцсусиййяти онунла ялагядардыр ки, онлары бир гайда олараг инвесторларын юзляри 

тяряфиндян сыьорталана вя йа минимумлашдыра биляр. Мясялян, бир борч аланын 

борчунун гайтарылмасы риски башга йцксяк сявиййядя етибарлы борчлулар 

компенсасийа едя биляр (даща доьрусу диверсификасийа едилмясидир). Ейни 

гайдада сатылма рискинин азалдылмасы зяруряти активлярин диверсификасийасынын 

мягсядяуйьунлуьуну нязярдя тутур, бурада щяр щансы бир активин сатылмасында 

йаранан иткиляри башга активлярин сатышындан эялирлярин йцксяк сявиййяси щесабына 

юртмяк мцмкцн олсун.  

Икинчиси, диверсификасийалашдырылмайан рискляря дя раст эялинир. Бунунла, 

мясялян базар риски фярглянир. О, бцтювлцкдя фонд базарында курсларын ъох 

ениб-галхмасы сябябдян мцяссисялярин сящмляринин дяйяринин дяйишилмяси иля 

ялагядардыр. Фаиз риски она охшардыр. О вякалятли дювлят щакимиййяти 

органларынын пул-кредит сийасяти иля ялагядар фаиз ставкаларында дяйишилклкляря 

ясасланыр. Бу рискляр, щансы ки, тез-тез щямъинин дя систематик адландырырлар 

инвестисийа мцяссисяляриндян-ресипиентдян (кюъцрцлян адамын) асылы олмайан 

сябяблярдян мейдана эялир. Мящз бу нюв рискляря инвестор бир гайда олараг юз 

эялирлилийини артырмаг йолу иля ялавя компенсасийа тяляб едир. 

Диверсификасийалашдырылмайан рискя мисал олараг Русийа Федерасийасы 

Щюкумятинин 1998-чи илин августунда гысамцддятли дювлят истигразларынын 

дефолту эюстярмяк олар.  

Инвестисийаларын сямярялилийини гиймятляндирмяк нюгтейи- нязярдян 

кямиййят вя минимумлашдырма методлары хцсуси мараг ойадыр. Беля 

щесабламалара аид ашаьыда бахылан методлар конкрет инвестисийа лайищясиня аид 

олан рисклярин динамикасы цзря илкин тядгигатларын апарылмасыны нязярдя тутур. 

Бунунла беля диогностиканын кейфиййяти ня гядяр йцксяк оларса, бцтцн диэяр 

бярабяр шяртлярдя рисклярин нязяря алынмасынын вя онларын инвестисийа лайищясинин 

щяйата кеъирилмясинин мягсядяуйьун олмасына даир гярар гябул едилмясиня 

тясиринин гиймятляндирилмясинин  нятичяляри дя бир о гядяр ъох дцрцст олар. 

Рисклярин нязяря алынмасынын ясас методларына ашаьыдакылары дахил етмяк олар.  
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1. Експерт гиймятляндирмя методу. Онун мащиййяти габагчадан сеъилмиш 

експертлярин мцхтялиф рискляри мцгайисяли балларла мцяййян етмякдян ибарятдир. 

Ня гядяр ки, мцгайися олунан рискляри юз араларында гейрибярабяр гиймятлидир, 

онда лайищяни ишляйянляр бир гайда олараг експертлярдян асылы олмайараг щяр бир 

рискин ящямиййятинин ъяки ямсалларыны мцяййян едирляр.  

Беляликля, ялдя едилян нятичяляр етибарлы статистик информасийалара 

сюйкянмядийи цъцн кифайят гядяр субйективдир. Онлар експертлярин сеъилмясиндя 

истифадя олунан методикадан, онларын тяклиф етдикляри бал гиймятляринин 

дягиглийиндян вя рисклярин ящямиййятинин азалдылмасы гайдасында онлары ардычыл 

дцзмя методикасындан хейли асылыдыр.  

2. Рискя эюря мцкафатын артырылмасы методу. О, дисконтурлашдырма 

нормасынын артырылмасы иля бярабяр эцчя маликдир вя мцмкцн риски нязяря 

алмагла инвесторун гойдуьу вясаитин сямярялилийиня аьырлашдырычы тялябляр гойур. 

Бу чцр йанашма щямъинин «инвестисийалашдырманын гызыл гайдалары»нын мянтиги 

нятичяси кими бахыла биляр, буна мцвафиг олараг инвестисийаларын даща йцксяк 

риски даща йцксяк сявиййядя эялирли гойулушлар компенсасийа етмялидир.  

3. Щяссаслыьын тящлили методу. Онун мязмуну эириш параметрлярин чцзи 

дяйишилмясинин тясири алтында (мясялян, юдянишли тялябин щячми, 

комплектляшдирилянлярин гиймятляри, ямяйин юдянилмяси сявиййяси, инвестисийанын 

темпляри вя с.) ясас гиймятляндиричи эюстяриcилярин дяйишкянлийинин 

гиймятляндирилмясиндян ( юдямя мцддяти, дахили мянфяят нормасы) ибарятдир. 

Бцтювлцкдя гейд етмяк олар ки, щям инфлйасийа просесляри, щям дя риск 

амилляри инвестисийа лайищяляринин сямярялялийинин гиймятляндирилмясинин 

нятичяляриня ясаслы тясир эюстярир. Бу фясилдя бахылмыш амиллярин нязяря алынмасы 

методлары ялверишсиз инвестисийа мцщити иля характеризя олунан русийа шяраити цъцн 

хцсуси актуаллыг тяляб едир.  
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FƏSİL III MALİYYƏ  İNVESTISIYALARININ SƏMƏRƏLİLİYİNİN 
QIYMƏTLƏNDIRILMƏSI   METODOLOGİYASININ 
TƏKMILLƏŞDIRILMƏSİ 
 

3.1. Инвестисийаnın konmersiya səmərəliliyinin гиймятляндирилмясиndə 
контроллингdən istifadə  variantları 

 

Мцряккяб инвестисийа лайищяляринин мягсядляр системиня наил олмаг имканы 

вя арзуланан сямяряни ялдя етмяк йалныз онларын характеристикаларынын дяриндян 

тящлилиндян, малиййя реаллашдырылмасынын гиймятляндирилмясиндян, рисклярин 

мцфяссял нязяря алынмасындан вя с. асылы дейилдир. Гиймятляндирмяси вя 

сонрадан реаллашдырылмасынын мцщцм тяркиб елементляриндян бири онлардан 

истифадя едилмясинин сямяряли системидир.  

Лайищянин вя йа мцяссисянин харичи тясирляря гаршы игтисади мющкямлийини 

тямин етмяк рящбярлик харичи мцщитдя щям мцсбят, щям дя мянфи яламятлярини 

вахтында дуймалы вя рискдян вахтында гаъмалы вя онун нятичялярини 

мящдудлашдырмаг цъцн фяалиййятини оператив уйьунлашдыра билмялидир. Дяйишилян 

конйуктуралар щадисяляря уйьунлашмаьы вя габагламаьы бачармаьа тез 

реаксийа вермяйи тяляб едир. Бунун цъцн бирляшмиш информасийа системи 

лазымдыр, щансыки оператив мялуматларын тящлили ясасында ятраф мцщитдя 

щадисялярин дяйишилмяси вя инкишафыны мялуматландыран  вя йа прогнозлашдыран 

информасийалар версин. Бу систем щямъинин планлашдырылан тядбирлярин лайищянин 

вя йа мцяссисянин вязиййятиня тясиринин ещтимал олунан нятичялярини савадлы 

проексийалашдырмалы вя щяйата кеъирилян тядбирлярин нятичялилийиня нязарят 

етмялидир.  

Бундан ялавя лайищянин вя йа мцяссисянин айры-айры функсийонал 

елементлярини (мисал олараг, малиййя, истещсал, инновасийа, сатыш вя башга 

функсийалары) вя онларын фяалиййятини уйьунлашдырма габилиййятинин ващид бир 

системдя бирляшдирмяйи тямин етмяк лазымдыр. Бу вязифялярин щамысынын щяллини 

йалныз тяшкилат структуруну онун иерархийасыны тямин етмяк мцмкцн дейилдир. 

Идаряетмянин цсуси алты системи лазымдыр ки, о, уйьунлашдырма  вя инкишаф 

габилиййятляри сайысиндя ялагяляндирмя габилиййяти тямин едир.  Хцсуси алт 
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идаряетмя системи лазымдыр ки, о юз уйьунлашдырма вя инкишаф бачарыьы иля зярури 

ялагяляндирмяни тямин едя билсин. Идаряетмя функсийаларыны йериня йетирмяк 

цъцн мягсядли истигамятлярини, мягсядя ъатмаг дярячясини эюстярян нязарят 

стандартлары идаряетмяйя уйьун эялян мцасир мялумат эерийя сцрятли дягиг 

рабитя, нязарят мялуматы вя кянарлашма мялуматы олмалыдыр. Идаряетмяйя 

кюмяк едян юз йцксяк сямярялилийини исбат етмиш габилиййятли ъохпланлы беля 

структурлар харичдя сцрятля инкишаф етдирилян контроллинг консепсийасында вардыр.  

Гярб игтисади тячрцбясиндя малиййя вя ичраъы директорун бир сыра 

функсийаларынын тяшкилаты чящятдян рясмиляшдирилмиш (гануниляшдирилмиш) 

контроллинг хидмятинин табеъилийиня верилмяси даща ъох йайылмаьа башламышдыр. 

Инди нязарятъилярин вязифяси даща ъох планлашдырма, нязарят вя менечментя 

игтисади мяслящят вермяк мясяляляри иля ялагяляндирилир. Контроллинг систем 

мювгейиндян мцяссисяни вя йа  лайищяни идаря едян алт систем кими мцяййян 

етмяк олар, щансы ки, идаряетмянин бцтцн иерархийа сявиййяляриндя менечментин 

мягсядли вязифяляринин йериня йетирилмясиня сюйкянир.  

Контроллингин вязифяляри даща сямяряли гярарлар гябул етмяк вя лайищянин 

вя йа мцяссисянин мягсядляриня наил олмаг цъцн лазым олан щярякят вя даща 

сямяряли гярарлар гябул етмяк  цъцн рящбярлийи истигамятляндирян лазымлы 

идаряетмя мялуматларыны щазырламаг вя она ъатдырмагдан ибарятдир. 

Контроллингин ясас функсийасы мцяссися рящбярлийиня оператив йардым етмяк, 

кюмяклик эюстярмякдян ибарятдир. Контроллингин мягсяди мцяссисянин 

реаллашдырдыьы инвестисийа лайищясинин мягсядляриндян тюрямядир. Контроллингин 

базасыны истещсал вя малиййя щесабларынын эюстяричиляри тяшкил едир. Контроллингин 

мягсядляр системи ашаьыдакы елементляри бирляшдирир.  

1) Щадисялярин габагчадан билмя (антисипасийа) вя уйьунлашма 

габилиййятини тямин етмяк, йяни, фяалиййят мцщити шяраитиня уйьунлашдырмаг цзря 

фяалиййятя илкин шяртляр йаратмаг. Контроллинг   щям ятраф мцщитддя баш вермиш 

дяйишикликляр (тез уйьунлашмаг цъцн), щямдя эялячякдя баш веря билян 

дяйишикликляря (уйьунлашмайа габилиййяти инкишаф етдирмяк цъцн) даир 

мялуматлар верир.                
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2) Вахтында реаксийалара зяманят. Контроллинг информасийа вя нязарят 

системини йарадыр, щансыки, щадисялярин планлашдырылан вя щягиги инкишафы 

арасындакы нисбятляри даими гярар гябул едян шяхсляря эюстярир, дахили вя харичи 

манеяляри вя дяйишикликляри нязяря алмагла мцмкцн олан дцзялишляри апармаьы 

мцмкцн едир. 

3) Менечменти сахламаг. О биринчи нювбядя рящбяр щейяти актуал 

идаряетмя хябярляри иля мялуматландырмаьы (идаряетмя щесабларынын нятичяляриня 

ясасян), щабеля онун тяшкилати-игтисади мяслящят вермяйи нязярдя тутур (чари 

мониторингин нятичяляриня вя вязифяляриня).  

4) Ялагяляндирмяни вя уйьунлашдырманы тямин етмяк. Лайищянин вя йа 

мцяссисянин айры-айры алт системляринин фяалиййятини ялагяляндирмяк цъцн илкин 

шяртляри йаратмаг йолу иля узлашдырылмайа наил олур (планлар, бцдчяляр, 

индикаторлар, системинин ишляниб щазырланмасы). Идаряетмя просесинин 

уйьунлашдырылмасы бирбаша вя эерийя ялагяляри тякмилляшдирмякля щяйата кеъирилир. 

Беля ки, идаряетмя щесабы системиндя актуал мялуматларын щазырланмасы 

мялуматы «йухары» эюндярир, зярури дяйишикликлярин лайищяляри ися идаряетмя 

щесабынын мялуматларынын тящлилиня эюря «ашаьы» дахил олур.  

5) Мягсядлярин гойулушу хярчлярин сметасы кими еля адятлярдян истифадяни 

нязярдя тутур ки, онсуз лайищядя кямиййят истигамятлярини бир мяналы вя цнванлы 

вермяк мцмкцн дейилдир.  

Мягсядляри иряли сцряркян ъох вахт дювриййянин артмасы, базарын пайынын 

ъохалмасы, капиталын рентабеллийинин мцяййян сявиййяйя ъатмасы, инвестисийаларын 

гайтарылмасы вя башга эюстяричилярдян истифадя олунур. Паланлашдырманын 

вязифяляриня щямъинин нязярдя тутулмуш мягсядляря наил олма йолларынын 

ахтарылмасы да дахилдир. Онлар функсионал планларда якс олунур. Планларын щяр 

бири (тядарцкляр, дювриййя,истещсал, сатыш, мянфяят, реклам, ЕТКИТ цзря вя 

башга) онун цмуми мягсядли эюстяричиляриня уйьунлуьу вя башга планларла 

бирляшя билмясиндян асылы олараг гябул едилир. Фуксионал планларын вя йа онларын 

бирляшя билмясинин, йуьунлашдырылмасындан асылы олараг цмуми мягсядли 

эюстяричилярдя дяйишикликляр апармаг тяляби мейдана эяля биляр. Планлар гябул 
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едилдикдян сонра мцвафиг структур бюлмяляри цъцн фярди бцдчяляр ишляниб 

щазырланыр. Сонра планлашдырма системи васитясиля лайищянин вя йа мцяссисянин 

мягсядляри конкрет функсийалар цъцн уйьунлашдырылмыш шякилдя онлары бюлмяляря 

вя йары-айры ичраъылара ъатдырылыр. Нязарятъилярин функсийалары еля бир щала эятирилир 

ки, онларын щяр биринин юз мягсяди олсун, онлар да бцдчяляр системи васитясиля 

цмуми мягсядя уйьунлашдырылыр.  

Лайищянин вя йа мцяссисянин цмуми мягсядли эюстяришляр мцяййян едилмиш 

иллик эюстяричи иля мящдудлаша билмяз. Беля кямиййят мялуматы бу эюстяричийя 

нечя наил олмаьа даир щеъ бир шей демир (мясялян мянфяятин артымы). 

Контроллингин тяшкил етдийи идаретмя щесабы мцвафиг олараг мящз олынан рягям 

мялуматларына ясасян гаршыйа гойулан мягсядляря ъатмаьа даир тядбирляр 

програмыны щазырламаг мцмкцн олсун. Фирмадахили планлашдырма просесиндя 

бцдчялярин лайищяляри, онларын йахынашдырылмасы имканларыны ахтармаг цъцн, 

щямъинин дя фактики эюстяричилярин планлашдырыланлардан кянарлашмасына тясир 

едян механизми ишляйиб щазырламаг цъцн онлар тящлил едилмялидир.  

Контроллингин алт системи планлашдырма вя тянзимлямя системинин ишини 

тямин едир. Бу нязярдя тутур ки, контроллингин функсийаларына мцяссисялярдя 

нятичялик мейары кими истифадя едян мянфяят мяркязляринин структур ващидляринин 

айрылмасы да дахил олур.  

Гаршыйа гойулан мясядляря ъатмаг цъцн тядбирляр програмыны щазырлайан 

нязарятъиляр бир сыра мцщцм мясяляляри щялл едирляр. Онлар дювриййяляр, хярчляр вя 

мянфяят арасында гаршылыглы ялагяляри планлашдырырлар (эялячяк мянфяятя даща 

сямяряли тясирляри цзя ъыхармаг цъцн). Нязарятъиляр сон хярчляри калкулйасийа 

едир, йяни функсионал – дяйяр тящлили (ФДТ) ъяръивясиндя ялавя мящсул ващидиня 

хярчлярин структуруну мцяййян едир. Бурада мягсяд сон хярчляри азалтмаг вя 

йа онларын артымыны мящдудлашдырма йолларыны ахтармагдан ибарятдир. 

Контроллинг тячрцбясиндя хярчляр цъ йарым гпура бюлцнцр: сон вя даими, 

бирбаша вя долайы, тянзимлянян вя тянзимлянмяйян. Нязарятъилярин  вязифяси 

сонрадан «зярярсизлик нюгтяси» графикинин кюмяйи иля мянфяят цзря мягсядли 

тапшырыглары тящлил етмяк, щямъинин дя инвестисийалашдырылмыш капиталын 
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рентабеллийини вя пул ахынларыны излямякдян ибарятдир. Мянфяятин структурунун 

планлашдырылмасы хцсуси диггят     обйектидир. 

 Контроллингин щяйата кеъирдийи фяалиййятин планлашдырылмасы системиндя 

стартежи, диспозитив, оператив планлар фяргляндирилир.  Планлашдырманын мялумат 

базасыны мцхтялиф прогнозларын вя тящлиллярин нятичяляри тяшкил едир (кямиййят вя 

кейфиййят). Стратеjи планлашдырма  ня етмяк лазымдыр суалына чаваб верир. Беля 

планлашдырма тез-тез инкишафын планлашдырылмасы адланыр. Диспозитив 

планлашдырма  кянарлашмайа нечя йанашмалыдыр проблемини щялл едир. Оператив 

планлашдырма буну нечя етмяйини изащ едир. Бундан ялавя оператив 

планлашдырмайа план щесабламалары вя бцдчя системляринин формалашмасы, бязян 

дя нечя дейярляр «бцдчяляшдирмя системи» аиддир. Щабеля план вя фактики 

мигдарлары мцгайися етмяк шяклиндя айры-айры функсионал бюлмялярин 

юзцнянязарят цъцн база олан эюстяричиляр ишляниб щазырланыр. Планлашдырма 

системи йухары сявиййядя хцсуси мягсядляри цмуми мягсядлярля ялагяляндирмяйи 

тямин етмялидир.  

План щесабламалырынын  ясас тяркиб елементляриндян бири идаряетмя 

мянфяятинин щесабланмасы системидир, щансы ки, цъ бюлмядян ибарятдир: сатышдан 

мянфяятин щесабланмасы, кянарлашмаларын тящлили вя «уйьунлашдырма 

кюрпцчцйц». Сатышдан мянфяятин щесабланмасы дювриййяйя даир йцклянмиш 

мящсул цзря эюстяричиляря, дяйишян хярчляря вя щяр мящсул цзря юдямя 

мябляьляриня ясасланыр.  

Бцдчялярдян кянарлашмаларын вя фяалиййят нормативляринин тящлили (мясялян, 

мядахилляр, ямяляэялмя йерляри цзря хярчляр вя материалларын мигдары вя 

башгалары цзря) планлашдырылмыш эюстяричи иля мцгайисядя хярч мябляьини юдямяк 

цъцн тялябатларын артырылмасы вя азалдылмасыны ашкара ъыхарыр. Кянарлашма тяляб 

олунан тядбирляри гиймятляндирмяк цъцн функсионал бюлмяляр цзря 

груплашдырылыр (диспозитив планлашдырма). Кянарлашманын щяр бир кямиййяти план 

вя фактики кямиййятлярин мцгайисясиндян алыныр ки, бу да щяр бир кянарлашманы 

ишлямяйин вя она мцвафиг сябябляри ейниляшдирмяйя имкан верир.  



 54 

«Уйьунлашдырма кюрпцсц» идаряетмя мянфяятинин щесабланмасы бюлмяси 

кими контроллинг щесабламалары системи иля мцщасаибат уъоту арасында 

уйьунлуьуну вя кянарлашма  мцяййян едилир. Мясялян, идаряетмя мянфятиня 

нисбятян даими хярчляр, дювр цзря хярчляр кими ифадя олунур. Баланс 

щесабламаларында ися бир дюврцн даими хярчляри сонракы дювря кеъирилир. Бунунла 

беля, яэяр истещсал сатышдан ъохдурса (етийатлар артыр), онда баланс мянфяяти 

идаретмя мянфяятиндян даща ъох реалдыр. Сатышда ъохлу мювсими эерилямя 

олдугда ейни дюврдя баланс щесабламалары мянфяяти; идаряетмя щесабы ися зяряр 

эюстярячяйи щаллар мцмкцндцр. Тябии ки, реал вязиййятин мащиййятини билмякля 

мясялян, сатышын мювсими азалмасыны компенсасийа етмяйи бачаран 

диверсификасийа фяалиййятини стимуллашдырыла биляр. Бу ону эюстярир ки, нязарятъиляр 

игтисади просеслярин тябиятиня уйьун эялян щесабатлары формалашдырыр, бу да баш 

верян щадисяляри даща обйектив гиймятляндирмяйя вя йахшылашдырылмасыны 

планлашдырмаьа имкан верир.  

Бцтювлцкдя конфроллингин тятбиги инвестисийа лайищяляринин 

реаллашдырылмасынын сямярялилилйини йцксялтмяйин мцщцм васитясидир.  

 

3.2. İnvestisiya layihələrinin işlənib hazırlanması və səmərəliliyinin 
qiymətləndirilməsi metodologiyasının təkmilləşdirilməsi 
 

 
İnvestisiya fəaliyyətinin həyata keçirilməsi haqqında qərarı müəssisə müstəqil 

olaraq müxtəlif investisiya layihələrinin səmərəliliyinin qiymətləndirilməsi əsasında 

qəbul edir. Onu da qeyd edək ki, investisiya layihələri üzrə bütün yerli metodikalar 

qərb iqtisad elmindən götürülmüş kifayət qədər geniş yayılan maliyyə 

qiymətləndirilməsinə əsaslanır. Pulun vaxta görə dəyərinin uçotu prinsipinə əsaslanan 

bu göstəricilərin əksəriyyəti və hesablamalarda istifadə edilən diskontlaşdırma prin-

sipləri son bir neçə onilliklər ərzində inkişaf tapmışdır. Rusiyada keçən əsrin 90-cı 

illərinin sonlarında qərb iqtisad elminin metodikasına uyğunlaşdırılmış müvafiq 

metodiki tövsiyələr Azərbaycan iqtisadçıları tərəfindən də əsas kimi qəbul edilmişdir. 

Həmin metodiki tövsiyələrdə aşağıdakı vəzifələrin həll edilməsi nəzərdə tutulur : 
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- investisiya layihələrinin səmərəliliyinin və maliyyə reallaşdırılmasının 

qiymətləndirilməsi; 

- təsərrüfat agentlərinin investisiya layihələrində iştirakının səmərəliliyinin 

qiymətləndirilməsi; 

- investisiya layihələrinə dövlət yardımının zəruriliyinin əsaslandırılması; 

- alternativ(qarşılıqlı istisna edilən) investisiya layihələrinin müqayisəsi və 

onlardan birinin seçiminin iqtisadi nəticələrinin qiymətləndirilməsi; 

- investisiya layihəsinin monitorinqinin həyata keçirilməsi. 

Lakin fikrimizcə, yuxarıda qeyd edilən metodiki tövsiyələr heç də respub-

likamızın iqtisadiyyatının müasir vəziyyətinin xüsusiyyətlərini tam şəkildə əks 

etdirmir. Məsələn, bu sənəddə inflyasiya proseslərinin “inflyasion izafi mənfəətin” 

əmələ gəlməsinə təsiri göstərilməmişdir: inflyasiya şəraitində əsas vəsaitlərin 

dəyəri  və iqtisadi potensial əhəmiyyətli dərəcədə aşağı düşür. Belə ki, alış 

qiymətləri ilə xammal və material xərclərinin silinməsi, eləcə də əhəmiyyətsiz 

amortizasiya ayırmaları inflyasion izafi mənfəətin yaranmasına və bununla da 

artırılmış mənfəət vergisinin ödənilməsinə gətirib çıxarır. Həmçinin, gətirmə tipli 

layihələrin təsnifləşdirmə metodikası açıqlanmamışdır. Bundan başqa, layihənin 

maliyyə göstəriciləri təkcə debitor və kreditor borclarının nisbətinə deyil, daxil 

olmuş resurslara və hazır məhsula qiymətin hansı valyutalarla təsbit olunmasına 

təsir göstərмяси qeyd edilməmişdir. 

Müstəqillik qazandıqdan sonra ölkəmizdə milli sərvətin qiymətləndirilməsi 

üzrə işlər, ümumi daxili məhsulun və milli gəlirin formalaşması xeyli inkişaf 

tapmışdır. Bazara keçid mühasibat və maliyyə hesabatı məqsədilə şirkət 

aktivlərinin bazar dəyərinin əks olunması, eləcə də özəlləşdirmə obyektlərinin 

dəyərinin müəyyən edilməsi sahəsində qiymətləndirmə fəaliyyətinin obyektiv 

zəruriliyini şərtləndirdi. 

Azərbaycanda qiymətləndirmə fəaliyyətinin təşəkkülü və gələcək inkişafı 

“1995-1998-ci illərdə dövlət mülkiyyətinin özəlləşdirilməsinin Dövlət Proqramının 

təsdiq edilməsi haqqında” 20 noyabr tarixli Azərbaycan Respublikasının Qanunu 
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ilə başladı. Burada özəlləşdirilən müəssisənin kapitalının qiymətləndirilməsi 

zəruriliyi göstərilir və qeyd olunurdu ki, aparılacaq qiymətləndirmənin nəticələri 

alıcıların qiymət təklifləri, eləcə də özəlləşdirmə obyektinin sosial-iqtisadi 

əhəmiyyəti və onun sahəvi xüsusiyyətləri ilə yanaşı özəlləşdirmə komissiyası 

tərəfindən nəzərə alınmalıdır. Kapital dəyərinin keyfiyyət və kəmiyyət 

xarakteristikalarının tərkibini nəzərə almaq əsasında özəlləşdirmə komissiyası 

hərracda müəssisənin ilkin satış qiymətini müəyyən etdi ki, bu da müəssisə 

aktivlərinin satışından potensial olaraq mümkün gəlir həllini əks etdirirdi. 

Özəlləşdirmə komissiyası həmçinin ehtimal olunan gəlirlilik üzrə müəssisənin 

qiymətləndirilməsinə əsaslanmaqla formalaşan səhmdar cəmiyyətin (müəssisənin 

saxlanması haqqında) nizamnamə kapitalının kəmiyyətinin müəyyən edilməsi üzrə 

məsləhətlər verirdi. Lakin təcrübənin olmaması üzündən özəlləşdirmə obyektləri 

açıq-aşkar düzgün qiymətləndirilməmiş və aşağı qiymətlərlə satılmışdır. Məhz 

bunun nəticəsində Azərbaycan büdcəsinə özəlləşdirmədən reallıqda olacağından 

xeyli az miqdarda pul vəsaitləri daxil olmuşdur. 

Cari bazar dəyəri üzrə aktivlərin qiymətləndirilməsinə sonrakı tələbat 

müəssisənin və dövlətin aktiv investisiya fəaliyyəti şəraitində iqtisadiyyatın real 

sektoruna investisiya istiqamətində səmərəliliyin müəyyən edilməsi zamanı, 

daşınmaz əmlak girovu altında kreditlərin alınması, nizamnamə kapitalına əmlak 

əmanətlərinin aparılması, mövcud müəssisələrin (biznesin) dəyərinin müəyyən 

edilməsi zamanı meydana çıxır.  

Qiymətləndirmə fəaliyyətinin dövlət tənzimlənməsi tam və ya qismən dövlət 

mülkiyyətində, Azərbaycan Respublikası subyektlərinin və yaxud da bələdiyyə 

mülkiyyətində yerləşən aktivlərlə transaksiya zamanı aktivlərin qiymətləndirilmə-

sinin həyata keçirilməsi zəruriliyini nəzərdə tutur. Bu, hər şeydən əvvəl, 

aşağıdakılara aid edilir: 

- dövlət mülkiyyətinin etibarlı idarə edilməsi üzrə müqavilələrə əsaslanan 

sövdələşmələrə; 

- dövlət mülkiyyəti obyektləri ilə icarə sövdələşmələrinə; 
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- qiymətləndirmə obyektlərinin girov predmeti kimi istifadəsinə; 

- qiymətləndirmə obyektlərinin satışına və ya digər özgəninkiləşdirmələrə. 

Beləliklə, qiymətləndirmə fəaliyyətinin həyata keçirilməsi sıx surətdə 

investisiyalardan vergitutmanın və onların idarə olunması mexanizminin 

təkmilləşdirilməsi də daxil olmaqla Azərbaycan iqtisadiyyatının struktur cəhətdən 

yenidən qurulması prosesləri ilə əlaqələndirilir. 

Bazar və ya digər dəyərlərin qiymətləndirilməsi obyektini meydana çıxaran 

qiymətləndirmə fəaliyyəti üzrə Azərbaycan qanuvericiliyinin və təcrübəsinin təhlili 

onun tətbiq sferasının genişlənməsini sübut edir.  Ölkə qanunvericiliyinə görə, 

kredit təşkilatlarının restrukturizasiyası üzrə tədbirlərin həyata keçirilməsində, 

borclunun əmlakının inventarlaşdırılmasında, istehsal müsabiqəsinin gedişində, 

daşınmaz əmlakın girov qoyulması (ipoteka), yenidən yaradılmış səhmdar 

cəmiyyətə səhmin ödənilməsi və s. bu kimi hallarda müstəqil qiymətləndiricilərdən 

istifadə olunması nəzərdə tutulur. Burada qiymətləndirmə fəaliyyətinin müvafiq 

infrastrukturunun formalaşmasına meyl qeyd olunur ki, bunun da inkişafından 

ictimai təkrar istehsal proseslərinin və o cümlədən xalq təsərrüfatında istehsalın 

inteqrasiyası və mərkəzləşdirilməsi proseslərinin həyata keçirilməsi səmərəliliyi 

asılıdır. 

Lakin qeyd etmək lazımdır ki, Azərbaycanda qiymətləndirmə fəaliyyəti 

təcrübəsi əsasən respublika hökumətinin qərarı ilə həyata keçirilən müəssisələrin 

özəlləşdirilməsi və əsas fondların yenidən qiymətləndirilməsi prosesində toplan-

mışdır. Ona görə də şirkətlərin kompleks qiymətləndirilməsi üzrə xarici ölkələrin 

təcrübəsində geniş yayılmış müasir metodlarından kifayət qədər istifadə 

olunmamışdır. Bundan əlavə, Azərbaycanda qüvvədə olan normativ aktlar şirkətin 

qiymətləndirilməsi zamanı bu və ya digər metodların istifadəsində hər hansı 

nizamlanmanı nəzərdə tutmur. Qiymətləndirmə fəaliyyəti subyektləri tərəfindən 

tətbiqi zəruri hesab edilən qiymətləndirmə standartları işlənib hazırlanmamışdır. 

Eyni zamanda inteqrasiya proseslərinin xüsusiyyətləri şirkətin 
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qiymətləndirilməsinin həm ənənəvi, həm də yeni metodlarının istifadəsində onların 

nəzərə alınması zəruriyyətini şərtləndirir. 

Minoritar səhmdarlar səhmdar cəmiyyətin restrukturizasiyası ilə 

razılaşmadığı halda onların bu haqda direktorlar şurasında bəyanat vermə və ondan 

bunlara aid səhmləri cari bazar dəyəri üzrə almağı tələb etmək hüququna 

malikdirlər. Lakin dövlət tənzimlənməsi sistemi ilə müəyyən edilmiş 

məhdudiyyətlər direktorlar şurası tərəfindən səhmdar kapitalın bazar dəyərinin 

müstəqil qiymətləndirmə nəticələrinin təsdiq olunması, eləcə də cəmiyyətin xalis 

aktivlərinin dəyərindən 10%-dən artıq olmayan səviyyədə səhm alışı həcminin 

müəyyən edilməsi qaydalarını nəzərdə tutur. Son məhdudiyyət minoritar 

səhmdarlarla müqayisədə nəzarət səhm paketi sahiblərini imtiyazlı vəziyyətdə 

saxlayır. Çünki səhmin bazar qiyməti bir qayda olaraq onların payına düşən xalis 

aktivlərin dəyərini ötüb keçir. İkincisi isə 25% səhmdarların yenidən təşkili 

haqqında qərarla razılıq almadığı halda onlar səhmdar cəmiyyətin xalis aktivlərinin 

dəyərindən 10%-dən çox olmayan hissəsini almaq hüququna malikdirlər.  

Qiymətli kağız şəklində aktivin real bazar dəyərinin müəyyən edilməsi 

istənilən investorun və qiymətli kağız bazarının peşəkar iştirakçısının fəaliyyətinin 

ayrılmaz elementinə çevrilir, qiymətləndirmənin özü isə şirkətin perspektiv 

fəaliyyətinin proqnozlaşdırılmasına yönəldilən fundamental təhlilin tərkib hissəsi 

kimi çıxış edir. Burada belə bir fikri qeyd etmək yerinə düşərdi ki, investisiya 

layihəsinin əldə edilməsi üzrə bazar dəyəri məcburi iflas dəyərinə bərabər ola bilər, 

səhmin cari məcmu dəyəri isə onun aktivləri üzrə hesablanmış real biznes dəyərinə 

uyğun gələ bilər. Lakin bu üst-üstə düşmə qanunauyğunluqdan çox təsadüfi 

xarakter daşıyır, çünki biznes dəyərinin axtarılan kəmiyyəti qoyulmuş qiymətlən-

dirmə məqsədilə korrelyasiya olunur ki, bunun da fərqi müxtəlif dəyər növünün 

axtarışını nəzərdə tutur.  

Sövdələşmələrin aparılması aktivliyinin səviyyəsi ölkənin fond bazarının 

yetkinlik dərəcəsini əks etdirir ki, bu da səhmdar cəmiyyətin bazar mövqelərinin 

indikatoru kimi çıxış edir. Şirkətin əldə olunan real bazar dəyərinin müəyyən 
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edilməsi bilavasitə investorlar üçün və yaxud birbaşa və portfel investisiyalarına 

bölüşmək yolu ilə investisiyaların diversifikasiyası ilə məşğul olan peşəkar 

vasitəçilərə lazımdır. Bu zaman iqtisadiyyatın maliyyə və real sektorları arasında 

uzunmüddətli münasibətlərin qurulması üçün fond bazarında stabilliyin qorunub 

saxlanması və riskin minimuma endirilməsi mühüm əhəmiyyət kəsb edir. 

Bu şəraitdə fond bazarı alətlərinin istifadəsi zamanı Azərbaycan 

Respublikası Milli Bankı tərəfindən həyata keçirilən pul-kredit tənzimlənməsi 

siyasətinin sərtlik meyarları nəzərə alınmalıdır və Milli Banka qiymətli kağızlar 

bazarı stabilliyinin müəyyən dərəcədə təminatçısı kimi baxılmalıdır. Müasir 

iqtisadiyyatda qiymətli kağızlar mahiyyət etibarilə getditcə pul substitutuna 

çevrildikcə Mərkəzi Bank bu aktivlərə, o cümlədən səhm və istiqrazlara 

qiymətlərin formalaşması proseslərini, xüsusilə də onların  stabilliyini diqqət 

mərkəzində saxlamağa məcburdur. Formalaşması prosesində məlum tərkib 

hissələri ilə yanaşı səhm və istiqraz məzənnələri nəzərə alınan qiymət indeksinin 

dinamikası ilə pul aqreqatları arasında qarşılıqlı əlaqə Amerika iqtisadçısı İrvinq 

Fişer  və Cozef Karsonun tədqiqatları ilə müəyyən olunmuşdur. Bu tədqiqatlara 

əsasən adı çəkilən indeksin kəskin artması dövlətin monetar siyasətinin sərtləşdiril-

məsi zəruriyyətini şərtləndirir. Çünki səhm və istiqrazların qiymətinin indeksin 

strukturunda tutduğu xüsusi çəkinin hətta ən aşağı səviyyəsində o, fond tərkibləri 

hesabına daha yüksək templərlə artmağa qabildir. Bu zaman fond aktivlərinin 

inflyasiyası qiymətlər indeksinə indeks səbətinin digər tərkib elementləri üzrə 

inflyasiyanın törətdiyi oxşar neqativ nəticələr kimi təsir göstərir. 

Fond aktivlərinin inflyasiyası dövründə qiymətləndirmənin aparılması bir 

tərəfdən bu aktivlərin real cari dəyərinin müəyyən edilməsinin əsaslandırılmış 

metod və metodikalarının seçilməsini, digər tərəfdən isə dövlət tərəfindən pul 

siyasətinin həyata keçirilməsi zamanı obyektiv şəkildə nəzərə alınmasını tələb edir. 

Belə olduğu halda, inflyasiya dövründə daha çox üstünlük diskontlaşdırılmış pul 

axını metodlarına və şirkət aktivlərinin balans dəyəri əsasında qiymətləndirilməsi 

metodlarına verilməlidir. Ona görə ki, r/e (ratio) əmsallarının tətbiqinə əsaslanan 
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oxşar şirkətlərin metodu inflyasion metod sayılır. Bundan başqa diskontlaşdırılmış 

pul axını metodu şirkətin səhmlərinə qiymət dəyişmələrini lazımi dərəcədə nəzərə 

almağa, eləcə də bazar hesablaşma qiymətləri arasında kəskin fərqləri aradan 

qaldırmağa qabildir. 

Dünya təcrübəsində biznesin qiymətləndirilməsinin bu və ya digər 

metodunun: xərc, müqayisə və gəlir yanaşması metodlarının istifadə prioritetliyi 

barədə baxışların vahidliyi mövcud deyildir. Lakin qeyd etmək olar ki, son illər 

ərzində müqayisə (bazar) yanaşması metodlarının istifadə edilməsində bəzi müsbət 

dəyişikliklər baş vermiş və üstün olaraq qiymətləndirilən biznesin retrospektiv və 

perspektiv təhlili ilə bağlı yanaşmaların, qismən də gəlir yanaşması metodlarının 

əhəmiyyəti artmağa başlamışdır. Birmənalı olaraq qeyd etmək olar ki, 

qiymətləndirmə metodologiyası fasiləsiz olaraq inkişaf edir və hazırda geniş 

vəzifələr dairəsini həll etməyə imkan verən alətləri özündə birləşdirir. Bu vəzifələr 

isə, əsasən iqtisadiyyatın kooperativ sektorunda mülkiyyət payı həddinin müəyyən 

edilməsindən başlayaraq səhmdar kapitalda autsayderlərin aktivlərinin və 

mülkiyyət payının qiymətləndirilməsinə qədər olan məsələləri əhatə edir. 

Aydındır ki, investisiya üçün biznesin dəyərinin qiymətləndirilməsi, hər 

şeydən əvvəl, bu biznesin gələcək inkişafının perspektivlərindən asılıdır. Lakin 

qeyd etmək lazımdır ki, mülkiyyət münasibətləri burada prinsipial əhəmiyyətə ma-

likdir, çünki məhz kapitalın mülkiyyətçisi dəyər qiymətləndirilməsinə risk 

dərəcəsinin təsir göstərdiyi bu gəlirləri alır. Qiymətləndirmənin gəlir metodu belə 

bir ehtimala əsaslanır ki, potensial investor biznesə görə, bu biznesin gələcək 

gəlirlərinin cari dəyərindən çox məbləğ ödəməz, onun mülkiyyətçisi isə öz 

biznesini proqnozlaşdırılan gələcək gəlirlərin cari dəyərindən aşağı qiymətlə 

satmaz. Ona görə də nəticədə sövdələşmənin hər iki tərəfi şirkətin gələcək 

gəlirlərinin cari dəyərinə bərabər bazar qiyməti haqqında razılaşmaya nail 

olacaqlar. 

Şübhəsiz ki, biznesin dəyərinin qiymətləndirilməsinin gəlir metodu 

investisiya motivləri baxımından daha çox qəbuledilən sayılır. Fəaliyyət göstərən 
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müəssisəyə qoyuluşları həyata keçirən investor bina, qurğu, maşın, digər 

avadanlıq, qeyri-maddi aktivlər və sair əmlak ünsürlərindən ibarət aktivlər dəsti 

deyil, cari gəlirlər axını əldə edir ki, bu da ona sərf etdiyi investisiyaları vaxtında 

örtməyə, eləcə də mənfəət almağa və öz həyati tələbatını ödəməyə imkan verir. 

Qiymətləndirmə metodologiyasında pul daxilolmaları və ödəmələri 

arasındakı kənarlaşmanın aradan qaldırılmasına müxtəlif cür statik və ya dinamik 

metodlar vasitəsilə nail olunur.  

Statik metodlar oxşar müəssisələrə bazar qiymətlərindən istifadə əsasında 

pul axınlarının müqayisəsinə (qiymətləndirmənin müqayisə metodu) və yaxud 

müəssisə aktivlərinin yaradılması üzrə xərclər nəzərə alınmaqla məcmu aktivləri 

təşkil edən ayrı-ayrı ünsürlərinə (xərc metodu) yönəldilmişdir. Dinamik metodlar 

vaxta görə ayrılan pul daxilolmalarını və bu daxilolmaların ehtimallılıq dərəcəsini 

əks etdirən bir və ya bir neçə amilin vahid məxrəcə gətirilməsinə imkan verirlər. 

Əsaslandırılmış bazar dəyəri nəzərdə tutur ki, onun müəyyən  edilməsi 

zamanı qiymətləndirmə tarixinə üstünlük təşkil edən iqtisadi və konyunktur şərtləri 

nəzərə alınmır və konkret alıcı və ya satıcının məqsədinin uçotunu nəzərdə tutmur. 

Burada vacib aspekt o sayılır ki, dəyər reallaşdırılmayan qiymətli kağızların pulla 

qiymətləndirilməsi ilə əlaqədə pul ekvivalentlərdə ifadə oluna bilməz. İnvestorların 

konkret investisiya məqsədlərinin uçotu investora konkret investisiya qərarlarının 

qəbuluna kömək etməyə səbəb olan investisiya dəyərinin müəyyən edilməsi 

zamanı aparılır. 

Daxili və ya fundamental dəyər yuxarıda qeyd olunan dəyərdən onunla 

fərqlənir ki, o, səhmin cari bazar məzənnəsindən fərqli səhmdar kapitalın dəyərinin 

aşkara çıxarılmış amillərinə əsaslanan analitik mühakimələrin nəticəsi kimi çıxış 

edir. Bu zaman şirkətin daxili dəyərinin kəmiyyətinə konkret investorun 

məqsədləri təsir göstərmir. Adi səhmlərin daxili dəyərinin müəyyən edilməsi üçün 

analitik öz xüsusi biliyindən, təcrübəsindən, peşəkar ustalıqdan istifadə etməsi 

zəruridir və ona görədir ki, bir qayda olaraq, onun qiymətləndirilməsi nəticələri 

müxtəlif analitiklərdə müxtəlif ola bilər. 
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Səhmin daxili dəyərinin kəmiyyətinə təsir edən və onun qiymətləndirilməsi 

zamanı nəzərə alınan əsas amillər arasında şirkət aktivlərinin dəyərini, proqnoz 

mənfəətini, ehtimal olunan gələcək dividendləri, artımın qiymətləndirilən 

templərini ayırmaq lazımdır. Tərkibində hər bir ünsürü müəyyən bazar dəyərinə 

malik şirkət aktivləri müəssisənin ləğvi məqsədinin əldə edilməsi şəraitində daxili 

dəyər amili kimi xüsusi əhəmiyyət kəsb edir. Mövcud müəssisə səhminin 

qiymətləndirilməsi zamanı bu amil mühüm əhəmiyyət kəsb etmir, çünki biznes 

aktivlərin məcmusu kimi deyil, bütövlükdə qiymətləndirilir. 

Digər tərəfdən, şirkətin gözlənilən gələcək mənfəəti adi səhmlərin daxili 

dəyərinə təsir göstərən daha əsaslı vahid amil kimi çıxış edir. Şirkət mənfəətdən 

dividendlər formasında istifadə edə bilər və yaxud onu fəaliyyətin genişlənməsi 

məqsədinə investisiya kimi yönəldə bilər. Dividend siyasətindən asılı olaraq 

şirkətin daxili dəyəri əhəmiyyətli dərəcədə dəyişə bilər. Şirkətin daxili dəyərinə 

heç də az əhəmiyyətli təsir etməyən şirkət fəaliyyətinin inkişaf perspektivləridir ki, 

bu da investor üçün xeyli maraq kəsb edir. 

Əgər şirkətin bazar dəyəri onun analitik tərəfindən müəyyən olunan daxili 

dəyər səviyyəsindən aşağıdırsa, onda hesab edilir ki, bu cəmiyyətin səhminin əldə 

edilməsi buna əks olan meylin aldığı vəziyyətə nisbətən daha əlverişlidir. 

Həmçinin onu da qeyd etmək vacibdir ki, mövcud müəssisənin dəyərinin 

müəyyən edilməsi müəssisənin vəziyyətinə aid ehtimal kimi çıxış edir. O göstərir 

ki, şirkət və ya fəaliyyət növü öz xüsusi aktivlərinə, daimi işçi qüvvəsinə malik 

fəaliyyət göstərən təsərrüfat vahidi kimi qiymətləndirilir. Bu təsərrüfat vahidi isə 

zəruri işgüzar əməliyyatlar aparır və öz fəaliyyətinin kəsilməsi təhlükəsi altında 

yerləşmir.  

Səhmdar kapitalın ləğvetmə dəyəri hesablanarkən zəruri olaraq komisyon 

ödəmələri, şirkətin işinə dəstəkdən başlamış onun ləğvinin başa çatdırılmasına 

qədər bütün inzibati xərcləri, vergiləri, eləcə də yardımçı hüquqi və mühasibat 

xidmətlərinin ödənilməsi ilə bağlı məsrəfləri də nəzərə alır. Aktivlərin satışından 

gözlənilən xalis gəlirlərin bununla bağlı riski nəzərə alan faiz üzrə 
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diskontlaşdırılması xalis gəlirin alınması gözlənilən andan qiymətləndirmə tarixinə 

qədər həyata keçirilə bilər. Bu cür yanaşma bütöv əmlak kompleksi kimi şirkətin 

ləğvetmə dəyərini müəyyən etməyə imkan verir, lakin onun istifadəsi şirkət 

aktivlərinin satışından gəlirlərin məbləği üzrə dəyərin qiymətləndirilməsinə 

nisbətən daha aşağı nəticələrə gətirib çıxarır. 

Beləliklə, müasir şəraitdə qovuşma və udulma proseslərinin idarə edilməsi 

üçün makroiqtisadiyyatda, eləcə də regionlararası və sahələrarası səviyyələrdə 

maddi və dəyər proporsiyalarının vəhdətini əks etdirən dəyər göstəricilərindən 

daha fəal istifadə etmək zəruridir. 

Ölkəmizdə dəyər göstəricilərinin işlənib hazırlanması və istifadəsi üzrə 

toplanmış tarixi təcrübə, eləcə də bazar iqtisadiyyatının formalaşмaqda olan 

tələbatı xalq təsərrüfatında qiymətləndirmə fəaliyyəti institutunun təşəkkülü və 

inkişafı üçün obyektiv əsaslar yaradır. Cari bazar dəyəri üzrə səhmdar kapitalı 

aktivlərinin qiymətləndirilməsinə tələbat getdikcə özəlləşdirmə deyil, həm də 

şirkətin tranaksiyaları ilə bağlı bir çox təsərrüfat vəzifələrinin həllində meydana 

çıxır. Nəticədə qiymətləndirmə fəaliyyətinin keçirilməsi sıx şəkildə Azərbaycan 

iqtisadiyyatının struktur cəhətdən yenidən qurulması ilə əlaqələndirilir. 

Yuxarıda qeyd edildiyi kimi, qeyri-sabiт iqtisadi və sosial sistemlərdə 

sahibkarlıq fəaliyyətinin həyata keçirilməsi iqtisadi agentlərin davranışı üzrə baza 

prinsiplərinin təshihini, eləcə də iqtisadi risklərin qiymətləndirilməsi üzrə istifadə 

olunan metodların əlavə adaptasiyasını tələb edir. Axı risklər nəzəriyyəsində 

istifadə edilən təhlil metodlarının əksəriyyəti bazar sisteminin nisbi stabillik 

şəraitində tətbiqi üçün işlənib hazırlanmışdır, müvafiq olaraq, keçid dövrü 

şəraitində istifadə zamanı onların səmərəliliyi əhəmiyyətli dərəcədə aşağı düşür. 

Bununla əlaqədar olaraq, investisiya risklərinin aşkara çıxarılmasına və aşağı 

salınmasına yönəldilmiş tədbirlərin aşağıdakı ardıcıllıqla aparılmasını 

məqsədəuyğun sayırıq: 1) İnvestisiya risklərinin aşağı salınması məqsədinin 

müəyyən edilməsi; 2) İnvestisiya risklərinin keyfiyyət və kəmiyyət təhlili;  3) 

Risklərin aşağı salınması metodlarının seçilməsi; 4) Alınmış nəticələrin təhlili. 
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Məqsədin qoyuluşu mərhələsi iqtisadi konyukturanın təhlili və 

proqnozlaşdırılması metodlarının istifadəsi ilə, subyektlərin imkan və 

ehtiyaclarının aşkara çıxarılması ilə xarakterizə olunur. 

Riskin təhlili mərhələsində keyfiyyət və kəmiyyət təhlilinin müxtəlif 

metodlarından istifadə edilir: etibarlı informasiyaların, işləmələrin, toplanmış 

informasiyaların yığılması metodları, statistik və ehtimal metodları, iqtisadi riskin 

funksional asılılıqlarının nəzəri modelləşdirilməsi və s. 

Növbəti mərhələdə iqtisadi risklərin aşağı salınmasının müxtəlif metodlarının 

səmərəliliyinin müqayisəsini aparmaq məqsədəuyğundur: layihənin iştirakçıları 

arasında riskin bölüşdürülməsi (riskin bir hissəsinin həmicraçılara verilməsi), 

layihə parametrlərinin və iqtisadi normativlərin təshihi, qabaqcadan görünməyən 

məsrəflərin örtülməsinə vəsaitlərin ehtiyatda saxlanması və sığortası. 

Yekunda nəticə, qəbul edilən qərarları təhlil etməyə və zərurət daxilində 

əvvəllər istifadə olunmuş təhlil metodlarına yenidən baxılmasına imkan verən risk 

haqqında yeni bilik olmalıdır. 

 

3.3.   Maliyyə  investisiylarınin iqtisadi səmərəliliyinin 

hesablanmasında risklərin uçotu istiqamətləri 

 

Bir sıra metodiki təşkilatlar risklərin qarşısının alınmasında gəlir normasını 

nəzərə alır. Bu üsul layihənin reallaşdırılmasının effektivliyini, ümumi gəliri 

qiymətləndirərkən artır. Gəlirlərin formalaşması uçotu zəruridir. Belə ki, realizə 

olunmuş layihəni dəqiqliklə təsvir edir.  

Riskin əks olunmasının təkrar əks olunmasının qarşısını almaq üçün, gəlir 

normasına itkilərin kompensə olunması lazımdır. Bu risklərin qarşısının alınması 

maşın və avadanlıqların etibarlılığını, resursların təmin olunmasını və s. qarşılayır.  

Əsas xərclər maşın və avadanlıqlardan istifadə zamanı maddi texniki 

təminatın əldə edilməsi üçündür. Bu cür xərclər daxil olan informasiyada öz əksini 

tapır. 
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Həmçinin statistik və ekspert metodları ilə də risk ehtimallarını gəlir 

normasında əks etdirmək olar. Əvvəla riski belə qiymətləndirmək olar: avadanlığın 

iş etibarlılığı ilə bağlı, istehsal olunan məhsulun keyfiyyəti ilə və zay məhsullarla 

bağlı yaranan risklər statistik qanunauyğunluğu təbii fəlakətlərə, təsadüfi qəzalara 

uygunlaşdırmaq olar. 

Statistik metodlarla yanaşma elementlərə və aqreqat yanaşma növlərinə 

bölünür . Elementlərə görə tədqiqat ayri-ayri növ risklərə fərdi yanaşır. Hər risk 

amilinin gəlir normasında əks olunmasını, risklərin nomeklaturasının təyin 

olunmasını və həcmini təyin edir. digər metodla isə təbii riskləri, qəza və digər 

təsadüfi hallarda yaranan itkiləri ümumilikdə tədqiq edir.  

İndi isə nəzəri baxımdan tədqiq edək. Risk - mümkün olan kateqoriyadır. 

Ona görə də riskə baş vere biləcək hal kimi baılır.  

Əvvəla variasiya göstəricisi - dır. Bu vahid investisiyanın effektivliyi  

göstəricisindən orta genişlənmədən olan dispersiyanı ölçür. Variasiyanın qiyməti 

artdiqca dispersiya da artir. Nəzərə alsaq ki, bu üsul risk mükafatlarının 

ölçülməsində tədbiq olunur. 

Variasiya orta genişlənmədən kvadratik uzaqlaşmanı göterir. Effektivlik 

əmsalı olaraq variasiya investorlarda hesablama zamanı çətinlik yaradır, ona görə 

bu göstəricini orta kvadratik uzaqlaşma ilə ölçülür.(σ ) Bu əmsal variasiyanın 

kökaltı ifadəsinə bərabər olur:  

                        (3.1) 

n - müşahidələrin sayı; 

P - layihənin daxili və xarici mühitinin müxtəlif vəziyyətlərində 

investisiyanin səmərəliliyi göstəricisinin hesablanmış kəmiyyəti; 

 - layihənin səmərəliliyi gösgəricisinin orta gözlənilən (riyazi) 

kəmiyyəti; 

 - P-yə uyğun olan ehtimal kəmiyyətidir; 

(QAMMA) aşağıdakı kimi hesablanır: 
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= (3.2) 

- hadisənin başvermə sayı; 

n -uçota alınan nəticələrin ümumi sayı. 

Statistik metodun çatışmazlığını aradan qaldırmaq üçün vahidlərin sayı çox 

olmalıdır. Çünki bu halda məcmuu vahiddən kənarlaşma daha az olur. Ona görə də 

praktikada çox vaxt ekspert metodunan istifadə edilir.  

Ekspert metodunun mahiyyəti mütəxəsislərin proqnozlarının işlənib plana 

uygunlaşdırılmasından ibarətdir.  

Cədvəl 3.1 

Riskin növləri və xüsusiyyətləri 
     riskə görə mükafatın   

artırılması 

Əvvəldən məlum olmayan nəticələr:   

1. 1 ildən az; 3-6 % 

2. 1 ildən yuxarı:   
� Elmi-tədqiqat və təcrübi-konstruktor işləri bir 

ixtisaslaşdırılmış şirkətin gücü ilə yerinə yetirilir; 7-15 % 
� Elmi–tədqiqat və təcrübi-konstruktor işləri   

kompleksxarakter daşıyır və bir neçə 
ixtisaslaşdırılmış şirkətin gücü ilə yerinə yetirilir 11-20% 

Tətbiq olunan texnologiyanın xarakterinə görə:   

• ənənəvi; 0% 

• azad bazara malik yeni resursların tətbiqi; 2-4 % 
• ənənəvi resurslardan  fərqli inhisarlaşdırılmış 

resurslar tələb edən, yeni 5-10 % 

• yeni, monopol resurslardan fərqli resurslar. 1-3 % 
Istehsal edilən məhsula tələbin həcminin və qiymətin qiymətin 

qeyri-müəyyənliyi 

� mövcud olan; 0-5 % 

� yeni. 5-10 % 

Əmtəəyə tələbə qeyri-sabit 0-3 % 
   Layihənin reallaşdırılmasında xarici(dağ-geoloji, iqlim və sair 

təbii şərait) 0-5 % 
Tətbiq edilən və texnoıogiyanın mənimsənilməsi prosesinin 

qeyri-müəyyənliyi 0-3% 
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Cədvəldə əsasən yeni texnikanın hazırlanmasıilə bağlı yaranan risklər əks 

olunub. Ancaq burada bəzi statistik qanunauyğunluğa tabe olmayan risk növləri də 

vardır ki, onları da proqnozlaşdırmaq mümkün deyil. Gəlir normalarını 

formalaşdıranda bu riskləri nəzərə almaq vacib deyil. 

Aqreqatlaşmış risk mukafatının təyini üçün ekspert metodu geniş tətbiq 

olunur. Bu halda investisiyanin məqsədyönlü istiqamətlənməyi, həmçinin tətbiq 

olunan avadanlığın yeniliyi və mürəkkəbliyi nəzərə alınmalıdır. Risk mükafatının 

təqribi ölçülərini təyin etmək üçün, bəzi Amerika sənaye şirkətlərin tədqiqat 

materiallarından istifadə etmək olar, gəlir normasının investisiya dərəcəsindən 

asılılığı.(8.5) Nəzərə alsaq ki, xarici ölkələrdə gəlir normasının minimum mümkün 

səviyyəsi 5%-dir, onda risk mükafatının ölçüsünü investisiya səviyyələrinə görə 

təyin etmək olar. 

Növbəti risk göstəricisi olan variasiya əmsalı (CV) aşağıdakı kimi 

hesablanır: 

                              CV =                                       (3.3) 

Xarici investorlar risk mükafatının ölçüsündə ölkə riskini nəzərə almağa can 

atırlar. Bu halda bəzi ölkələrdə risksiz gəlir normasını iki dəfə artırmaq tövsiyyə 

olunur. 

Ekspert metodunun çatışmazlığı - subyektiv ekspertin qiymətə təsirindədir. 

Buna baxmayaraq bu risklərin qiymətləndirmə metodu istifadədə çox sadə və 

asandır. 

Ümumiyyətlə, investisiya qoyuluşları onu reallaşdıran subyektdən, yaxud da 

maliyyələşdirmə mənbəyindən asılı olmayaraq, konkret layihələr formasinda əks 

olunur. Hansı ki, həmin layihələr də ilkin ideyadan başlayaraq tam reallaşdirmaya 

qədər  üç fazadan ibarət bir dövr kim təsvir edilir.  

İnvestisiyaqabağı fazada layihənin texniki, tenoloji və digər mühüm 

əhəmiyyət kəsb eden aspektlərinin əsaslandırılması baxımından tədqiqatlar aparılır. 

İnvestisiya layihələrinin reallaşdırılması baxımından tədqiqatlar aparılır. 

İnvestisiya layihəsinin reallaşdırılmasının ən çox xərc tələb edən fazası investisiya 
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fazasıdır. Bu mərhələdə hüquqi, maliyyə və təşkilati əsasın yaradılması, bina və 

avadanlıqların təmini, texnika və texnologiyaların mənimsənilməsi, onların 

quraşdırılması və nəhayət obyektin istismara verilməsi həyata keçirilir. Son 

mərhələ olaraq layihənin reallaşdırılması istismar fazasına daxil olur.  

Bazar iqtisadiyyatı şəraitində Sənayenin İnkişafı  üzrə BMT-nin işləyib 

hazırladığı və Ümumdünya Bankının istifadə etdiyi layihəkərinin 

qiymətləndirilməsinin keçid iqtisadiyyatı şəraitinə uyğunlaşdırılmış kriteriyaları 

formalaşdırılmışdır. Məsələn, UNİDO-nun(United Nation İndustrial Development 

Organization) təqdimatı üzrə işlərə sərf olunacaq bütün vaxt sayılır və onun 

başlanması layihə üzrə fəaliyyəti əks etdirir. Son isə birmənalı qəbul edilmir. Belə 

ki, bu istiqamətdə iki nöqteyi nəzər hökm sürür. Bir halda obyektin istismara 

verildiyi vaxt layihənin sonu sayılır. Lakin, daha geniş yayılmış müddəaya əsasən 

layihənin istismarı prosesi də onun həyati tsiklinə aid edilir. 

Müasir dövrdə investisiya qoyuluşlarin layihə səviyyəsində iqtisadi 

səmərəliliyinin müəyyən edilməsi istiqamətində müxtəlif metodlardan istifadə 

olunur ki, onlarda diskontlaşdırılmış qiymətləndirilməyə və uçot qiymətləndirməyə 

və uçot qiymətləndirməyə əsaslanan iki qrupa bölünür. Diskontlaşdirma "xərclər-

faydalar" və "alternativ dəyər" konsepsiyasina əsaslanır və bütün xərclərin uçotunu 

nəzərdə tutur. Bu zaman yalnız bu hiss olunan material xercləri deyil, mənəvi 

məsrəflər də nəzərə alınır. Faydaların və məsrəflərin qiymətləndirilməsi zamanı 

layihə həyata keçirildikdən sonrakı vəziyyət deyil, layihənin həyata keçirilməsinin 

son nəticəsi araşdırılır. Layihə həyata keçirilərkən istifadə olunan istənilən resurs 

digər üsullarla da istifadə oluna bilər. Məsələn, qiymətli kağızlar alına bilər. 

Beləliklə, layihənin həyata keçirilməsindən alınan fayda yalniz xərclərin 

ödənilməsini təmin etməməli, həm də resursların digər mümkün üsullarla 

istifadəsindən alınan gəlirdən artıq olmlıdır. Buna nail olmaq üçün diskontlaşdırma 

adlanan üsuldan və hesablamanın nəticəsi kimi diskontlaşdırma üsulundan istifadə 

edilir. Diskontlaşdırma vasitəsiylə investisiya qoyuluşunun səmərəsi nisbətən 

yüksək olan layihələrin seçilməsi prosesində daha düzgün qərar çıxarmağa imkan 
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yaranır. Çünki, onun köməyi ilə layihənin realizə olundunacağı dövrə həm pul 

axının kütləsi, həm də onun illər üzrə bölgüsü haqqında mühüm məlumat əldə 

etmək mümkün olur. 

Ümumiyyətlə, investisiya xarakterli  qərarların qəbul olunması prosesində 

əsasında, nəzərdə tutulan investsiya ilə gələcəkdə daxil olacaq vəsaitin müqayisəsi 

və qiymətləndirilməsi durur. Müqayisə edilən göstəricilər müxtəlif vaxt anlarına 

aid olduğundan, burda əsas problem onların uyğunluğudur. Mövcud obyektiv və 

subyektiv şəraitdən, o cümlədən inflyasiya tempindən, inflyasiya həcmindən, 

nəzərdə tutulan daxilolmalardan, proqnozlaşdırma müddətdən və s. asılı olaraq 

problemə müxtəlif cür yanaşmaq olar. Odur ki, investisiya layihələrinin iqtisadi 

səmərəliliyinin qiymətləndirilməsinin əsasında dayanan başlıca yanaşmaları 

nəzərdən keçirək. 

Bazar iqtisadiyyatı şəraitində investisiya layihələrinin iqtisadi 

səmərəliliyinin qiymətləndirilməsində xalis cari dəyər (net present value) NPV 

metodu üstünlük təşkil edir. Bu metod son investisiyanin (İC) ölçüsünün 

proqnozlaşdırılan müdətdə ondan əmələ gələn diskontlaşdırılmış xalis pul 

daxilolmalarının ümumi məbləği ilə müqayisəyəyə əsaslanır. Pul vəsaitlərinin 

daxilolmaları vaxt üzrə bölüşdürüldüyündən onlar investor tərəfindən sərbəst 

olaraq investisiya etdiyi kapitala görə ala biləcəyi və ya almaq istədiyi illik geri 

qayıdış faizi nəzərə almaqla r əmsalının köməyilə diskontlaşdırılır. 

Qeyd etmək lazımdır ki, gəlirlərin illər üzrə proqnozlaşdırılması zamanı 

layihə ilə bağlı olan bütün daxilolmaların nəzərə alınması zəruridir. Belə ki, kapital 

sahibi üçün investisiya fəaliyyətindən əldə olunan gəlir ilə bank faizləri arasindakı 

fərqinin əhəmiyyəti vardir. Başqa sözlə, həmim fərqin böyüklüyü və investisiyanın 

xeyrinə olması kapital sahiblərinin investisiya fəaliyyətinin genişləndirilməsində 

sövq etmiş olur. Gəlirləri üzrə proqnozlaşdırarkən layihə ilə bağlı olan bütün 

istehsal və qeyri-istehsal xarakterli daxilolmaları nəzərə alamaq lazımdır. Belə ki, 

layihənin realizə olunduğu dövrün sonuna avadanlığın dəyəri və yaxud dövriyyə 

vəsaitlərinin daxil olması planlaşdırılırsa, onlar uyğun dövrün gəlirləri kimi 



 70 

göstərilməlidir. Yəni, NPV gostəricisi baxıln layihənin qəbulu zamanı iqtisadi 

potensialın dəyişməsini proqnoz qiymətini əks etdirir. Bu göstərici aspektində 

müəyyənləşə bilir, yəni müxtəlif layihələrin NPV-ni cəmləmək olar. bu çox vacib 

xüsusiyyət olub kriteriyanı digərlərindən fərqləndirmək onu investisiya portfelinin 

optimallığının təhlili zamanı əsas kimi istifadə etməyə imkan verir.  

İnvestisiya layihələrinin iqtisadi səmərəliliyinin qiymətləndirilməsinin 

metodlarından biri də daxili mənfəət norması metodudur. Daxili mənfəət norması 

(internal rate of return-İRR)  metodu mahiyyət etibarilə layihənin xalis cari 

dəyərinin sifira bərabər olan zaman diskontlaşdırma əmsalının qiymətini əks 

etdirir. İnvestisiyalarin səmərəliliyinin təhlili zamanı bu əmsalın hesablanmasının 

əhəmiyyəti ondan ibarətdir ki, daxili mənfəət norması göstərilən layihə ilə əlaqədar 

xərclərin maksimal mümkün nisbi səviyyəsini göstərir. Məsələn, əgər layihə 

tamamilə kommersiya bankının vəsaiti hesabın maliyyələşdirilirsə, onda İRR 

göstəricisi bank faiz dərəcəsinin icazə verilən yuxarı hədd vəziyyətini göstərir, bu 

həddi keçmə layihəni ziyanlı edir. 

İnvestisiya layihələrin iqtisadi səmərəliliyinin qiymətləndirilməsinin 

metodlarından digəri ödənilmə müddəti metodudur (payback method-PB) bu 

metod uçot-təhlil təcrübəsində geniş tədbiq edilən və pul daxilolmalarının vaxt 

ardıcıllığı nəzərdə tutmayan ən sadə metoddur. Ödənilmə vaxtının hesablama 

alqoritmi investisiyadan proqnozlaşdırılan gəlirlərin bölgüsünsən asılıdır. əgər gəlir 

illər üzrə bərabər bölüşdürülübsə, onda ödənilmə dövrü eyni vaxtlı xərcləri illik 

gəlirin ölçüsünə bölməklə hesablanır. əgər mənfəət qeyri bərabər bölüşdürülübsə, 

onda ödənilmə dövrü kumulyativ təsirlərlə investisiyanin ödəniləcəyi illərin 

birbaşa hesablanması yolu ilə tapılır. bununla yanaşı olaraq illər üzrə gəlir eyni 

olmaya da bilər. Bu zaman ödənilmə müddəti hesablanmış konkret illərdə 

investisiyanin ödənilməsinə qədər davam edir. investisiyaların ödnilmə dövrü 

göstəricisi hesablamada çox sadə olsa da, bir sıra çatişmazlıqlara malikdir və onları 

təhlil zamanı nəzərə almaq lazımdır. Belə ki, son dövrlərin göstəriciləri nəzərə 

alınmır. 
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İnvestisiya qoyuluşunun səmərəliliyinin qiymətləndirilməsində istifadə 

olunan metodlardan biri də mənfəət indeksi metodudur. Bu metod xalis cari dəyər 

metodunun nəticəsidir və konkret formulla hesablanır. Əgər mənfəət indeksi(Pİ) 

vahidən böyukdürsə, layihənin qəbul olunması, kiçikdirsə imtina olunması 

məqsədəuyğundur. Əgər o, vahidə bərabərdirsə , onda layihə nə gəlirlidir, nə də 

zərərlidir. bu metod alternativ layihələr içərisindən ən səmərəlisinin seçilməsində 

mühüm əhəmiyyət kəsb edir. 

İnvestisiyanin orta ölçüsü kapital qyuluşunun son məbləğini ikiyə bölməklə 

tapılır. Bütün kapital xərclərinin layihənin realizə müddəti  başa çatdiqda silinir, 

əgər qalıq və yaxud təvsiyyə dəyəri(RV) qalırsa, onda oun qiyməti çıxılır. bu ounla 

əlaqədardır ki, o pul axının vaxtını nəzərə almır. Əsasən bu metod eyni orta illik 

mənfəət məbləğli, lakin illər üzrə mənfəət məbləği fərqli olan layihələr, həmçinin 

eyni orta illik mənfəət olan, lakin müxtəlif illər üzrə mənfəəti artan layihələr 

arasında fərq qoymur. 

Beləliklə, göründüyü kimi investisiya qoyuluşlarının həm miqyas 

baxımından, həm də ayri ayri paramertlər üzrə iqtisadi səmərəliliyin 

müəyyənləşdirilməsinin geniş spektirli metodları vardır. onların təcrübədə istifafə 

olunması isə konkret şəraitlə əlaqədardir. İnvestisiya qoyuluşlarının iqtisadi 

səmərəliliyinin müəyyənləşdirilməsində makro səviyyədə yanaşılması zərurətdən 

irəli gəlir. Məhz buna görə də yuxarıda ümumilikdə investisiya qoyuluşlarının 

iqtisadi səmərəliliyinin müəyyənləşdirilməsinə dair istifadə olunan metodların 

şərhini verməklə, tədqiqat işimizdə həmin metodlardan istifadə edilmiş və makro 

səviyyədə neft sənayesinə yönəldilmiş investisiya qoyuluşlarının iqtisadi 

səmərəliliyi müəyyənləşdirilmiş və oun daha da yuksəldilməsi istiqamətində 

müvafiq tövsiyyələr irəli sürmüşdür. 

Təklif edilən sxemdə baza elementi riskin nəzəri-metodoloji təhlil mərhələsi 

sayılır. Belə ki, investisiya riskinin keyfiyyət təhlilinin həyata keçirilməsi zamanı 

riskin səviyyəsinin dəyişməsinə əhəmiyyətli təsir göstərməyə qabil amilləri 

müəyyən etmək zəruridir: 
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- iqtisadi qanunvericiliyin və cari iqtisadi vəziyyətin, investisiyalaşma və 

mənfəətdən istifadə şərtlərinin dəyişməsi; 

- xarici iqtisadi fəaliyyətə: ticarətə və göndərişlərə, sərhədlərin bağlanmasına 

məhdudiyyətlər qoyulmasının mümkünlüyü; 

- ölkədə və ya regionda siyasi vəziyyətin qeyri-müəyyənləyi, əlverişsiz sosial-

siyasi dəyişikliklər; 

- bazar konyunkturunun, qiymətlərin, valyuta məzənnələrinin və s. 

tərəddüdləri; 

- təbii iqlim şəraitinin qeyri-müəyyənliyi, təbii fəlakətlərin mümkünlüyü; 

- istehsal-texnoloji itkilər (qəzalar, istehsal zayları və s.) 

Харижи юлкялярин тяжрцбясиндя инвестисийа гойулушунун сямярялилийинин 

гиймятляндирилмясини, даща доьрусу, инвестисийа капиталынын эери гайтарылмасыны 

характеризя едян gюstяrici  илк нювбядя пул дахилолмаларыдыр. Бунлар ися юз нюв-

бясиндя халис эялир вя инвестисийа лайищяси дюврцндя амортизасийа 

айырмаларындан ибарятдир ки, икинжисинин дя бура дахил едилмяси бир гядяр  

мцбащисяли мясялядир. Икинжи характерик хцсусиййят щям  капитал гойулушуну, 

щям дя пул дахилолмаларыны жари гиймятя чевирмякдян ибарятдир. Цчцнжц 

хцсусиййят мцхтялиф инвестисийа  лайищяляри цчцн пул дахилолмаларыны дисконт-

лашдырмаг мягсядиля фаиз  нормасыны (дисконт нормасыны) сечмякдян иряли эялир. 

Инвестисийадан дахил олан эялирин мигдарына дюрд амил тясир эюстярир: орта реал 

депозит, инфлйасийа, риск вя ашаьы наьдлашдырма нормасы (фаизи). Одур ки, дцнйа 

тяжрцбясиндя риски бюйцк олан лайiщяйя йцксяк дисконт нормасы тятбиг олунур. 

Гейд едилянляр узунмцддятли инвестисийа гойулушу тяляб едян лайищяляря дя аид 

олунур. Дюрдцнжц хцсусиййят гиймятляндирмянин  мягсядиндян  асылы олараг 

дисконтлашдырма цчцн истифадя едилян  фаиз нормасынын тяряддцд етмясидир. Бу 

ися о демякдир ки, инвестисийа гойулушунун мцхтялиф сямярялилик эюстярижиляри 

цчцн фаиз  нормасы кими орта кредит вя йа депозит нормасы, инфлйасийаны, риски вя 

наьдлашдырма сявиййясини нязяря алмагла фярди эялирлилик нормасы, диэяр 

мцмкцн инвестисийалар цзря алтернатив эялирлилик нормасы вя с. истифадя олуна 

биляр.  
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Инвестисийа сямярялилийинин гиймятляндирилмясинин бейнялхалг тяжрцбяси 

пулун вахт дяйяри консепсийасына сюйкянмякля ашаьыдакы принсипляря ясасланыр:  

1. Инвестисийа олунан капиталын истифадясинин сямярялилийи пул ахынынын 

мцгайисяси йолу иля гиймятляндирилир ки, бу да инвестисийа  лайищясинин вя илкин 

инвестисийанын реаллашдырылмасы просесиндя формалашыр. Лайищя о вахт сямяряли 

сайылыр ки, илкин инвестисийа мябляьинин гайыдышы вя капитал гойан инвесторлар 

цчцн тяляб олунан эялирлилик тямин едилсин.  

2. Инвестисийа олунан капитал пул ахынына бярабяр олмагла индики замана 

вя йа мцяййян щесабат илиня эятирилир. 

3. Капитал гойулушларынын вя пул ахынларынын дисконтлашдырылмасы просеси 

мцхтялиф дисконт дяряжяляри цзря щяйата кечирилир ки, бу да инвестисийа 

лайищяляринин хцсусиййятляриндян асылы олараг мцяййян едилир. Дисконт дяряжясини 

мцяййян едяркян инвестисийанын структуру вя капиталын  айры-айры тяркиб 

цнсцрляринин дяйяри нязяря алыныр.  

Дцнйа тяжрцбясиндя инвестисийа лайищясинин гиймятляндирилмяси, бир гайда 

олараг, юзцндя алтернативлярдян сечими якс етдирир. Америка игтисадчысы Майкл 

Бромвичин “Kapиtal qoyuluшunun iqtisadi sяmяrяliliyinin tяhlili” китабында 

тяклиф олунан гярарын тящлили вя гябулу просесинин цмуми модели инвестисийа 

лайищяляринин гиймятляндирилмясинин бязи  проблемляри щаггында тясяввцр  верир.  

Инвестисийа лайищяси обйектинин гиймятляндирилмяси заманы обйектин инша 

олунмасы мярщялясиндя эялир ахынлары йохдур вя бу эялирляри ялдя етмяк 

ниййятиндя олан инвестор капитал гойулушларыны щяйата кечирир. Бу просесин ня 

гядяр давам едяжяйини айдынлашдырмаг цчцн ишлярин йериня йетирилмяси графикляри 

нязярдян кечирилмяли, капитал гойулушларынын мянбяляри, борж вясаитляри цзря фаиз 

дяряжяляри, юдяниляжяк фаизлярин цмуми мябляьи мцяййян едилмялидир. 

Эялир ахынларынын башланмасы мцддяти мцяййян олундугдан сонра бу 

просесин ня гядяр давам едяжяйи прогнозлашдырылмалыдыр. Бунун цчцн обйектин 

тяйинаты вя мцвафиг  тип обйектлярин базара тяклиф олунма ещтималы, инвесторун 

ишэцзарлыьы, типик ижаря мцгавиляляринин гцввядя олан мцддятляри вя с. 

айдынлашдырылмалыдыр. 
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Ян мцщцм мясялялярдян бири дя эяляжяк пул эялирляри ахынларынын эюзлянилян 

щяжминин тямин олунмасы ещтималыдыр. Мялум олдуьу кими, истянилян 

прогнозун  гейри-мцяййянлик елементляри вардыр вя бунларын мяжмусу риск 

анлайышы иля ифадя олунур. Чох вахт бу анлайыш иткилярля ялагяляндирился дя, риск 

щяжминин эялирлярин  прогнозлашдырылдыьындан артыг  олмасыны да ифадя едир. 

Инвестисийа лайищяси обйекти цзяриндя сащиблик дюврц баша чатдыгдан сонра 

онун сатылмасындан ялдя олуна биляжяк пулун мябляьи щесабланаркян  

ашаьыдакы амилляр нязяря алынмалыдыр: 

- обйектин йерляшдийи яразидя торпаьын гиймятинин артмасы вя йахуд 

азалмасы ещтималы; 

- алгы-сатгы анында обйектин физики вя функсионал  кющнялмяси; 

- сатылдыьы заман обйектин  ющдяликлярля йцклцлцйц; 

- агты-сагты мцгавилясинин баьланмасына вя щяйата кечирилмясиня эюря 

васитячиляря юдяниляжяк мцкафатларын мябляьи;  

- игтисадиййатда баш веря биляжяк  инфлйасийа сявиййяси барядя прогнозлар. 
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Нятижя вя тяклифляр 

 

Игтисади нязяриййядян мялумдур ки, ресурслар ня гядяр мящдуд оларса, 

онун даща да сямяряли истифадя олунмасына тяляб артар. Бу нюгтейи нязярдян 

дювлятин инвестисийа гойулшларыны малиййялшдирмяси мящдудлуьу актуаллыг кясб 

едир. Онун бир щиссяси дювлятин мягсядли инвестисийа програмлары чярчивясиндя 

реаллашдырылан сосиал тяйинатлы (фактики мянфяят тямин етмяйян) лайищлярин 

реаллашдырылмасына эедир. Диэяр щиссяси ися инкишаф бцджяси вясаитляри щесабына 

реаллашдырылан коммерсийа типли лайищяляри ящатя едир ки, онун бярпа олунмасына 

да дювлятин инвестисийа сийасятинин бир истигамяти кими бахмаг олар. Бу бцджя 

васитясиля дювлят инвестисийаларынын реаллашдырылмасынын ясас шяртляри реаллашдырылан 

лайищялярин йцксяк игтисади сямярялилийи, онун малиййялшдирилмясинин истисна 

ишэцзар характери, дювлятин рискляринин шяхси капиталла диверсификасийасы, 

мцсабигялилик, зярурилик, айрылан вясаитин юдянмяси вя эери гайтарылмасыдыр.  

Мягсядли програмлар мцасир тялябляря жаваб верян гарышыг игтисадиййатын 

формалашдырылмасы вя инкишафында тянзимлямя просесинин мцщцм алятляриндян 

щесаб олунур. Онлар структур диспропорсийаларын арадан галдырылмасына, сосиал 

сащялярин вя мадди истещал сащяляринин сямярялилийинин артырылмасына, тябии 

сярвятлярин расионал истяфадясиня вя еколоъи тящлцкясизлийин тямин олунмасына 

истигамятляндирилир.  

Инвестисийа активлийинин жанланмасында харижи амиллярин «сахланмасы» 

рублун русийа игтисадиййатынын рягабят габилиййятлилийинин йцксялдилмяси 

просесиндян айрылыгда ещтимал олунан сцрятлянмиш мющкямлянмяси просесиндян 

имтина едилмяси вя ялверишли дцнйа базары конйуктурунун сахланмасына 

максимал кюмяк етмякдир. 

Баланслашдырылмыш бцджя вя инфлйасийанын давамлы азалмасынын тямин 

едилмяси ясасында игтисадиййатын реал секторунда инвестисийаларын игтисади 

сямярялилийи сявиййясиня гядяр фаиз дяряжяляринин ашаьы салынмасы. 

Мювжуд олан верэи системинин гайдайа салынмасы вя структур 

йенидянгурулмасы, щямчинин амортизасийа сийасятинин тякмилляшдирилмяси 
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ясасында базар субйектляринин инвестисийа имканларынын эенишляндирилмясини 

нязярдя тутан верэи ислащатынын баша чатдырылмасы.    

«Еффектив мцлкиййятчи» проблеминин щялли ясасында мцяссисялярин инвестисийа 

жялбедижилийинин артырылмасы. 

Инвестисийа базарынын инфраструктурунун инкишафы вя инвестисийа институтлары иля 

инвесторлар арасында гаршылыглы етимад мцщцтцнцн формалашдырылмасы. 

Инвесторлар тяряфиндян йарадылажаг мцяссисялярин йерляшмяси сечими вя  

инвестисийа лайищяляринин реаллашдырылмасынын инвестисийагабаьы мярщялясиндя 

зярури олан разылыьын алынмасында бцрократик проседурларын садяляшдирлмяси.  

Дахили вя харижи стратеъи инвесторларын бирбаша инвестисийаларынын щямчинин 

ящалинин йыьымларынын реал инвестисийайа трансформасийасынын стимуллашдырылмасы 

мягсядиля, мящкямя системинин мющкямлянмяси вя инвесторларын щцгугларынын 

горунмасына тяминатын кейфиййятжя йцксялмяси ясасында инвестисийа рискляринин 

азалдылмасынын тяшкилати-щцгуги зяминин формалашдырылмасы.    

Стратеъи перспективлийини, юлкя игтисадиййатынын инкишафы цчцн приоритетлийини 

вя инвестисийа ахыны нятижясиндя сащялярарасы гаршылыглы зянжирвари тясир щесабына 

мултипликатив еффект алынмасы имканыны нязяря алмагла, инвестисийа фяалиййятинин 

мцхтялиф сащялярдя стимуллашдырылмасы алятляринин дифференсиал тятбиги. 

Бцджя инвестисийаларынын еффектив истифадяси вя мягсядли програмлар цзяриндя 

дювлят нязарятинин эцжляндирилмяси, мягсядли програмларын сечими вя 

реаллашдырылмасы, инвестисийа институтларынын, мцяссисялярин вя дювлятин 

марагларыны тямин едян разылашма механизмляринин ишлянмясинин 

йахшылашдырылмасы ясасында бцджя инвестисийа ресурсларынын истифадясинин 

сямярялилийинин йцксялдилмяси.     

 

 

 

 

 



 77 

İstifadə edilmiş ədəbiyyat  siyahısı 

 

1. Инвестисийа фяалиййяти щаггында Азярбайжан Республикасынын Гануну 
(13 йанвар 1995-жи ил, №952). 

2. Гиймятляндирмя барядя методик вясаит. Азярбайжан 
Гиймятляндирижиляр Жямиййяти. Бакы, 2009. 

3. Дашдямиров М.Я. «Базар игтисадиййаты шяраитиндя мцяссисялярин 
консептуал вя реал фяалиййяти», Бакы, «Елм», 1999-жу ил. 

4. Erdal A.N., Kərimov V.X. İnvestisiya layihələrinin hazırlanması və 
qiymətləndirilməsi. Bakı:”Bakı Universiteti” nəşriyyatı, 2002, 151 s. 

5. Ялийев А.Й., Мирзяйев Б.С. «Инвестисийа гойулушунун 
ясасландырылмасында игтисади тящлил», Бакы, «Чянлибел», 2000-жи ил. 

6. Əliyev F.B. İnvestisiya layihələrinin təhlili və dəyərləndirilməsi. Bakı, 
“Azər” nəşriyyatı, 2003 s. 

7. Əliyev N.C., Daşdəmirov M.Ə, Mirzəyev V.S. İnvestisiya layihələrinin 
təhlili. Bakı, 2003, 182 s. 

8. Ялийев Р.Б., Новрузов Н.А., Мяммядов М.А. Инвестисийанын 
малиййяляшдирилмяси вя кредитляшдирилмяси. Бакы: 2003, 432 с. 

9. Щясянов И.Ч. «Азярбайжан Республикасында базар игтисадиййатына 
кечид шяраитиндя ясаслы тикинтинин инкишафынын бязи мясяляляри». 
(Диссертасийа), 2000-жи ил. 

10. Щцсейнов Т.Я. Сянайенин игтисадиййаты. Дярслик. Бакы, Азярняшр, 
2000, 667 сящ. 

11. Харижи инвестисийанын горунмасы щаггында Азярбайжан 
Республикасынын Ганун (15 йанвар 1992 –жи ил, 57 сайлы). 

12. Арсланов Э.Ф. Повышение инвестиционного потенциала 
российского фондового рынка. М.: Изд. Института Экономики 
РАН, 2006, 98 с. 

13. Азизова М.А., Мамедова С.Б. Методы оценки экономической 
эффективности инвестиционных проектов  их анализ. АзМИУ-нун 
25 иллик йубилейиня щяср олунмуш Бейнялхалг  Елми Конфрансын 
Материаллары. Бакы, 2001. 

14. Беренс В., Хавренек П. Руководство по оценке эффективности 
инвестиций/ Пер. с анг. – М.: «АОЗТ Интерэксперт», 1995. 

15. Берман Х., Смит С. «Решение капитального бюджета. 
Экономический анализ инвестиционных проектов», Перевод с анг., 
М.: 1998 г. 

16. Бирман Г., Шмидт С. «Экономический анализ инвестиционных 
проектов» / перевод с анг./, М.: «ЮНИТИ», 1997 г. 

17. Бизнес-план инвестиционного проекта: отечественный и 
зарубежный опыт./ Под ред.В.М.Попова. М.: Финансы и 
статистика, 2003, 432 с. 



 78 

18. Бизнес: Оксфордский толковый словарь: Англо-русский: более 
4000 терминов. – М.: Прогресс – Академия, Изд-во РПГУ, 1995. 

19. Бочаров Л.А. Инвестиции. Учебное пособие. В.П: «Питер» 2002, 
288 с. 

20. Братищев И.М., Крашенников. Россия может быть богатой! М., ИД 
«Грааль», 1999. 

21. Бромвич М. Анализ экономической эффективности 
капиталовложений. М.: ИНФРА-М, 1996. 

22. Бузова И.А., Маховикова Г.А., Терехов В.В. Коммерческая оценка 
инвестиций / Под ред. Есипова В.Е. – Спб: Питер, 2003, 432 с. 

23. Валдайцев С. Оценка бизнеса: учеб. Пособие. М.: ТК Велби, Изд-
во «Проспект», 2006, 360 с. 

24. Вахрин П. Инвестиции. Учебник. «Дашков и К», 2003, 384 с. 
25. Виленский П.Л., Лившин В.Н., Смоляк С.А. Оценка 
эффективности инвестиционных проектов. – М.: Дело, 2002.  

26. Волков И.М., Грачев М.В. «Проектный анализ». Учебник, М.: 
Банки и биржи, ЮНИТИ, 1998 г. 

27. Волков И.М., Грачев М.В. Проектный анализ: Продвинутый курс! 
М.: ИНФРА-М, 2004, 495 с. 

28. Гаджиев Ш.Г. Азербайджан на пути к мировому сообществу: 
стратегия внешне экономического развития. Киев: «Експресс-
обява», 2000, 504 с. 

29. Газеев М.Х., Смирнов А.П, Хрычев А.Н. Показатели эффекти 
инвестиции в условиях рынка.-М.:ПМБ ВНWИОЭНГ-а 1993. 

30. Гейбуллаев Г.Р., Мамедова С.Б. Управление инвестиционными  
проектами и их методологические  основы в условиях рынка. 
АзМИУ-нун 25 иллик йубилейиня щяср олунмуш Бейнялхалг Елmи 
Конфрансын Материаллары, Бакы, 2010  

31. X.H.Kazımlı.Qiymətləndirmənin əsasları. Bakı 2008 
32. М.И.Ример, А.Д.Касатов, Н.Н.Матуенко.Экономическая оценка 
инвестиций. 1 – е и 2 – е издание. М.: 2008 

33. С.В.Валдайцев. Оценка бизнеса. М.:2008 
34. М.А.Федотова, В.Ю.Рослов, О.Н.Щербакова, А.И.Мышанов. 
Оценка для целей залога. М.: «Финансы и статистика», 2008 

 
 

 

 

 

 

 



 79 

Садыгов Елджан Сакит оглы 

Оценка эффективности финансовых инвестиций 

 

РЕЗЮМЕ 
 
 

 Развития национального фондового рынка и увеличение интереса к 
инвестированию различных видов ценных бумаг в свою очеред требует 
объективную оценку  финансовых инструментов с целью координации 
участников рынка определения реальной стоимости отдельных видов 
ценных бумаг имеет важную роль. Посвящение данной магистерской 
диссертации к этой проблеме доказывает ее актуальность.  
  Магистерская диссертация состоит из введений, трех глав, выводы и 
предложений, также списка использованной литературы.  
 Во введении работы обоснован актуальность темы, определены 
предмет, метод, цель и задачи исследования. Здесь также указаны новизны 
исследовательской работы. 
 В первой главы работы изучена объективные основы и 
необходимость инвестирования а также определены факторы 
определьяющие потребности на финансовые  инвестиции. Здесь также 
исследованы механизм зашиты инвестиции.   
 Вторая глава данной магистерской диссертации  посвящено к 
изучению методов оценки различных видов акций и облигаций также 
законодательной базы зашиты интересов участников рынка ценных бумаг.
 Последовательно последняя глава данной работы отражает в себе 
важные направления совершенствования методологии оценки стоимости 
финансовых инвестиции с счетом рисков различного характера и 
инфляции.  

В заключении даны некоторые рекомендации и предложения 
которые имеют практическую значимость для субъектов естественной 
монополии. 
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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. 


