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GIRIS

Bazar iqtisadiyyati soraitinds iqtisadiyyatin foaliyystindo fundamental asaslar
imumi xarakter dasiyrr. Bu 0ziinii bazarin foaliyyoti prinsiplorindo gostorir.
Bazarin institusional vo sahovi strukturunda, idaroedilmosindo doyisikliklor olursa
da, bazarlarin movcudlugu vo onlarin arasinda qarsiliqlt alagslor galmaqda davam
edir. Bazar subyektlori 6z foaliyyotindo iizorino miixtolif 6hdoliklor gdétiirmali
olurlar. Isgiizar kontraktlar osasinda yaranan ohdoliklor ¢ox zaman gqiymeotli
kagizlar formasinda olur. Qarsiligli 6hdoliklorin bu formasi comiyyotin iqtisadi
sisteminin mithiim torkib hissosidir.

Qiymoatli kagizlarin rolu vo ohomiyyati ¢oxcohatlidir. Bunu tomin edon
mithiim istiqgamotlordon biri investisiyalar ii¢lin qiymotli kagizlardan istifado
edilmasidir.

Belo ki, qiymotli kagizlara vosaitin qoyulmasi investisiya prosesino tokan
verir. Investisiya kagizlarina qoyulan vosait birbasa igtisadiyyatin ©n somorali
saholoring yonoaldilir, igtisadiyyatin strukturca yenilosmasi vo inkisafi bas verir.

Diinya praktikasi ilo tosdiq olunmusdur ki, qiymotli kagizlar hom do
tosarriifat¢iligin bazar metodlarinin totbiqi va inkisafi liclin miithiim vasitadir.

Qiymatli kagizlara investisiyalar qiymotli kagizlar bazarinin yaranmasi vo
inkisafi iclin miihlim vasito olmus va bu rolunu gostormokdodir. Bunu qiymatli
kagizlar bazarmin no qadar vacib, doyorli bazar olmasi tesdiq edir. Bu bazar
mahiyyotco onu dostokloyon maliyys institutlarina da malik olmaqla iqtisadi artim
liclin lazim golon maliyyo monbolorini formalagdiran, investisiya resurslarinin
toplanmasini vo boliisdiiriilmosini tomin edon sferadir.

Qiymatli kagizlara investisiyalarin genis dairali maraqli torafi vardir. Dovlat,
miixtolif miilkiyyat formasina vo togkilati osaslara malik miiossisalor, toskilatlar,
banklar, bolodiyyalor vo fiziki soxslor investisiya qiymatli kagizlarina vosait qoya
bilirlor. Hor bir investor bu kagizlarin golirliliyindo o cohotdon maraqlidir ki, onlar
qoyduglar1 kapitaldan asili olan nisbatdo emitentdon miivafiq moblogds golir almaq

hiiququna malikdirlor.



Amma qiymotli kagizlarin emissiyasi, yerlosdirilmosi, sonraki todaviiliiniin
toskili, hoyata kegirilmoasi vo qiymotli kagizlar bazarinin idars edilib tonzimlonmasi
mirokkob proseslordir. Bunlar qisa deyilso ¢otinliklorlo, maneoslorin aradan
qaldirilmasi ilo, gorgin oqli amoklo basa golir. Hesab edilir ki, qiymotli kagizlarla,
xiisuson da investisiya qiymatli kagizlari ilo bagli olan foaliyyot dorin iqtisadi vo
hiiquqi bilik, informasiya tominati, miivafiq tocriibo (vordislor) tolob edir.

Buradan da qiymotli kagizlara investisiyalar mosoalosinin  Oyronilmasino
chtiyacin  boyiik oldugu meydana c¢ixir. Qiymotli kagizlara investisiyalar
movzusunun elmi monada desok, aktualligi boyiikdiir, yaxud movzu biitiinliiklo
aktual xarakter dastyir.

Movzunun iglonilmosindon moqgsod qiymotli kagizlara investisiyalarin
xarakteri vo mozmununun aciqlanmasi, bu sahadoki foaliyystin aragdirilmasidir.
Tobii ki, baxilan mdvzunun xiisusiyyatlori asas gotiiriilmoklo onun strukturu
miioyyan edilmali olur.

Bu 15in predmeti mohz qiymatli kagizlara investisiyalardir.

Eyni zamanda elo mosololor vardir ki, bunlar qiymotli kagizlara
investisiyalarla bilavasito kontaktdadir. Ona goéro do bu movzu ilo bilavasito

rabitasi olan, six alage va asililigda olan masalalar ds bu isds gqismon yer almalidir.



FOSIL 1. MALiYYO MENECMENTININ FUNKSIYASI

1.1. Maliyyo menecmentinin mahiyyati vo magsadi
Maliyyo menecmenti miiossisonin maliyyo resurslarinin formalasmasi vo
istifado olunmasi ilo bagl idarsetma qorarlarinin reallagdirilmasi {isullarinin
sistemidir.

Strukturuna goéro maliyya bazari bir-biri ilo alageli va bir-birini tamamlayan
bazarlardan ibarotdir. Onlar ili¢ qrup bazardan ibarot hesab edilir. Bunlardar
birincisi todaviildoki nagd pullarin vo onun funksiyalarini yerino yetiron 6donis
vasitolorinin (veksellar, ¢eklor va s.) bazari. Qeyd etmok lazimdir ki, inflyasiya
olmadigda pul bazar1 normal foaliyyat gostorir vo rolu artir. Hotta, bir sira hallarda
iqtisadcilar hesab edirlor ki, inflyasiya miioyyan hadlori 6tiib kegmadikdo miisbat
rol oynaya bilor.

Qiymotli kagizlar bazar1 dovlst biidcasi vo bank sistemi ilo olagolidir.
Belo ki, dovlat biidcasinin kaosiri oldugu zaman dovlst Oziiniin emissiya etdiyi
istigrazlarin qiymotli kagizlar bazarinda satigini togkil etmoklo bilidco kosiri ilo
bagli problemi holl edir. Beloliklo, dovlotin istiqrazlar1 dovloet biidcosini
maliyyalosdirmis olur. Yaxud bank yaranan zaman 6z nizamnama kapitalini
formalasdirmaq tii¢iin sohmlor buraxir vo bu sohmlorin satisint mozh qiymsotli
kagizlar bazarinda edir. Sohmlorin satisindan golon golirlo bankin sohmdar kapitali
formalasmis olur. Dovlot biidcasi, bank sistemi vo qiymatli kagizlar bazar1 daima
six garsiligh olagadadir, yoni bir-birini tamamlamaqla yanasi hom do bir-birilo
daha ¢ox resurs calb etmok ugrunda rogabot aparirlar. Bagliligin-roqabatin asas
sababi hor ii¢ kanalin dinamikasimin eyni istigamotdo bas vermosidir. Belo ki,
vergilorin artirilmasi vo dovlat biidcosinin genislonmaosi tosorriifat subyektlorinin
vo ohalinin sarbast pul resurslarini azaltmagla, bank sistemi vo qiymatli kagizlar
bazarmmin resurs bazasini mohdudlasdirir. Digor torofdon, banklarin kredit
faaliyyatinin genislonmasi iqtisadi inkisafin qiymatli kagizlarin buraxilisi vasitasilo

maliyyoalosdirilmasi imkanlarini mohdudlagdirir.



Qiymotli kagizlar bazarinin baslica moqsodi sorbost maliyyo resurslarini
soforbor etmok vo onlarin bazarin istirake¢ilarinin qiymetli kagizlarla kecirdiyi
mixtolif omoliyyatlar vasitosilo yenidon bolgilisiinii tomin etmokdon ibarotdir.
Basga sozlo, qiymotli kagizlar bazar1 miivoqgoti sorbast pul vosaitlorinin
investorlardan qiymatli kagiz emitentlori istigamotindaki horokatinds vasitagilik
edir.

Hor hans1 bir miiassisonin qarsisinda duran an baslica vozifa 6z potensialinin
sabit inkisafin1 tomin etmoklo maksimum maliyyo ugurlarina nail olmagdan
ibaratdir. Bu moaqgsads ¢atmagq ii¢iin iso 6z foaliyyatini strateji cohotdon miimkiin
godor diizglin qurmalidir. Ona goéro do miiossisonin maliyys menecmentinin
qurulmasi vo sabit foaliyyot gostormosi liclin konkret dovr orzindo maliyyo
gorarlarinin reallagsmasi vo idaroetmonin strategiyasi vo taktikasi elmi cohotdon
asaslandirilmalidir.

Maliyyanin idars edilmasi dedikdo, asas elementlordon biri strategiyadir.
Miiasir inkisaf marhoalosinds bu anlayis genis monada maliyyonin istifado edilmasi
lizro uzunmiiddatli todbirlor vo yanagmalar mocmusunu oks etdirir. Bu baximdan
strategiyanin  se¢ilmosi  vo hoyata kecirilmosi maliyyo menecmentinin
strategiyasinin asasini togkil edir.

Iqtisad elmlori doktoru, professor A.M.Kovalyova oOziiniin «maliyys vo
statistika» osorindo geyd edir ki, «strategiya- orta vo uzunmiiddoatli mogsadlorin
qarsiya qoyulmasidir vo monfootin maksimuma catdurlmasindan ibaratdir (hor
seydon ovvol golir vo monfootin)y».. taktika i1so konkret sortlor daxilindo
strategiyanin reallasmas: ii¢iin qusamiiddatli , operativ hallori nozords tutur»'.

Maliyys strategiyast dedikdos miiassisonin perspektivde nazorde tutulmus
uzunmiiddatli maliyys siyasati basa diisiiliir vo bunun asasinda faaliyyet proqrami
islonib hazirlanir. Maliyys strategiyast miiassisonin sosial vo iqtisadi inkisaf
strategiyasi ilo toyin olunan irimiqyasli vazifalarin hallini nozards tutur.

Maliyys strategiyasinin islonib hazirlanmasi prosesindo maliyys foaliyyati

lizro layihoalor hazirlanir vo maliyyonin inksiaf etdirilmasinin asas meyllori



prognozlasdirilir. Maliyyo menecmentindo strategiyanin hazirlanmasi vo hoyata
kecirilmosinin mahiyyati ondan ibaratdir ki, coxsayli alternativler arasindan mohz
milossisoyo lazim olan inksiaf istiqgamoti secilir vo biitiin tosorriifat foaliyyati
se¢ilmis istigamoto yonoldilir.

Maliyyo menecmentinds taktika maliyya olagolorinin qurulmas: tisullarini
vaxtinda doyismoklo comiyyatin konkret inkisaf morholosindo qarsida duran
vazifalorin operativ halline vo miiassisa miqyasinda maliyys resurslarinin yeniden
boliisdiiriilmosine yonoldilir.

Maliyyo strategiyast vo maliyyo taktikasinm1 miigayiso etdikdo sonuncu bir
qayda olaraq daha ¢evik olmasi ilo forglonir ki, bu da bazar konykuturunda bas
veron doyisikliklors itkisiz cavab vermoyo imkan yaradir. Basqa sozlo, maliyyo
menecmentindo strategiya vo taktika arasinda qarsilighh oslage ondan ibaratdir ki,
strategiya taktiki vozifoalrin yerina yetirilmasi liclin optimal sorait yaradir, neco

deyorlor, strategiya taktikani toyin edir. taktika iso maliyyo oalagoalorinin forma vo

tisullarin1 doyigsmoklo miiassisonin asas inkisaf problemlorini agkar edir vo bu da on
az itkilorlo maliyyas strategiyasinin miioyyon etdiyi masolalori holl etmoys imkan
yaradir.

Beloaliklo, bizim fikrimizco, maliyys menecmentindo strategiya miiossisonin
funksional strategiyasinin asas elementlorindon biridir vo maliyya foaaliyyatinin
osas istigamotlorini toyin edir, uzunmiiddotli mogsadlorin formalagsmasi vo
tosarriifatciligin daxili vo xarici sortlori doyisdikds iso maliyyo resurslarinin calb
edilmosi monbolorino vo onlarin istifadosi istigamatlorino adekvat diizolislor
aparmaqgla maliyys miinasibatlorini tonzimloyir. Maliyya strategiyast Uimumi
korporativ inkisaf strategiyasina asason vo miiossisonin konkret mogsodlorindon vo
formalasdirilmis vozifolorindon irali golorok vo eyni zamanda miilkiyyatcilorin
mentaliteti, hoyat dovriiniin morhalalori, maliyy menecerlorinin ixtisaslagma

soviyyasi do nozorado alinaraq segilir.



Miiassisonin uzunmiiddatli perspektiv ii¢iin foaliyyaot prioritetlorini toyin edon
strateji qorarlar daha ¢ox masuliyyat tolob edir. strateji sohvlor omali sohvlordon
forqli olaraq daha asasli vo ¢ox vaxt da aradan galdirila bilmayon naticolora gotirib
cixara bilor. Odur ki, maliyyo menecmentinin asas vozifasi zoruri informasiyani
toplamaq vo tohlil etmok, ¢oxlu sayda alternativlor miioyyon edib onlarin hoyat
qabiliyyatini vo colbediciliyini yoxlamaq sahosindo soylo ¢alismaqgdan ibaratdir.

Maliyyo menecmentinin Strateji maqsadlori miossisonin 6z foaliyysti
zamani rohbor tutdugu istigamotlordir. Onlar miiassisonin sahiblori, bas direktoru
vo ya direktorlar surasi torafi ndon miioyyonlosdirilir:

- reproduksiya;

- monfostin maksimallagdirilmasi;

- sahiblorin moaigot durumunun yaxsilasmasi;

- miiossisonin adi sohmlarinin bazar qiymatinin artmasi.

Taktiki maqsadlor — strateji mogsadlorin miiossisonin sobalori arasinda
bolusdiirilmasindan yaranir:

- xarclorin minimallasdirilmasi;

- soxsi bazar sektorunun genislondirilmosi;

- rogabat - miifl islosmanin garsisinin alinmast,

- risklorin minimallasdirilmasi;

- iqtisadi artim;

- istehsal vo satis hocminin artirilmasi.

Normativlor — mosololorin holli zamani1 oldo edilon noticolorin miioyyan
mohdudiyyatlor c¢or¢ivasindo olmasidir. Onlar maliyya-tosarriifat foaliyyatinin
qiymatlondirilmasinin gdstaricilor sistemino osaslanir. Bura miiassisonin oamlak
voziyyatinin, likvidliyin, isguzarligin, rentabelliyin, qiymotli kagizlar bazarinda
olan vaziyyatinin qiymatlondirilmasi daxildir.

Maliyys menecmentinin asas mogsadi — miiossiss sahiblorinin cari va
perspektiv dovrdo moisot durumunun yaxsilasmasidir, 6ziinli miiossisonin bazar

qiymatinin artmasinin tomin edilmasinds biiruzo verir. Bu da 6z ndvbasinda



sahiblorin maliyyo maraqglarinin reallasmasidir. Miiossisonin cari dévr orzindo
inkisafi ilo bagli masololorinin  holli {i¢lin lazzimi maliyys resurslarinin
formalagsmas1 mogsodilo asagida qeyd olunanlar tomin edilmolidir: Goalocok dovr
licin  miiossisonin ~ maliyyo  resurslarmma  olan  {imumi  tolabatinin
miioyyanlosdirilmasi, daxili imkanlar hesabina konardan colb olunan vasaitlorin
minimallasdirilmasi, konardan calb olunan vasaitlorin hesabina daxili resurslarin
formalasmasinin  mogsado uygunlugunu miioyyon etmok, borc maliyys
vosaitlorinin colb edilmosinin idare edilmasi, maliyys kapitalinin formalasmasinda
monba strukturunun optimallagmasi.

Maliyya menecmentinin 9sas moaqgsadi, miassisa sahiblorinin cari va
perspektiv dovrdo moisot durumunun yaxsilagsmasidir. Maliyys menecmentinin
asas magsadineg nail olmasina yonalon asas vazifolor asagidakilardan ibarstdir:

- Miiossisonin cari dovr orzinds inkisafi ilo bagli maosalslorinin halli {i¢iin
lazimi maliyys resurslarinin formalagmasi.

- Miiossiso faaliyyatinin osas istigamatlori kasismasinds formalagmis maliyys
resurslariin effektiv istifadosinin tomin edilmasi.

- Maliyya dovriyyasinin optimallagdirilmasi.

Miiossisa foaliyyatinin asas istigamatlori kosismasindo formalasmis maliyya
resurslarinin  effektiv  istifadesinin  tomin edilmosi formalasmis maliyya
resurslarinin hacmi, boliisdiriilmasinin optimallasmas1 miiossisonin istehsal vo
sosial inkisafi iiglin maliyyo resurslarinin istifadosindo lazimi miitonasibliyin
toyinatini nozordo tutur. Maliyys resurslarinin  miiossisonin  osas foaliyyot
istigamotlori iizro istifado edilmasindo miiossisonin inkisafinin strateji mogsodlori
vo xorclonon vosaitlorin  qayitma soviyyasi nazora alinmahidir. Maliyys
dovriyyasinin optimallasdirilmast pul vasaitlorinin  dovriyyssi zamani onun
effektiv idaro edilmosi, modaxil vo moxaric hocminin ayri dovrloer {izro
sinxronlagmasi vo dovriyys aktivlarinin likvidliyinin lazimi saviyyads saxlanilmasi
ilo hoall olunur. Bundan olavo, inflyasiyani nozoro alaraq sorbost qalan pul

vasaitlorin hacminin minimallagdirilmast mogsads uygundur. Maliyys riskinin
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gozlonilon soviyyasindo miiossiso monfastinin maksimallagsmasinin tomin edilmosi.
Bu mosolo miiossiso aktivlerinin effektiv idars olunmasi, onlarin hocminin vo
torkibinin optimallagsmasi1 ilo holl olunur. Bundan olavo, miiossisonin iqtisadi
inkisafina nail olmasi {i¢iin xalis monfootin maksimallasmasi tolob olunur. Bu da
0z novbasinds effektiv vergi, asinma vo dividend siyasatinin hayata kegirilmasini
nozordo tutur. Monfootin gozlonilon soviyyasindo maliyys riskinin soviyyosinin
minimallagsmasinin tomin edilmasi hom biitiin maliyys foaliyyatina, hom do ayri
omoliyyatlara xas olan maliyya risklorinin effektiv idaro olunmasi ilo hall olunur.
Proses maliyyo risklorinin  ayri-ayri1  ndvlorinin  giymoatlondirilmosini,
profilaktikasint vo minimallasmasint nozords tutur. Maliyyas menecmentinin
yuxarida arasdirdigimiz biitiin mosalalori istigamot forqlorino baxmayaraq bir biri
ilo baghdirlar. Bu sobobdon maliyys menecmentindo olan ayr1 masalalor yegana
mogsado catmaq tligiin birgo optimallagmalidir. Noticodo maliyys menecmentinin
qarsisinda duran osas mosaloni asagida geyd olunan gaydada formalasdirmagq olar:

- miiassisanin har inkisaf moarhalasinda qoyulan magsada nail olamag;

- maliyya sabitliyinin vo 6doma gabiliyystinin qorunmasi sorti ilo onun bazar
qiymatinin artirilmasi;

- 1dareetmo qorarlarinin qobulu zamami monfost soviyyasi ilo risklarin
nisbatini optimallasdirmagq.

Inkisaf prosesindo miiossisonin sabit maliyyo balansinin qorunmasi
miiossisonin biitiin inkisaf morhalolorinds yiiksok maliyya sabitliyi vo 6donis
qabiliyyatli olmasinit nozordo tutur. Bu mogsado aktivlorin vo kapitalin optimal
strukturunun formalagmasi, investisiya tolabatinin daxili imkanlar hesabina
0donilmasinin lazimi saviyyasi ila nail olmagq olar.

Maliyys menecmenti itimumi menecmentds morkozi yer tutur. O,
menecmentin digar hissalorinin naticalarini koordinasiya etmok imkani yaradir.

- Maliyys riskinin gozlonilon soviyyesinde miiassisa  manfastinin

maksimallagmasinin tomin edilmosi.
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- Monfootin  gozlonilon soviyyoesindo maliyys riskinin  soviyyosinin
minimallasmasinin tomin edilmosi.
- Inkisaf prosesindo miiossisonin sabit maliyye balansmin qorunmasi

Son illorde maliyys direktorunun rolu miiassisonin biitovliikds 1dars olunmasina
godor genislondirilmisdir. Firmalar arasinda rogabotin artmasi, texnoloji
tokmillasdirma, bohranin movcudlugu, faiz stavkalarinin, vergi
qanunauygunlugunun, diinyada 1qtisadi doyanathiliyin doyisilmasi, maliyys
bazarlarinda monovi narahat¢iligin, miioyyan alver xiisustyyatlorin olmasi vo daha
basga amillor maliyyo direktorunu bas idaroedici rohbor roluna qgodor
yiiksoltmigdir.

Maliyya direktoru iki asas mosala: 1) miiossiso daxilindo fondlarin somarali
boliisdiiriilmasi; 2) daha alverisli sortlorlo vasaitlorin mobilizo edilmasi ilo mosgul
olur. Bu funksiyalarin realizosindo moqsod 1so yeno do sohmdarlarin rifahinin
yiiksolmosidir.

Birinci mosala iizro diizglin maliyys hollorin gobulu {iclin, maliyyonin
1dars edilmosi lizra hiiquqi sortlor, maliyys bazarlarin vo institutlarinin funksiyalari
va fa1z normalari, pul doyaring aid olan baz1 anlayislar yronilmalidir.

Voasaitlort mobilizo edorak onlari boliisdiirmak {i¢iin maliyys direktoru bu
proseslori doqiq planlasdirmalidir. ©n avval nagd pulun horokati prognozlasmali vo
onun firmanin maliyys voziyyatino tosiri qiymetlondirilmalidir. Bu prognoz
osasinda, hesablarin vo basqa 6hdogiliklorin vaxtinda 6donisi liclin planda kifayot
gadar logv edilo bilon vasaitlor nozords tutulmalidir. Kompaniyada islorin
voziyyatini nozaratdo saxlamagdan 6trii maliyys direktoru normativlier miioyyan
etmoalidir.

Maliyys direktoru firmanin miixtolif foaliyyot istigamotlori arasinda
vasaitlorin boliisdiiriilmasine nazarst edir. Odur ki, nagd pul, tez logv olunan
qiymath kagizlar, debitor borclar1 vo amtoa-material ehtiyatlar: 1lo bagli masalalor
Ooyronilmalidir. Logvetmonin lazimi soviyyads olmasmin miioyyan edilmosi
maliyyo menecmentinin asas masalolorindon biridir. cari aktivlorin olverisli 6lgiisii
onun rentabelliyindon asilidur.

Maliyyanin idars edilmasinin 1kinci torafi fondlarin aldo edilmasidir. Onlarin
monboalort iso miixtolifdir. Onlardan hoar biri kapitali tomin edon torafinden

miioyyon edilorak, xarakterizo olunurlar: qiymot, 6donis miiddati, miioyyon vaxtda
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movcudlugu, miimkiin olan maneslor vo b. sortlor. Bu amillorin osasinda maliyya
direktoru firmanin maliyyalosmo monbolorinin olverisli uygunlagsmasini miioyyon

etmolidir.
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1.2. Menecmentin maliyyd maqsadlarinin korporativ

strategiyasi ilo alaqoasi

Miiossisonin maliyys foaliyyotinin golocok inksiafi hor zaman qeyri-
miioyyon xarakter dasiyir. Ona goro do miiassisonin islonib-hazirlanmis maliyys
strategiyasini biitiin morhololordo doyismoadon reallasdirmaq miimkiin olmur. Belo
oldugda maliyyo menecerlorinin osas strateji alternativi hazirlanmis maliyya
strategiyasinin yliksok soviyyado ¢evik olmasidir.

Strateji ¢eviklik maliyya foaliyystini yering yetirorkon daxili vo xarici sortlor
doyisdikdo miiosisonin strateji maliyys qorarlarina operativ diizolislor etmoak vo
yaxud da yenilarini hazirlamaq imkanlarini oks etdirir.

Bundan olave, maliyys strategiyasinin c¢evikliyinin tomin edilmosindo
miuassisonin aktivlorinin likvidliklorinin va investisiyalarin kifayot qodor yiiksok
doracado olmasi miihiim rol oynayir. Bu mogsadlo, miiossiso bozon asagi golirli
lakin yiiksok doracodo likvidli olan maliyyo investisiyalarina istiinliik verir ki,
kapitalin tez bir zamanda reinvestisiyasi sayasinda zoruri strateji ¢evikliyi tomin
eda bilsin.

Maliyys strategiyasinin formalagmasi prosesinda gobul edilon asas maliyya
gorarlart bu va ya digor doracods maliyya risklorine tasir gostorir. Bu, ilk ndvbodo
maliyys foaliyyotinin forma vo istigamatlorinin se¢ilmasi, maliyys resurslarinin
formalasdirilmasi, maliyye foaliyyatinin 1dare edilmoesinde yeni toskilati
strukturlarin totbiqi ilo baglidir. Maliyyo riskinin artma siiroti faiz doracslorinin
doyiskon oldugu vo inflyasiyanin artdigi dovrlordo yiliksok olur. Maliyyo
menecerlorinin yol verilo  bilocok maliyys risklorine miixtalif miinasibatlori
slaqadar olaraq har bir miiassisads maliyya strategiyasinin hazirlanmasi prosesinda
bu parametrlorin miioyyon edilmosi differensiallagsmis sokildo hoyata kegirilir.

Maliyys strategiyasinin ayri-ayri parametrlorinin hazirlanmasi tizra miixtalif
miitoxassislorin calb edilmosino baxmayaraq biitovliikdo onun hoyata kegirilmasini

xlisusi hazirlanmis miitoxassislor — maliyys menecerlori yering yetirirlor. Bu
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menecerlor strateji idaroetmonin asas prinsiplorini, maliyyo foaliyyatinin ayri-ayri
aspektlorinin idars mexanizmlorini dorindon manimsayon miitoxassislordir.

Miiossisonin  maliyyo foaliyyotinin strateji moqsodlori bu foaliyyati
uzunmiiddotli  perspektivdo  istigamotlondirmoys  vo  onun  noticalorini
qiymatlondirmoys imkan veran, eyni zamanda arzu olunan son strateji maliyya
voziyyatini oks etdiron parametrlorin tosvir olunmasindan ibaratdir.

Maliyys faaliyyatinin strateji mogsadlorinin formalasdirilmasi onun 6ncadon
miloyyon olamotlor iizro tosniflogdirilmosni tolob edir. maliyyo menecmenti
movqgeyindon strateji mogsadlorin tosnifat1 asagidaki olamatlor {izro aparilir (sokil
1.1).

Miiossisonin maliyys foaliyyeotinin strateji mogsadlori goézlonilon somaors
noviino gors iqtisadi vo Xarici gqtisadi magsadlora boliiniir. Maliyya strategiyasinin
iqtisadi magsadlari miiassisanin qiymatinin artmasi va yaxud baxilan perspektivde
digor iqtisadi naticolorin oldo edilmasi ilo birbasa baghidir. Maliyys strategiyasinin
xarici iqtisadi mogsodlori sosial masololorin halli, ekoloji tohliikasizliyin tomin
edilmosi, miiossisonin statusunun vo reputasiyasinin yiiksaldilmosi ilo vo s.
baghidir. bu strateji mogsadlorin reallasmasi1 miiossisonin doyorinin artmasi ilo
birbasa alaqasi olmasa da, onlarin dolayi tasiri kifayst godar hiss olunan ola bilar.

Maliyys foaliyyatinin strateji mogsadlori prioritetlik doracalorine gors 3 yers
boliiniir: 1) bas strateji mogsadlor; 2) osas strateji magsadlor; 3) komokei strateji
maoqsadlor.

Bir gqayda olaraq, bas strateji moqsadlor maliyyo menecmentinin baslica
mogsadi 1lo eynilik toski edir. Bununla belo, konkret miiossisonin maliyya
faaliyyatinin xiisusiyyatlori nazars alinmaqla daha genis xarakter dasiya bilar.

Maliyys foaliyyetinin osas strateji moqgsadlort maliyys faaliyystinin
bilavasito bas maqgsadinin reallasmasina yonoldilon miithiim strateji mogsadlordir.
Maliyys foaliyyatinin komokei strateji mogsadlorine miisssisonin - maliyya

faaliyyatinin biitiin digor iqtisadi va qeyri-iqtisadi maqgsadlari daxil edilir.
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Maliyys faaliyyatinin strateji magsadlaorinin tasnifati

Gozlonilon soamars néviind gora:

A 4

o igtisadi moagsadlor
e Xarici igtisadi magsadlar

Prioritetlik doracasina gora:
e bas strateji magsad
e osas strateji mogsadlor
o komokci strateji magsadlor

A 4

Dominant istoqamatlor iizra:
maliyys resurslarinin formalagdirilmasi potensialinin artiritlmast maqgsadlori
maliyya resurslarinin istifade somaoraliliyinin yiiksaldilmasi maqgsadlori
miisssisonin maliyys tohliikesizliyinin yiiksaldilmasi magsadlori
maliyys faaliyyetinin idare edilmasi keyfiyystinin yiiksoldilmasi maqgsodlori

A 4

Faaliyyat istigamatina gora:
inkisaf meylini destokloyon magsadlor
o xarici tohliikolorin aradan qaldirilmasina yonsldilon moagsadlar
e daxili zoif mdvgelorin aradan galdirilmasina yonsldilon mogsadlor

A 4
°

Strateji idaraetma obyektlorina gora:
e {imumi korporativ magsadlor
o tosarriifat faaliyyatinin ayri-ayri funksional istiqgamatlirinin maliyys magqsadlari
e ayri-ayri strateji tosarriifat vahidlarinin maliyys magsadlari

A\ 4

Gozlonilan naticaya tasir xarakterina gora:
o birbasa strateji mogsadlor
e dostoklayici strateji moaqsadlari

Sokil 1.1. Miisssisonin maliyya foaliyyatinin strateji mogsadlorinin asas

olamaotlor Uzra tasnifati

Maliyys faaliyystinin dominant inkisaf istigamatlori izro asagidak: strateji
mogsadlorini ayird edirlor: maliyys resurslarinin formalasdirilmasi potensialinin
artirllmas1  moqsadlori; maliyys resurslarindan  istifadonin  somaraliliyinin
yiiksaldilmasi mogsadlori; miiossisanin maliyys tohliikasizliyinin saviyyasinin
artirllmast  mogqsadlori; maliyys foaliyyetinin idars edilmasinin keyfiyyatinin
yiiksoldilmasi mogsadlori.

Maliyys resurslariin formalasdirilmasi potensialinin artirilmasi mogsadlori

qrupuna miisssisonin daxili monbolordon formalasan xiisusi maliyya resurslarinin
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formalasdirilmas1 potensialinin genislondirilmosini tomin edo, eloco do xarici
monbolor hesabina miiossisonin inkisafinin maliyyalosdirilmosi imkanlarini artirlan
mogsadlor daxildir.

Maliyyo resurslarinin istifadoesinin somoraliliyini yliksoltmok mogsaodlori
maliyyo resurslarinin miiassisonin tosarriifat foaliyyotinin saholori vo strateji
tosorriifat vahidlori iizro boliisdlriilmosi istigamotlorinin optimallasdirilmasi ilo
baghdir.

Miiossisonin maliyyo toliikosizliyinin artirilmast mogsadlori miiossisonin
strateji inkisaf prosesindo maliyyo tarazligimin tomin edilmasino vo miiflislogsmo
tohliikasinin aradan qaldirilmasina yonaldilmis maqgsadlor kompleksini xarakteriza
edir.

Maliyys foaliyyatinin idars edilmoasinin keyfiyystinin yiiksaldilmasi
maoqgsadlori sistemi miiassisonin maliyys foaliyyatinin biitiin aspektlorinin idara
edilmosini  xarakterizo edon keyfiyyot parametrlorinin, yoni somoralilik,
kommunikativlik, miitoraqqilik, etibarliq, reaktivlik, adaptivlik vo s. kimi
parametrlorin yiiksoldilmasini tomin etmolidir.

Foaliyyat istiqgamotlori {izro maliyys moqgsodlorinin tosnifati asagidaki kimi
qruplasdirilir:

Inkisaf meyllorini dastakloyan magsadlor — yiiksok daxili maliyyo
potensialina vo olverigli xarici artim imkanlarina malik olan inkisaf meyllorinin
dastoklonmasing yonalir.

Xarici tahlitkalarin aradan qaldiridmasina yénalon moagsadlaor Xxarici
maliyyo miihitinin ayri-ayr1 amillorindon go6zlonilon neqativ  naticolorin
neytrallagdirilmasini tomin edir.

Daxili zaif movqgelorin aradan qaldirilmasina yonalon magsadlar
miiassisonin maliyys foaliyyatinds strateji maliyys baximindan 6ziinii zoif gostoron
ayri-ayr1 aspektlorin giiclondirilmasini nazards tutur.

Maliyyos menecmenti konsepsiyasina uygun olaraq strateji idaroetmo

obyektlori izro maliyyo mogsodlori asagidaki kimi qruplasdirilir:
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Umumi korporativ maliyya magsadlari maliyys foaliyyotinin {imumi strateji
moqsadlori sistemindo toyinedici rol oynayir vo bir qayda olaraq osas yerlordon
birini tutur.

Tasarriifat faaliyyatinin ayri-ayri funksional istigamoatlori iizro magsadlor
tosarriifat foaliyyatinin secilmis strateji foaliyyat istigamatlorinin formalasdirilmas,
inkisafi vo somorali foaliyyatinin tomin edilmosi ilo baghdir.

Ayrf-ayr1  tosorriifat vahidlorinin - maliyyo moqgsodlori  miixtolif tip
«mosuliyyot morkozlorinnin formalagsmasinin vo inkisafinin maliyyo baximindan
dostoklonmosi ilo baglhidir.

Reallasma dovriine goro maliyya mogsadlorinin 2 qrupunu: uzunmiiddatli
strateji mogsadlor vo qisamiiddatli strateji mogsadlori ayird edirlor. Uzunmiiddatli
strateji moqgsadlor miiaessisonin biitiin strateji dovr orzinds inkisafinin maliyya
oriyentiri rolunu oynayir. Qisamiiddotli stratej mogsadlor strateji  dovriin
qisamiiddotli morhoaloalori ¢orgivosindo miiossiso ligiin strateji xarakter dasiyan
mogsadlordir. Bu moagsadlor adoton, dostokloyici xaarkter dasiyir vo osas
moqgsadlorin reallasmasi prosesindo ayri-ayr1 morhalolorin  bitmo miiddatini
xarakterizo edir.

Strateji maliyys mogsadlorinin formalagmasinda ilkin yanagsma miiossisonin
arzu olunan strateji maliyyo voziyyotinin ideal tosviridir. Lakin miiossiso onun
ideal strateji maliyys voziyyeotino uygun golon maliyys mogsadlarinin se¢ilmasindo
miistoqil deyildir. Miiossisonin maliyys folsofosinin, maliyys inkisafinin bas
strateji moqsod gostoricisinin, hotta, osas xarici iqtisadi foaliyyat sisteminin
se¢cimindo miistoqil ola bilor. Osas strateji mogsadlor sistemino goldikdo is9, bu
maqsadlar obyektiv mohdudiyyatlorls miisyyon olunur va ona miiassisonin maliyya
meneceri torofindon nozarot edilmir. Bu obyektiv mohdudiyystlordon biri
miiassisonin Olgiisiidiir. Kicik miiossisalords maliyya resurslarinin gatismazligi
sababindon miiassiso diversifikasiya olunmus maliyys foaliyyatini haoyata kecira

bilmir. Ona gora do maliyys resurslarinin formalasdirilmasi potensiali miiassisanin
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inkisafinda arzu olunan maliyyo noticolorinin oldo edilmosindo miihiim obyektiv
mohdudiyyatlordon biridir.

Bununla yanasi, miiossisonin boyiikliiyli vo ya kigikliyi he¢ do homiso
miuossisonin - maliyyo mogsadlorinin  se¢imini  toyin edon yegano obyektiv
mohdudiyyot hesab edilmir. Hatta, on iri miiossiso 0z strateji mogsadlori ilo
maliyyo foaliyyatinin biitiin forma vo istiqgamotlorini ohato edo bilmir. Bu halda
obyektiv mohdudiyyat gisminds investisiyalar yonaldilmis maliyys resurslarinin
hocmi ¢ixis edir. Bu obyektiv mohdudiyyst «investisiyanin kritik hocmi»
konsepsiyasinda 6z oksini tapir. «Investisiyanin kritik hocmi» miiossisoya xalis
golirin  formalasdirilmasinda investisiya foaliyystinin  minimum hacmini
xarakterizo edir. Bazarlarin qloballagmasi, texnoloji toraqqinin yliksok siirati
«investisiyanin kritik hacmi»nin daim artmasmi sortlondirir ki, bu da golirlor
doyismoz qaldigda miiossisonin iqtisadi inkisafin1 c¢otinlosdirir vo strateji
moqsadlorin keyfiyyot parametrlorini agsagi salir.

Miiossisonin  maliyya foaliyystinin bas strateji mogsadi maliyya
menecmentinin asas moagsadidir vo miioyyan gostoricido konkretlasir. Siibhosiz, bu
osas mogsad strateji dovr orzindo miiossisonin bazar qiymatinin artmasini oks
etmolidir. Lakin, miiassisonin dayerini oks etdiron gostorici onun daxili deyil,
xarici qiymotlondrilmasinin («bazar qiymaotlondirilmasi») naticasidir. Qiymatli
kagizlar bazarinda likvidliyin asagi oldugu halda bu qiymsetlondirms adston
gecikir. Ona goro do maliyyo menecmenti iizro xarici Olkolorin tocriibasinds bas
strateji mogsad gisminds bir sohmin golirinin uzunmiiddoatli artim gdstoricisinin
secilmasi toklif olunur. Bu gostaricinin dayanigli artim siirati uzunmiiddstli dévr
arzinds miiassisanin bazar qiymatinin artiminin 9sasini togkil edir.

Miiossisonin  maliyys foaliyyotinin osas strateji mogsadlori sisteminin
formalasdirilmasi onun asas moagsadinin oldo olunmasini tomin edir. bu moagsadlor
sistemi, adoton, miiassisonin strateji maliyys inkisafinin dominant sferalar

kosiminds formalasdirilir.
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Birinci dominant sfera, maliyys resurslarmmin formalagsma potensialini
xarakterizo edir vo bu sferada osas strateji moqgsod kimi miiossisonin xalis pul
axinlarinin artiminin maksimuma catdirilmasi irali siiriiliir.

Ikinci, dominant sfera maliyyo resurslarmnm béliisdiiriilmasi vo istifadosi
somoraliliyini xarakterizo edir vo strateji mogsod kimi miiossisonin xiisusi
kapitalinin rentabelliyinin maksimuma catdirilmasi osas gotiirtiliir.

Uciincii dominant sfera miiossisonin maliyyo tohliikesizliyini xarakterizo
edir vo bu sferada osas strateji mogsod kimi onun kapitalinin strukturunun
optimallagdirilmas1 gotiiriiliir.

Dordiincii dominant sfera miiassisonin maliyys faaliyyetinin idars edilmasi
keyfiyyotini xarakterizo edir vo osas strateji mogsod kimi maliyyo foaliyyatinin
idara edilmosinds somarali toskilati strukturun formalasdirilmasi tovsiya olunur.
(bu toskilati strukturun formalasdirilmasi ayri-ayr1 bolmolorin  maliyya
menecerlorinin ixtisaslagsma soviyyosino toloblori, miivafiq soviyyolordo idaroetmo
gorarlarinin qobul edilmasi {i¢lin informasiya hocmina vo genisliyino tolabati,
menecerlorin texniki tochizatina vo istifado edilon maliyys texnologiyalarina vo
alotlorino qoyulan toloblori 6ziinds inteqrasiya edir.

Birinci dominant sferada komakgi strateji mogsadlor kimi asagidakilar ¢ixis
edir:

e xalis golirin mablaginin artmast;

e amortizasiya axinlarinin hacminin artmasi;

e xarici manbolordon salb edilon kapitalin doyorinin minimuma endirilmasi

Va's.

Maliyys resurslarinin boliisdiiriilmasi va istifadosi somoraliliyini xarakterizo
edan ikinci dominant sferada komokgi strateji mogsadlor asagidakilart oks etdirir:

e maliyys resurslarimin  tosorriifat  foaliyyoti  istigamotlori  {izro

bolusdiiriilmasi nisbatlarinin optimallagdirilmasini;

e maliyys resurslarinin strateji tosorriifat vahidlori tizra bolisdiiriilmasi

nisbatlorinin optimallagdirilmasini;
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e investisiyalarin golirliyinin artirilmasi vo s.

Miiassisanin maliyya tohliikasizliyinin soviyyasini xarakterizo edon {iciincii
dominant sferada komaokgi strateji mogsadlor asagidakilari oks etdirir:

e aktivlorin strukturunun optimallasdirilmas1 (imumi aktivlorin hocminda
dovriyyo aktivlorinin pay1; dovriyye aktivlorinin imumi hocmindo pul
aktivlorinin va onlarin ekvivalentlarinin paymin minimum o Imasi);

e osas tosorriifat omoliyyatlar1 iizro maliyyo risklorinin minimuma
endirilmosi va s.

Miiassisonin maliyys foaliyyetindo idareetmonin keyfiyyeotini xarakterizo
edon dordiincii dominant sferada komokei strateji moqgsodlor asagidakilart oks
etdirir:

e maliyys menecerlarinin tohsil saviyyasinin artirilmasini;

e maliyyo qorarlarinin gobul edilmasi iisiin informasiya bazasinin

genislondirilmasi vo keyfiyystinin yiiksaldilmasi;

e maliyyo menecerlorinin miiasir texniki idarsetmo vasitolori ilo tochiz
edilmasi saviyyasiin yiiksaldilmasini;

e maliyys menecerlorinin toskilat¢iliq modoniyyatinin yiiksaldilmasini.

Strateji maliyys gorarlarinin gobul edilmosi strateji maliyys mogsadlorinin
aldos edilmoasinin miimkiin tisullarinin nazardon kegirilmasi vo onlardan an somaral
olanin1 konkret miiassisonin strateji maliyys movqgeyini do nazors almagqla praktiki
olaraq hoyata ke¢irmok iigiin se¢ilmasi prosesidir. Bu torifdon aydin goriiniir ki, bu
vo ya digor maliyys gorarlart gobul edorkon miiossiso miioyyon mohdudiyyatlor
sistemi ilo baghdir. Bir torofdon, bu mohdudiyyatlor sistemi qismindo miiassisonin
strateji inkisaf imkanlari, digor torofdon iso strateji maliyye normativlerindo
komiyyatco 6z oksini tapmis strateji maliyyes moagsadlori sistemi ¢ixis edir vo
onlarin reallasmasina bu vo ya digor strateji maliyyo qorarlar1 yonaldilir.

Biitiin strateji maliyys gorarlarinin qabul edilmasi miiossisonin bas maliyya

strategiyas1 osasinda hayata kecirilir. Miiassisanin bas maliyys strategiyasi onun
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maliyys foaliyyatinin vo maliyys miinasibatlorinin biitiin miihiim aspektlorini ohato
edir vo asas strateji maliyyo moagsodlorinin reallagsmasini tomin edir.

Miiossisonin bas maliyyo strategiyasinin se¢ilmoasi ilk névbado, onun gobul
etdiyi korporativ strategiyadan asilidir. Bu asililiq onunla miioyyon olunur ki,
maliyyo strategiyasi baza korporativ strategiyaya nozoron tabeli xarakter dasiyir vo
onun somoarali reallasmasim1i  tomin  etmolidir. Miiossisonin  korporativ
strategiyasinin ndvlaring uygun olan bas maliyys strategiyalar1 asagidaki cadvalde

0z oksini tapmisdir (codval 1.1.)

Cadval 1.1.
Korporativ Miiassisonin bas maliyyo Miiassiso maliyyasinin strateji
strategiyanin novlori strategiyasinin novlori inkisafinin prioritet dominant
sferalan
1. «Siiratli artim» Miisssisonin siiratli artimma | Miiessisonin maliyys resurslarinin

maliyys dostoyi strategiyas1 | formalasdirilmasinin  potensialinin
stiratli artimi

2. «Mohdud artim» Miisssisonin dayanigli arti- | Miiessisonin maliyys resurslarinin
m1 tomin edon maliyys | somorali boliisdiiriilmasi \6)
strategiyast istifadosinin tomin edilmosi

3. «ixtisar» Miiassisonin antibohran | Miiessisonin maliyyo tohliikasizli-
maliyya strategiyast yinin formalagdirilmasi

«Miiossisonin sliratlondirilmis artimina maliyyo dostoyi strategiyasiy ilk
novbada istehsal hacminin vo mohsul satisinin yiiksak stiratlo artilirmasini tomin
etmoyo yonoldilir. Bu halda miisssisonin dovriyys vo qeyri-dovriyya aktivlorino
yonoldilon maliyys resurslarina tolobat ohomiyystli doracods artir. Buna uygun
olaraq bas maliyys strategyasinin bu noviinii on yiiksok dorocodo tomin edon
prioritet dominant istiqgamot maliyys resurslarinin formalasdirilmasi potensialinin
artirilmasi olacaqdir.

«Miiassisanin dayaniqli artimi tomin edon maliyys strategiyasi» milassisonin
zoruri maliyya tohliikasizliyi saviyyesi ilo omali foaliyystin mohdud artim
parametrlorinin  balanslasdirilmasina  yonoaldilir.  Bu  parametrlorin  sabit
dostoklonmasi  prioritet dodminant sfera qisminde miiassisonin  maliyya

resurslarinin somorali boliisdiirtilmasi vo istifadosinin tomin olunmasini irali siiriir.
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«Miiossisonin antibohran maliyyo strategiyasiynin mogsodi bohrandan ¢ixis
prosesindo maliyyo sabiliyini tomin etmokdir ki, bu da istehsalin hocminin vo
mohsul satisinin azaldilmas1 zorurstini dogurur (yoni, ayri-ayri bazarlardan, yaxud
bazar seqmentlorindon ¢ixis proseslori, miioyyon istehsal vahidlorinin ixtisara
salinmasi vo s.). Bu halda prioritet dominant istigamat miiossisonin zoruri maliyya
tohliikosizliyinin yaradilmasi olur.

Miiossisonin  maliyys siyasati onun maliyys foaliyyatinin ayri-ayri
istigamoatlorini vo aspektlorini ohato edir.

Maliyyas siyasoti miiossisonin maliyys folsofasinin vo maliyys strategiyasinin
maliyys foaliyyotinin on miihiim aspektlori kosiminds reallagmasi formalarini oks
etdirir.

Maliyyo siyasoti ayri-ayri strateji vozifolorin hollini tomin edon biitov bir
strateji dovr yaxud onun konkret marhalasi {i¢iin islonib hazirlanir. Bundan slavas,
strateji  dovriin ayri-ayr1 morhololorindo miiossisonin  maliyyo siyasoti xarici
maliyys miihitinda bas veran gozlonilmez doyismalarin tosiri naticosinda koklii
suroatdo doyiso bilor.

Maliyyo menecmentindo adoton, miiossisonin 3 tip maliyys siyasatini
forglondirirlor: agressiv, miilayim va konservativ.

«Agqressiv  maliyys siyasoti» on yiliksok maliyysa naticolorinin  oldo
olunmasina (onu miisayist edon maliyys risklorindon asili olmayaraq) yonaldilmis
idarsedici maliyyo qorarlarinin iisul vo metodlarim1 xarakterizo edir. Maliyyo
foaliyyotindon oldo edilon noticolor ayri-ayri parametrlorine géro adston maliyya
risklori ilo bagl olur vo aqressiv maliyya siyasati maliyys risklorinin on yiiksok
saviyyasini dogurur.

«Miilayim maliyyo siyasoti» maliyyo foaliyyotini orta soviyyoli maliyyo
risklorinin miisayiot etdiyi naticolorin aldo olunmasina yonoldilmis idarsetmo
gorarlarinin qobul edilmasinin {isul vo metodlarini xarakterizo edir. Bu tip maliyys

siyasoti yiirtidorkon miiossiso miioyyon maliyyo risklorine yol verma do, haddon
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artiq yiiksok riskli maliyys omoliyyatlarindan imtina edir, hotta, bu omoliyyat
yiiksok maliyyo naticoloring gotirib ¢ixarsa belo.

«Konservativ maliyyo siyasoti» maliyyo risklorinin minimallagdirilmasina
yonoldilmis 1daroetmo qorarlarinin qobul edilmosinin lisul vo metodlarim
xarakterizo edir. Miiassisonin maliyys tohliikasizliyini yliksok soviyyads tomin
edon bu tip maliyys siyasoti yiiksok soviyyodo maliyyo noticolorinin oldo
olunmasini tomin edo bilmoz.

Maliyyo menecmentindo strateji planlasdirma da osas elementlordon biridir.
Strateji planlagdirma miiassisonin qarsiya qoydugu osas moagsading ¢atmasi iigiin
rohbarlik soviyyasinds islonib hazirlanan faaliyyst vo gorarlarin macmusudur.

Miitoxassislor strateji planlasdirmanin 3 soviyyasini ayird edirlor:

1. Umumi strategiya

2. Strateji igtisadi planlar

3. Funksional strategiya.

Bu deyilanlor «strategiya piramidasi»ni amals gatirir (sokil 1.2.).

Yiiksok rohborlik soviyyasinds korporativ (imumi) strategiya hazirlanir vo
bu strategya yaxin perspektivdo miiossisonin bazarda miioyyon mdévqge aldo etmok
imkanin1 nozords tutur. Burada strategiyanin mahiyyati, hoyata kegirilon foaliyyot

novlori, somaraliliyin vo rentabelliyin gézlonilon artimi 6z oksini tapir.

e
G e
PLANLAR
FUNKSIONAL 4 Funksional strategiya \
BOLMOLOR

Saokil 1.2. Strategiya piramidasi
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Korporativ strategiyaya osaslanarq konkret struktur bolmalorino yonoldilmis
iqtisadi strateji planlar islonib hazirlanir. Iqtisadi strateji planlarda gdzlonilon
monfoot, bazarda istirak payi, mohsul ¢esidlori vo onlarin yenilonmosi, roqiblorlo
miiqayisodo miimkiin Ustiinliiklor 6z oksini tapir. Funksional strategiyada iso
konkret funksiyalar gostorilir: alis, mohsul istehsali, resurslardan optimal vo
rasional istifado vo s.

Korporativ strategiyanin islonib hazirlanmasina 2 osas mosalo daxildir:

- biznes portfelinin formalasdirilmasi vo prioritetlorin miioyyon edilmosi;

- togkilati strukturun formalagdirilmasi.

Onu da qeyd edoak ki, sahalararasi alagalarin tipindon asili olaraq korporativ
strategiyanin bir ne¢d asas tiplorini forqlondirirlor: qarsiligh olagali diversifikasiya;
geyri-olagoli diversifiksiya vo saquli inteqrasiya strategiyasi.

Diversifikasiya strategiyas: miiassisonin digar iqtisadi foaliyyatlora do niifuz
etmoasindon ibaratdir ki, burada mogod bir qrup mohsul c¢esidlorinin bazar
konyukturundan asililigini aradan qaldirmaqdir. Qarsilighh slagali diversifikasiya
strategiyasini hoyata keciron miiossiso yeni foaliyyot ndvlori axtarir ki, bu da artiq
movcud olan foaliyyat ndvlorini tamamlayir vo sinergetik effekt yaradilir.

Qeyri-olaqali diversifiksiya strategiyasini reallagdiran miiossiso ononavi
istehsal cor¢ivosindon konara ¢ixaraq texnologiylaar sahasindo vo bazarlarda artiq
movecudo lan yeni faaliyyat novlori axtarir. Bu diversifiksiya novii asason daha tez
vo stabil maliyyo naticalori aldo etmok {igiin totbiq edilir.

Beloliklo, strateji planlagdirmanin  biitiin  soviyyolori bir biri 1ilo
qarsiliqilelagadirdir vo imumi strategiyanin hayata kecirilmasing yonaldilir.

Bir qayda olaraq, miitoxassislor ilk 6nco hor bir biznes vahidi {i¢iin ayrica
strategiyanin islonib hazirlanmasini, daha sonra iso biitovliikde korporativ
strategiyanin hoyata kecirilmosini tovsiys edirlor. Lakin tocriiba gostorir ki, belo
yanagma vaxt va biidca baximindan ¢ox masraflora sobab olur. Ona goérs ds ilkin
qisa strateji konsepsiyalarin hazirlanmasi, korporativ strategiyanin ilkin variantinin

hazirlanmasi, yoni investisiya portfelinin formalasdirilmast va portfelin
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strukturunun va idars edilmasi prinsiplarinin hazirlanmasi, daha sonra ¢ox miithiim
biznes-istigamotlorin islonib hazirlanmasi, biznes vahidlorin strategiyalarinin
imumi korporativ strategiya ilo olagolondirilmosinin ardicil olaraq yerino

yetirilmosi daha mogsodouygun olardi.
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FOSIL 2. INVESTIiSiYA PORTFELININ
IDARO EDILMOSI OSASLARI

2.1. Investisiya portfeli vo miiasir dévrdo onun
formalasmasi xiisusiyyatlori

Investisiya portfeli dedikdo - qarsiya qoyulmus maogsadlors catmaq iigiin
investisiya alotlorinin toplusu, qiymotli kagizlarin comi basa disiliir.
Adoton bazarda hor hansi investisiya portfeli satilir. Onun risk/galir
nisboti verilir, lakin golocok idaroetmo zamani bu nisbot yaxsilasdirila
bilar.

Kapitallarin soforbor edilmasini hovaslondirmokls, sohm bazar1 resurslarin
iqtisadiyyatin miixtalif saholori vo sferalar1 arasinda, 6zii do perspektivli va
rentabelli, dinamik inkisaf edon istehsallarin xeyrino yenidon bolgiisiinii tomin edir.
Investor real pul vosaitlorini golir oldo etmoxdan 6trii qiymotli kagizlara investisiya
edir. Bunu iso yalmz rentabelli miiossisolor tomin edos bilor. Oz ndvbosind,
konkret sahoyo maliyyo investisiyalarinin edilmosi istehsalin genislonmosi,
golirliliyin artmasi ilo miisayiot olunur. Bununla da, maliyyo aktivlori bazar1 6kodo
somarali va dinamik, ¢evik milli igtisadiyyatin formalagsmasina xidmat edir.

Sohm bazariin iqtisadi rolu onun foaaliyyatinin magsad vo vozifolorinds,
hoamg¢inin onun funksiyalarinda tozahiir edir.

Investisiya portfelinin  tipi vo strukturu miiossisonin  investisiya
startegiyasinin moqsadindon asilidir. Investisiya portfelinin asas mogsedi daha
effektiv vo tohliikkosiz real investisiya layiholorinin sec¢ilmasi ilo miiossisonin
investisiya strategiyasinin reallagdiriimasini tomin etmokdir. Portfelin tipi investor
liclin riskin saviyyesi, golirlilik vo miiddsat nozoro alinmaqla miioyyon edilir.
Burada vacib alamatlordan birr hans1 manba hesabina galirin alds edilmasi faktidir:
kurs doyorinin doyismosi hesabia vo ya cari 6domolorin -dividentlorin, faizlorin

hesabina.
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Oziino moxsus olan vasaiti miixtalif istigamatlords béliisdiiran investor, hom
golirin saviyyasini, hom do riskin miimkiin godor asagi salinmasini nozora
almalidir. Investisiya portfelinin xarakterik xiisusiyyati odur ki, biitovliikkdo portfel
tizra risk, onun torkibina daxil olan ayri-ayr1 qiymeotli kagizlarin risk soviyyasindon
xeyli asag1 olur. Investisiya portfelinin alotlori dedikds - buraya giymotli kagizlarla
yanasi, dasmnmaz omlak, giymotli metallar, das-qas, ontiq osyalar, kolleksiya
osyalar1 vo s. basa diisiiliir.

Investisiya portfelinin etibarliligmi artirmaq mogsadilo, bir ¢ox investorlar
portfelin torkibinds qizilin xiisusi ¢okisini artirmaga meyilli olur. Lakin nozaro
almaq lazimdir ki, qizilin diinya bazarinda qiymati do sabit galmayaraq, artib-azala
bilor. Masalon: 1 yanvar 1974-cii ilds 1 unsiya (31,3 qr) qizilm qiymati 116,5 ABS
dollar1 idiso, 21 yanvar 1980-ci ildo bu 850 ABS dollarina ¢atmis, 21 yanvar 2002-
ci ildo 278 ABS dollar1 va s. olmusdur. Bu o demokdir Ki, hatta on etibarli, diinya
bazarinda 6ziine moxsus rolu olan qizilin gqiymotinds bas veran giymot doyisik-
liklori investorlar1 daim axtarigda olmaga, investisiya portfelinin formalagmasina
tam moasuliyyatlo yanagsmani talab edir.

Elo bu sabobdon do investisiya portfelinin torkibi miixtalif olmagla, onun
diversifikasiyas1 aparilmalidir. Investorlar yaxsi1 basa diisiirlor ki, onlar bir sahodo
itirirlarsa, digar sahada gazana bilarlor. Ona gora do investisiya portfelinin tarkibi
miintozom olaraq tozalonmoalidir. Ogor investor 6z vosaitini 10 barabar hissays
bolarak, 10 adda miixtalif giymatli kagizlara qoyarsa, bu yolla o investisiya riskini
xeyli azaltmis olur.

Miiasir gorait beynolxalq bazara ¢ixisin miixtolif formalarini miimkiin
etmisdir. Bunlardan daha ¢ox yayilmisi - moahsul ixraci, xaricda yeni obyektlara va
movcud obyektlorin yenidon qurulmasina investisiya, xarici qiymotli kagizlarin
alinmasina, ticarot markasi, patent, lisenziya vo digor geyri-material hiiquglarin
alimmas1 va S.

Xarici investisiyadan o halda danismaq olar ki, xarici kapital dévlot vo ya

milli sirkatlorin aktivlorine istifado olunsun. Xarici kapitalin hansi aktivlara
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qoyulusundan asili olaraq, onlar1 material, maliyys vo geyri-maddi investisiyalara
ayirmagq olar.

Tocriibado daha ¢ox birbasa vo portfel investisiyalar1 anlayislart istifado
olunur ki, bu da material vo maliyys investisiyalart movhumlarina daha yaxindir.
Birbaga xarici investisiya hor hanst miiossisonin schm paketinin alinmasi vo bu
yolla onun idars edilmasindas istiraki nazards tutulur.

Ogor xarici investor miiassisanin sshmlarini sonradan ikinci bazarda satmaq
liclin alirsa, bu portfel xarici investisiya adlanir. Miixtalif 6lkalorin ganunvericilik
aktlarinda xarici birbasa va portfel investisiyalarin nisbatlori miioyyanlosdirilir.

Birbasa xarici investisiya qoyuluslar1 asagidaki istiqgamatlords ola bilar:

* tam xarici investora moaxsus yeni sirkatin tosis olunmasi;

« Xxarici 6lkado mévcud sirkatin alinmasi;

 miixtalif pay bolgiisii ilo miistorok miiassisalorin yaradilmasi va S.

Bozon birbasa Xxarici investisiyaya «francayzing»i do aid edirlor.
Frangayzing mohsur sirkat firmasindan haqqi 6danilmokls istifads hiiququ vo ya
sirkatin idars edilmasi vo mohsulun satisia kémok basa diisiiliir'.

Portfel investisiyasmin formalasmasinda xarici investisiyanin istiraki
asagidaki hallarda miimkiindiir:

» xarici 6lko bazarlarinda qiymotli kagizlarin alinmast;

* 0z 6lkasindo xarici sirkatlorin giymatli kagizlariin alinmast;

* beynalxalq investisiya fondlarina pay istirakinda kapital qoyulusu.

Birbaga vo portfel xarici investisiyanin calb edilmosi beynolxalg iqgtisadi
olagolori giiclondirmokls, xarici avadanligin lizinq formasinda alinmasi, xarici
istigrazlarin alinmasi, beynalxalq kooperasiyanin genislonmasini va s. hallarda bas
verir.

Beynolxalg tocriibadon moalumdur ki, xarici investisiyanin colb edilmasi 4
asas strateji masalonin hallini siiratlondirir:

* yeni satig bazarlarinin axtans;

« yeni xammal ehtiyatlarinin axtarisi;
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« yiiksok keyfiyyatli mohsul istehsali imkanlarinin axtarisi;

* yeni molumat bazasinin axtarisi va S.

Bunlarin har biri hagqinda konkret molumatlar gostormok olar. Masalan:
ABS-1n avtomobil firmalarinin Avropa istehlak¢ilan iigiin avtomobil istehsal1 yeni
satis bazarmin axtarisi niimunasidir.

Basqa olkalordon xammal-materialin ixracindan narazi olan sirkatlor, hamin
Olkalorda bu faaliyyato investisiya qoya bilor. Belo foaliyyat asasan neft-gaz va
olvan metallar istehsalinda daha ¢ox tosadif edilir.

Belo misallar1 digar foaliyyat ndvlarindan da gdstarmak olar.

XX asrin 70-ci illorindon xarici investisiya problemlori igarisinds «olko
riski» anlayisi daha genis yayilmaga baslamisdir. Bu dovrdo bir ¢ox inkisaf etmis
Olkalorin kommersiya banklari inkisaf etmokdo olan Slkalors iri hacmli maliyyo
goyuluslar1 hoyata kecirmoklo boylik maliyya risklori ilo iizlosmislor. Bu homin
olkolordoa igtisadi vo siyasi sabitliyin olmamasi, horbi g¢evrilislorin bas vermasi vo
digar geyri-standart voziyyatlardan irali galirdi.

Investisiya qoyuluslarinda «dlko riski» ilo kommersiya risklorini
farglondirmak lazimdir. Birinci halda xarici investorlarin zarar ¢okmolori 6lkads
siyast vaziyyatdon, ganunlardaki bosluglarla slagalondirilss, ikinci halda sirkatin
kommersiya faaliyyatindoki buraxdigi sshvlar nozars alinmalidir.

«Olko riski» iqgtisadi vo siyasi hadisolorlo olageli oldugundan, onlar1 da
forglondirmok lazimdir. Iqtisadi risklor Xarici investisiya qoyulmus o6lkolorin 6z
ohdaliklarina amol etmomasi, xarici rezident garsisinda O6domolorin vaxtinda
aparilmamasi Vo digor hallarda bas verirsa, siyasi risklor hokumatin birbasa xarici
sirkatin faaliyystino miidaxils etmasi naticasinds bas verir.

Birbasa xarici investisiyalar milli va beynalxalq saviyyada tonzimlana bilor.
Birbasa xarici investisiyanin tonzimlonmosi osasini «Beynolxalq investisiya
razilagsmasi» toskil edir. Bu razilasmaya osason Olkolorarast vo ¢oxtarofli

razilagmalar baglanir vo ona amal edilmasine nozarst giiclondirilir.
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Bir gayda olarag beynolxalq investisiya razilagsmalari istirak¢isi kimi milli
hokumeatlor, dlkalorarasi iqtisadi togkilatlar, o climlodon «Diinya Ticarat Togkilati»,
«Iqtisadi amokdasliq va inkisaf toskilati», «Beynoalxalgq omok toskilati» va s. ¢ixis
edo bilirlar.

Investisiya portfelinin colbediciliyi ondan ibarotdir ki, o fond bazarmmn
miixtolif sektorlarindaki investisiya faaliyyatinin naticalorini planlasdirmagq,
giymatlondirmok vo nozarot etmok imkani verir. Portfel korporativ sshmlorin,
miixtolif risk vo 6domo doracalori olan istiqrazlar miayyanlosdirilmis goalirli
kagizlar vo sairadon ibarat yigimdir.

Investisiya portfelinin yaradilmasinda asas magsad - investisiya soraitini
yaxsilagdirmaqdir. Bu zaman qiymatli kagizlara elo investisiya slamotlori verilir ki,
bu olamoatlor ayri-ayr1 qiymetli kagizlar noqteyi nozorindon oldo etmok miimkiin
deyil va yalniz onlarin birliyinden miimkiindiir. Yalniz portfelin formalagsmasinda
yeni investisiya keyfiyyoti oldo olunur. Beloliklo, qiymotli kagizlar portfeli elo
alatdir ki, onun kdmayi 1la investor talob olunan mohkomliyi kigik riskls alds edir.
Portfel investisiyalar1 tizro golir bu vo ya digor portfelo daxil olunmus qiymsotli
kagizlar iizro riski nozoro almagla limumi golirdir. Bu zaman golir vo risk
arasindaki keyfiyyst uygunlugu problemi meydana ¢ixir. Bu problem iso,
movcud  portfellorin strukturunun miikommollogdirilmasi vo yeni portfellorin
yaradilmas1 moqsadi ilo qisa miiddotdo hall olunmalidir. Qeyd etmok lazimdir ki,
bu problemin halli {igiin lazzm olunan mablog tez tapilir. Lakin onlar praktiki
olaraq he¢ vaxt axira kimi hall olunmur. Portfel investisiyalarinin digor istiin
cohati spesifik investisiya masolalorin hollindo portfelin secilmosidir.

Qiymotli kagizlar portfelinin se¢ilmosi investorun mogsadlorindon vo onun
risko miinasibatindon asilidir. Biitiin investorlar iiglin (fiziki vo institusional)
investisiya mogsadlorindon vo onunla olagodar riskdon asili olaraq adoton fi¢

noviinii ayirirlar.
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1. investor 0z vosaitlorini inflyasiyalan qorumaga calisir; bii mogsado nail
olmaq t¢iin o kicik risk vo asagi goliro istiinlik verir. Belo ndv investora
konservativ investor deyilir. Bunlara fiziki investorlarin boyiik hissasi aiddir.

2. Investor kapital artimini tomin edocok vosait qoyulusu etmok cohdi edir.
Bu mogsads nail olmagq ii¢lin o riskli tokliflors getmoys hazirdir, amma miisyyan
corcivo daxilindo. Bu zaman o 6z qoyulusunu az riskli vo zoif golitii qiymatli
kagizlarin almmasi ilo sigortalayir. Bu nov investorlar orta-aqressiv investor
adlanir.

3. Investor qisa miiddotdo kapital qoyuluslarinin artimina istigamatlonir.
Bu mogsadb o, istonilon risko getmoyas, qisa miiddotdo portfelin strukturunu
doyismaya, qiymatli kagizlarin mazonnabri ilo spekulyativ oyun aparmaga hazirdir.
Bu n6v investor aqressiv investor adlandirilir.

Portfeli formalasdiran zaman investor bu sortbri marars almalidir: risk-goalir
soviyyasi, investisiya miiddati, gqiymatli kagiz ndvii. investisiya mogsaodindon asili
olaraq investor miloyyon nov portfel formalasdirir. Hal hazirda portfellorin
asagidaki novlorini ayirirlar (Sakil 3).

Artim portfeli. Bu portfelin mogsadi kapital qoyulusunun artimini dividend
vo faiz hesabina yox, qiymatli kagizlarin mozonno artimi hesabina tomin etmokdir.
Bu portfeli hom do qiymotli kagizlarin mozonno artimi portfeli adlandirirlar.
Osason qoyuluslar sshmlors edilir. Qoyulan kapitalin gdzlonilon artimi vo va riskin
saviyyasindon asili olaraq artim portfelini ti¢ yers boliirlor: agressiv, konservativ vo
orta artim portfellori.

Agressiv artim portfeli - kapitalin maksimal artmasina yonalib. Bu portfelin
torkibina gonc va tez bdyiiyan firmalarin sohmlori daxildir. Bu tip portfellora
investisiya yiiksok risko malikdir. Lakin bununla yanas1 boyiik galir vers bilar.

Muhafizakar artim portfeli bu tip portfellor arasinda on az risklidir. Adston
boyiik, tanmnmis miassisabrin sshmlorindon ibaratdir. Onlar yiiksak golirli
olmasada, daimi artan mozonnali olur. Portfelin torkibi uzun miiddat orzinds

doyismoaz qalir. Magsadi kapitalin saxlanmasidir.
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Qiymatli kagizlar portfelinin
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Sokil 2.1. Investisiya portfelinin novlari

Orta artim portfeli - aqressiv vo konservativ artim portfellorin mocmusudur.
Bu portfelo etibarli qiymotli kagizlarla yanasi torkibi tez-tez doyisdirilon riskli
kagizlardan ibarotdir. Bu zaman kapitalin orta artimi vo riskin asagi soviyyesi
tomin olunur. Etibarliliq konservativ artimin qiymotli kagizlar1 ilo, golir iso
aqressiv artimin qiymatli kagizlari ilo tomin olunur. Bu portfelin tipi yiiksak riska
meyilli olmayan investorlar arasinda genis yayilmisdir.

Goalir portfeli. Bu tip portfel faiz vo dividend 6domolori hesabina yiiksok-

golirin aldo olunmasina istigamatlonir. Golir portfeli golir sohmlorindon togkil
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olunur. Onlar zoif mozonno qiymotinin artimi vo yliksok dividendlorlo xarakterizo
olunur. Bu portfelin osas xiisusiyyatlorindon biri odur ki, onun moqsodi oldo
olunan golirin konservativ investora uygilin golon minimal risk soviyyasino borabor
olsun. Ona gora do investisiya portfelinin obyektlori fond bazarinin yiiksok etibarli
instrumentloridir.

Daimi goalir portfeli - orta golir gotiron vo riski minimal soviyyado olan
yiiksok etibarli qiymatli kagizlardan togkil olunur.

Goalirli kagtzlar portfeli - orta risk soviyyasinda yiiksok golir gatiron istiqraz
vo digor qiymatli kagizlardan togkil olunur.

Goalir va artum portfeli - bu tip portfelin formalagmasi1 fond bazarinda hom
mozonno qiymotinin asag1 diismosi, hom do kigik dividend vo faiz 6domolorindon
almacaq ziyandan qorunmaq magsadi 1b toskil olunur. Portfelo daxil olan maliyya
aktivlorinin bir hissosi sahibo kapitalin artmasini tomin edir, digori iso golir gatirir.
Bir hissonin itirilmasi o biri hissonin armasi ilo konpensasiya olunur.

Ikili xarakterli portfel. Bu portfelin torkibi kapitalmn artmas1 hesabia sahibo
boylik golir gotiron qiymatli kagizlardan ibaratdir. Bu halda ikili magsad dasiyan
investisiya fondlarinin qiymotli kagizlarindan séhbot gedir. Bu investisiya fondlari
iki tip sohm buraxir. Bir tip kapitali artirir, o biri yiiksok golir verir. Portfelin
investisiya xiisusiyyatlori portfeldo olan bu sohmlorin mozmunundan asilidir.

Baraboarlasdirilmis portfel. Bu potfel golir vo riskin baraborlosdirilmosina
asaslanir. Ona gora do bu portfel mozonna qiymati siiratlo artan vo yiiksok golirli
qiymatli kagizlarin miisyyon nisbatindon ibarstdir. Bu portfelin torkibina homginin
yiiksok tipli kagizlar da daxil ola bilor. Adston bu portfelo adi vo iistiin sohmlor,
homginin istiqrazlar daxildir. Bazarin konyunkturasindan asili olaraq portfels daxil
olan bu va ya digor fond instrumentlorina daha ¢ox maliyys vasaitlori investisiya
edilir.

Risk néqteyi nozorindon portfel tiplorini nozordon kecgirsok onda onlarin

bolgiisiinii yada salmaq lazimdir. Aydindir ki, har tip investor {iclin miiayyan tip
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portfel uygun golir: yiiksok etibarli, lakin az golirli; ylksok riskli lakin yiiksok

golirli; sistemsiz.

Investor Investisiya Risk Qiymatli kagizin tipi Portfelin tipi
maqsadi Soviyyasi
Konservativ |Inflyasiyadan Asagr  |Dovlat qiymatli kagizlari, iri|Yiiksok
gorunmagq stabil emitentlorin sohm vo|etibarli lakin
istiqrazlari az golirli
Orta agressiv |Kapitalin  uzun Orta  |Dovlat qiymotli kagizlarin|Diversiyalas-
miiddotli kigik hissosi, iri vo orta,|dirilmis
goyulusu ) lakin etibarli emitentlorin
artimi qiymotli  kagizlarin  boyiik
hissosi
Agressiv Mohtakir Yiksok |Yiksok golirli  giymatli|Riskli, lakin
oyunu, kagizlar yiiksok golirli
investisiya olun-
mus vosaitlorin
stiratli artimi1
Qeyri Doqiq mogsad| Asag |Toesadiifon segilmis giymatli|Sistemsiz
rasional yoxdur kagizlar

Sonraki bolgli zamam digor investisiya xiisusiyyatlori 0zilinii biiruzo vers
bilor. Onlarin roangarongliyino baxmayaraq an asaslarini qeyd etmok olar: likvidlik
vo ya vergilordon azad olma, saho vo ya regional aidiyyat.

Portfelin likvidliyi portfelin qisa miiddst arzinde dayeri itirilmadon nagd
pula ¢evrilmasi demakdir. Bu problemi hall etmays pul bazar1 portfeli imkan verir.

Pul bazarinin portfellori bu portfelin asas moqsadi kapitalin saxlanmasidir.
Bu portfelin torkibino adaton nogd pul vo ya tez satila bilon aktivler daxil oluna
bilor. Qeyd etmok lazimdir ki, qiymatli kagizlarla islomoyin «qizil» qaydalarindan
biri olan belo saslonir: “Biitiin vasaiti qiymatli kagizlara qoymaq olmaz - qofloton
yaranmis investisiya masalolorinin hailli iiglin sorbast nogd pul ehtiyati saxlamaq
lazimdir”

Yiiksok likvidliys qisamiiddstli fondlarin portfellori malikdir. Onlar
qisamiiddatli qiymatli kagizlardan togkil olunur.

Vergidon azad olunmus qiymatli kagizlar portfeli. Osason dovlot borc

ohdaliklarindon ibaratdir. Bu portfel, yiiksok likvidlik saviyyassi ilo yanasi kapitalin
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saxlanmasini nozordo tutur. Dovbt qiymaotli kagizlarinin portfeli on ¢ox yayilmis
portfel tipidir.

Dovat taskilatlarinin giymotli kagizlarindan ibarat portfel. Bu nov potfel
dovlot vo boladiyys qiymotli kagizlari vo o6hdsliklorindon togkil olunur. Osas
faktorlardan biri do odur ki, markozi va yerli hakimiyyat orqanlar1 vergi glizostlori
toklif edir.

Korporativ giymoatli kagizlardan ibarat portfel. Bu portfel miixtolif sonaye
sahoalori miiassisalorinin buraxdigi qiymotli kagizlardan toskil olunur. Portfelin
tipino uygiin olaraq investisiya strategiyasi segilir: Aqresiv, bazarin imkanlarindan
maksimal istifado edon vo ya passiv. Passiv strategiyaya misal olaraq miixtolif
miiddotli kagizlara investisiyalarin borabor paylanmasidir (pillokon metodu).
Pillokon metodundan istifado edorok menecer miixtalif miiddatli qiymotli kagizlar
alir vo portfelin movcud olma miiddatine uygun olaraq vaxta goro boliir. Nozoro
almaq lazimdir ki, qiymotli kagizlar portfeli fond bazarinda alinib satila bilon
maldir vo onun idaro olunmasina vo togkilino ¢okilon xorclor haqqinda masslo
meydana ¢ixir. Ona gora do portfelin say torkibi barado masals xiisusi vaciblik alda
edir. Bu mosoloni hom investisiya analizi nazariyyasi noqteyi nozordon, hom do
miiasir praktika noqteyi nozordon holl etmok olar. Investisiya analizinin
nozoriyyasino uygun olaraq sado diversifikasiya yoni portfelin vosaitlorinin
«biitiin yumurtalar bir sobato qoyma» prinsipi ilo bolgiisii sahalor, miiossisalor vo
sairo lizro diversifikasiyadan hec do pis deyil. Miixtolif aktivlorin say keyfiyyotini
8-9 godor artirilmasi portfel riskini azaltmir. Riskin maksimal azaldilmas1 portfeldo
10-15 miixtalif nov qiymsotli kagizlarin olmasi tomin eds bilor. Portfelin torkibinin
galacak artirilmast magsadouygun deyil. Ciinki ifrat diversifikasiya effekti yaranir
ki, bundan da qagmaq lazimdir. ifrat diversifikasiya asagidaki monfi noticolors
gotirib ¢ixara bilor:

. Keyftiyyatli portfel idaraetmonin geyri-miimkiinliiyii;

. Lazimi qodor etibarli, golirli, likvid olmayan qiymoatli kagizlarin

alinmasi;
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. Qiymotli kagizlarin axtarilmasi ilo olagodar xorclorin artmasi (ilkin
analizo ¢okilon xorclor vo s);

. Qiymaotli kagizlarin kigik partiyalarla alinmas1 zamani yiiksok xorclor;

[frat diversiyalasmus portfelin idaro olunmasma c¢okilon xorc o6ziinii
dogrultmayacaq, ¢iinki portfelin golirliyi ifrat diversifikasiya ilo olagodar xorclorin
artma slrotindon asagi olacaq. Qiymotli kagizlar portfelinin idaro olunmasi
dedikdo, miixtolif metod vo texnoloji imkanlar basa diisiiliir. Onlar asagidakilara
imkan yaradir:

« {lk investisiya olunmus vosaitlorin saxlanmast;

* Golirt maksimal soviyyoyo ¢atdirmag;

* Portfelin investisiya istiqgamotini miioyyanlosdirmak;

Bagqa ciir desok idaroetmo prosesi investisiya portfelinin keyfiyyo-
tino vo sahibinin maraglarina cavab veran xiisusiyyatlorin saxlanmasina yonoldilib.
Ona goro do portfeldo bazi doyisikliklor etmok lazimdir. Portfelo totbiq olunan
metod vo texniki imkanlar, «aktiv» vo «passiv» kimi xarakteriza oluna bilocok
1daraetma tisuludur.

Artim portfellori ii¢lin xas olan xiisusiyyatlorindon biri do portfelo daxil olan
qiymatli kagizlarin mozonnalarinin doyismasindon asili olaraq qisa miiddatds
torkibini doyismokdir.

Sadalanan portfel tiplori vo novlari miimkiin portfellorin macmusu idi, lakin
tocriiba bunu gostorir ki, investorlar adoton garisiq tipdon istifado edirlor, mosalon
golir vo artim portfeli.

Azarbaycanin bu giinkii qiymatli kagizlar bazarina nazar salaraq demok olar
ki, qisamiiddotli dovlot istiqrazlart hal hazirda on golirli vo az riskli qiymotli
kagizdir. Belo bir voziyyat hom¢inin Rusiyadada miisahids olunur. Bu sababdon
Rusiyada dovlot qiymaotli kagizlar portfelini ayrica portfel tipi kimi ayirirlar.
Dogrudur, Azaorbaycanda qiymotli kagizlar ohali arasinda genis yayilmamigdir
lakin bels bir tipin an golirli vo risksiz qiymatli kagizlardan ibarst oldugunu nazora

alaraq Azorbaycanda da se¢ilmosi diizgiin olardi.
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Hor hansi konkret iri investorun biitiin investisiya qoyuluslar1 (miioyyon
saviyyali galir va riskli) nazari olaraq bir portfel kimi galoms verilir. Lakin tocriiba
bunu gostorir ki, bu hocmdo portfeli idara etmok ¢ox ¢otinidir, ona goro do investor
portfeli bir ne¢o miixtolif novli portfelloro bolo bilor. Bunlardan hor biri 6z
golirliyi vo riskin saviyasinae gors bir-birindon forglonir, segilis tipden asili olaraq
bu vo ya digor daracado monitoriq vo reviziyaya moruz qalacaq. Investisiyalarin bir
neco portfelo boliinmasi portfels eynicinsli kagizlarin qruplasdirilmasi prinsipi ilo
hoyata kegcirilir. Belo portfellorin idaro etmok sadodir, ayri-ayri1 portfellor iiglin
yalniz monitoringi aparmaga deyil, homds portfelin optimallagdirilmasina imkan
yaradan riyazi metodlar totbiq oluna bilor.

Portfelin «yasama» miiddatindon asili olaraq onlar miiddatli vo miiddatsiz
portfellora boliintir. Miiddatli portfeli formalasdiran investor sadaca olaraq golir
olde etmak istomir, o bu galiri avvaleadon miioyyanlosdirilmis vaxt arzindo almaq
fikrindodir. Miiddstsiz portfel formalasanda vaxt kriteriyasi nozora alinmir. Vaxt
parametrinini daxil olunmasi miioyyon xarakterli qiymotli kagizlar se¢moyo
macbur edir.

Ilkin torkibini doyismok xiisusiyyatlorino gora artirilan, geri qaytarilan va
daimi portfellor forqlondirilir. Artirilan portfel torkibini slde edilmis daxili golir
hesabina yox, xarici vasaitlorin hesabina portfelin ilkino nisbaton pul ekvivalentini
artirmaq imkan1 verir. Geri qaytarilan portfel qoyiilan vasaitlorin qaytarilmasi
xlisusiyyotlorino malikdir. Daimi portfeldo qoyulmus investisiyalar porfelin
«yasama miiddotindo» doyismoz qalir.

Tutaq ki, investor miloyon qiymatli qiymatli kagiz almis vo bir miiddstdon
sonra onu avvalcadon molum olmayan qiymots saimaq istoyir. Homginin bu
miiddat arzindo investor geyri-miioyyan hocmds dividendlor almaq niyyatindodir.

Belo amaliyyatin effektivliyini hor hansi tosadiifi koamiyyst X hesab edoak. t
miiddati arzinds qiymatli kagizin effektivliyi

Xt=(Ct+1 - Ct)/Ct
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borabor olar. Burada Cy, - (t+1) aninda qiymsotli kagizin satis qiymati; C; - t aninda
qiymatli kagizin alis qiymati.

Gozlonilan effektivliyi iso X komiyyatinin riyazi gozlomasini hesab edok

m=E(X).

Investorun aldig1 golir istor-istomoz risklo miisayiot olunur. iki tip risk
forqlonndirilir: sistematik vo geyri-sistematik.

Sistematik risk no investor, no do emitentdon asili olmayan qlobal
hadisolordir. Bu hadisoloro dovlot vo beynolxalq soviyyoado siyasi hadisolor,
qanunvericiliyin doyismasi, iqtisadi islahatlar vo s. aiddir. Qeyri-sistematik risk
miulossiso-emitentin foaliyyoti vo bazar konyukturasinin doyismosi faktorlari ilo
xarakterizo olunur. Qeyri-sistematik riski diversifikasiya yolu ilo azaltmaq olar,
sistematik riski iso yox',

Risksiz portfel tortib etmok olar. Lakin riskin olmamasi yalniz geyri-siste-
matik riskin olmamasi demokdir, sistematik risk isa galir. Masalon, azarbaycanda
risksiz portfel xarici valyutada (ABS dollari, evro) olan portfeldir, lakin o da
sistematik risko moruz qala bilor (valyuta dovriyyesinin mohdudlasdirilmasina dair
qanunvericiliyinin doyismasi).

Ogor uzun miiddot orzindo vosaitlori risksiz aktivler formasinda saxlanilsa
onda o he¢ bir golir gotirmoz. Ona gorads bozi investorlar risko gedir, ogor risk
olava golirlo kompensasiya edilir.

Riskin oOlciistinii, hor hans1 qiymotli kagizin effektivliyini tosadiifii X
komiyyati kimi qeyd edarak, onun dispersiyasini gotiira bilorik:

V = B{(X-m)*}

Belo ki, V komiyyati X-in gozlonilon m-don konara ¢ixmasinin kvadratidir.
Ogor konara ¢ixma yoxdursa, yoni V=0, onda risk do yoxdur. Onda sual meydana
cixir, hansi risk V komiyyati ilo xarakterizo edilir. Bu, statistika secilon dovrdo

investorlarin moruz qaldig riskdir.
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Portfelin modellosdirilmosindo osas rolu standart (ortakvadratik) konara

cixma komiyyaoti

o=-\N

vo iki tosadiifii rogomin X3, Xz-nin kovariasiyasi oynayacaq:

Vi=E{(X1-my,)(X2-my)}.

m

1Mo

m,

9
(Y]

0 co ol G4 c
Qrafik 2.1. Somarali portfellor

Tutaq ki, hor hansi dord portfel var. Bu portfellor Qrafik 2.1.-do

koordinatlar1 O, m; (i= 1,2,3,4) olan 1,2,3,4 ndqlori ilo gostarilib. Sag torafds olan
portfellor boyiik risko, yuxarida yerloson portfellor iso yiiksok effektivliys
malikdirlor. Aydindir ki, tacriiboli investor X vo X portfellor arasinda se¢im

apararkon bunlar1 nozors alacaq: investor Xj-ni bu sortlor daxilindo

E(Xi) = E(Xj), 7 X < 7X ).
E(Xi) > E(Xj), “X) = (X )

secacak.
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Qrafikdos bu se¢im beladir: birinci vo ikinci portfellordon birincini (noqto 1),

dérdiincii vo ikincidon iso dordiinciinii (ndqto 4). Digor hallarda,

E(Xi) = E(X]), a(X) < U(X,-);
hor investor 6ziinlin risko no godor hazir olduguna arxalanaraq se¢im edocok. Lakin
biitlin miimkiin variantlardan, miioyyon olunmus risk cor¢ivosindo gozlonilon
maksimal effektivliyo vo miioyyon effektivliklo minimal risko malik olan
portfellorin mocmusu 1-4 ayrisi ilo sorh olunar.

Beloa portfellor effektiv portfellor adlanir, 1-4 ayrisi iso effektiv portfellorin
mocmusudur. Oyridon konarda qalan portfellor iso geyri-effektiv portfellorin
mocmusudur. Iki portfeldon ayriye yaxin olan portfel daha effektivdir. investor
effektiv portfellor arasinda 6zii {i¢lin on sorrioralisini se¢molidir. Sokil 2.1.-do
gostarilon portfellordon 1 va 4 effektiv, 2 vo 3 iso geyri-effektiv portfellordir. Indi
1so sifir risklo vo stabil golirli portfel olave edok. Miimkiin portfellor {iciin
effektivlik sorhadi doyisocok vo m,-4 oyrisi toskil edacok. Portfellorin bu ¢oxlugu
tclin 1 portfeli artiq effektiv deyil. Ciinki, eyni golir soviyyasindo olmasina
baxmayarag, m; portfeli 1 portfelino nisbaton daha kigik risk doracasine malikdir.

Ogor investor 0z portfelindo riskin olmasina razidirsa onda, bu investor iigiin

risk gostoricisi Oo, golirlik gostoricisi iso mp olan optimal portfel A portfeli
olacaqdir.

Praktika stibut edir ki, portfeldo qiymotli kagiz novlorinin miixtalilliyi
artdiqca risk bir o godor do azalir. Bu ona gora bagverir ki, portfel bir-biri ilo
alaqasi olmayan miixtalif qiymatli kagizlardan togkil olunur. Yalniz bu halda riski
azaltmaq miimkiindiir. Kigik korrelyasiya amsalina malik miixtalif novlii qiymatli
kagizlarin portfels daxil edilmasi prosesi diversifikasiya adlanir.

Diversifikasiya zamani portfelin riski miioyyon hadds gador diisiir ki, bu
haddan asagi diversifikasiya yolu riski azaltmaq miimkiin deyil. Belaliklo portfelin
riski diversifikasi olunan vo olunmayan risklorin comina borabordir. Diversifi-
kasiya olunan risk - geyri-sistematik risk, diversifikasiya olunmayan isa sistematik
riskdir.
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Ogor investor portfelin golirlik soviyyasini miioyyan edibso, onda portfelin
ele strukturunun secimi mosalosini qoymaqg olar ki, bu golirlik soviyyasindo
minimal risko malik olsun. Bu masalonin riyazi qoyulusu ilk dofo Q.Markovits
toraofindon 1951 -ci ildo verilmisdir.

Markovitsin qoydugu mosolonin holli {iglin uzun illor orzindo qiymaotli
kagizlar bazar1 haqda yigilan boyiik hocmdo statistik molumatlar lazimdir.
Praktikada, xiisusilodo Azorbaycanin tozoco yaranmis qiymotli kagizlar bazarinda
belo molumatlarin oldo edilmoasi ¢ox ¢otin, bozon iso miimkiin deyil. Hal hazirda
belo mosololorin holli {iglin bir sira evrestik metodlar yaranmisdir, mosalon,
miixtalif genetik alqoritmlor. Buna baxmayaraq, portfelin formalagmasi1 zamani
ononavi olan maliyys aktivlorin giymoatlondirilmosi modelindon (Capital Asset
Pricing Model - CAPM) istifado edilir, hansiki, konkret qiymotli kagizin
effektivliyi ilo (golirlik) portfelin bazar effektivliyi arasinda asililig1 oks etdirir.

CAPM-ds bels forz olunur ki, qiymotli kagizin effektivliyr X; hor hansi
aparici F faktorundan xotti asilidir. Bu faktor bazarin imumilikdo effektivliyini oks
etdirir. Eyni zamanda har j qiymotli kagizina spesifik faktorlar, tosadiifii komiyyot

olan e;j faktorlar1 da tasir edir. Onda,
+ 0 F
XJ = (04 ﬂj .+ ej

P

qiymatli kagizin effektivliyinin bazar koyukturasindan asililigin1 gostorir. Ogor

Burada - &% vo B I bazi detirminantlagsmis komiyyatlor, 7~ i komiyyati iso

'B > 0, onda kagizin effektivliyi bazar effektivliyi ilo eynidir, ogor ’B i< 0 onda,

bazarin effektivliyi azaldig halda qiymatli kagizin effektivliyi artir.

Qiymatli kagizin effektivliyinin bu modeli U.Sarpin indeks modeli adlanir.
Konkret kagizin effektivliyinin miioyyon olunmasi tigiin digor parametrlor istifado
olunur. Hor qiymotli kagizin efektivliyinin variasiyas1 "soxsi" vo '"bazar"

komponentlarindan asili oldugundan, onda

2
R? = Pi VElVy
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komiyyoti hor qoyulusun bazarin geyri-miioyyonliyi ilo yaranan riskin doracasini
xarakterizo edacok, burada,

VF - bazarin effektivlik variasiyasi;

Ve - qiymatli  kagizin - «soxsi»  effektivlik kompanentinin variasiyasidir.

Bu ifadodon goriiniir ki, R? no godor bdyiik olsa, qiymotli kagizin "soxsi"
riski Vg bir o gqodar kigik olar.

Ogoar qiymatli kagiza edilon investisiyani risksiz qoyulusdan rg ayirsaq, onda
aj = ai _lB j Io

parametri qiymotli kagizin effektivliyinin risksiz effektivliyi {istolomosini
xarakteriza edor. Ogor, aj < 0 onda qiymatli kagizin qiymati onun bazar qiyms-
tindon ¢oxdur vo golocokdo onun giymatinin diismasi gozlonilir vo oksina. Demali
digar eyni sartlor zamani a; > 0 parametrli qiymatli kagizin alinmasi1 daha magsada

uygundur.

Qorb bazarlarinda @ p , R? komiyyotlori hor név qiymotli kagiz ligiin
hesablanir vo indekslorlo borabor nosr olunur. Bu molumatdan istifado edorok
investor 6z portfelini formalasdira bilor. Tossiif ki, Azorbaycanin qiymaetli kagizlar
bazarinda bu komiyyatlor investorlarin ¢oxu iigiin halo do molum deyil.

Istonilon miiossisonin - istar investisiya fondunun istorso do kond tosarriifatl
miiassisasinin faaliyyatinde homiso maliyyas risklori var. Bu risklar ¢ox seylarla
olagadar ola bilar - istehsal olunmus moahsulun satisi, hor hansi aktive qoyulmus
kapitalin qiymatsizlogsmasi, aktivlorin alinmasi vo s. Bu o demokdir ki, hiiquqi,
habels fiziki soxslor tosarriifat foaliyyati zamani1 omaliyyat aparilan aktivin qiymati
dayisdiyindan ya zarar ¢akir, ya da gozladiyi galirdon az golir alds etmak riski ila
iz-lizo golir. Risk hom zoror, hom do golirlo miisaiot oluna bilor. Lakin insanlar ¢ox
vaxt risko meylli deyillor ona goro do onlar zoror almamaq {i¢iin olave golirdon
imtina edirlor. Bunun {i¢iin toroma maliyya alstlori yarandi - fyugerslar, opsionlar,

forvardlar, maliyys risklorinin asagi salinmasi risklori iso hedcing (Hedge-ingilis

s0zii olub ¢aparlomok, mohdudlasdirmaq) adini ald.
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Hedcing nogd satis bazarindaki qiymot toraddiidii riskindon qagmaq t¢iin
fyucers miiqavilollorin alqi-satqisidir. Hedcing téromo maliyys instrumentlori
vasitosilo hoyata kecirilir. Téromo instrumentlorin mévcudlugunun sobobi osason
golocokdoki geyri-miioyyonlikdi. Ogor qiymoat toraddiidiindon zoror ¢okmok riski
varsa, onda risks meyilli olmayan soxs bu riskdon 6ziinii sigortalamagq istayir.

Dovlot qiymaotli kagizlarinin investisiyalar ligiin on yiiksok nisbi etibarliq
soviyyasi vo uygun olaraq qoyulus kapitalin vo ona olan golirlorin itirilmosi
riskinin minimal olmas1 nozori calb edir. Bu qiymatli kagizlara olan inam dévloto
olan etibardan irali golir. Dovlot qiymaotli kagizlarina olan etibar onunla izah olunur
ki, 0zol emitentlordon forgli olaraq, dovlot miiflislogso bilmoz. Bu hom diinya
elminds, hom tocriibado 6zilino yer elomis miiddoadir. Dovlat qiymatli kagizlariin
tominat1 kimi dovlat biidcasi galirlorinin, dévlat omlakinin ¢ixis etmasi fikirino do
tez-tez rast golmok olar. ©On pis halda dovlot alavo pul emissiyast vasitosilo
ohdoliklori ilo hesablasa bilor. Lakin bu miiddea doqiglosdirilmalidir, yoni dovlst
borcunun etibarlig1 dovlstin daxili borcunun nisbi hacmindan vo daxili borcuna
xidmot edilmosi normasindan asilidir.

Dovlat qiymotli kagizlarinin iistiin cohotlorindon biri do gilizostli vergilorin
totbiq olunmasidir. Oksor dovlstlordo dovlat qiymatli kagizlardan golon monfoto
goro vergilor azaldilir. Bozilorinds tamamils logv edilir. Bu da aydindir ki, riski
minimal olan qiymatli kagizlar tizra 6donilon golir daha riskli qiymatli kagizlarla
miigayisodo asagi olur. Giizostli  sortlor alicilar1 maraqlandiraraq dovlot
qiymatli kagizlarinin satigini stimullasdirir.

Investisiya portfeli miiossisonin investisiya strategiyasimimn moqgsadlorino
catma doracalarine gora ds tosnifata malikdir:

- tarazlagdirilmis portfel - miiossisonin investisiya strategiyasina tam

cavab verir;

- tarazlagdirlmamis portfel - miiassisonin investisiya strategiyasina tam

cavab vermir.
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2.2. Investisiya siyasatinin asas istiqgamoatlori

Qiymatli kagizlar bazar vasitasils yiiksok galirliliyi tomin edon sahaslors kapital
axin bag verir. Digor torofdon, qiymotli kagizlarin oldo edilmasi imkanini tomin
etmoklo fond bazar1 investisiya prosesino kiitlovi sociyyo verir. Qiymotli kagizlar
dovriyyssinin fond birjalarinin vo pesokar vasitogilorin olindo comlogmosi is9
investisiya prosesini siirotlondirir. Sohm bazarmin iqtisadiyyatdaki rolu c¢ox
ohatalidir.

Sohm bazar iqtisadiyyatin maliyyslosdirilmasinin dévlot blidcasi vo bank
sistemi ilo yanasi an miihiim isullarindandir. Sohm bazari bir név dinamik inkisaf
edon istehsallarin xeyrina perspektivli vo rentabelli sokildo yenidon bolgiinii tomin
edir. Sirkotin foaliyyot prosesi dovri xarakter dasiyir vo bu proses orzindo
vosaitlorin calbi, mohsulun istehsali, istehsal edilon mohsulun satis1 vo naticado
maliyys vosaitinin olde edilmasi bas verir. Bundan bagsqa sirkotin diger
maliyyslosmo monboyi sohmlorin satilmasinda oldo olunan maliyys vosaitidir.
Sohm bazarinin yaranmasi hor seydon ovval comiyyatdo bazar miinsibatlorinin
yaranmasindan baslayir. Biznesin moévcudlugu {i¢iin miiasir zamanda sohmdar
comiyyatlorin rolu ¢cox bdyiikdiir.

Korporativ asaslarla yaradilmis vo foaliyyot gostoron tosorriifat subyekt-
lorinin, yoni agiq vo qapali sohmdar comiyystlorin asas maliyyo monboyini
sohmlorin buraxilmasi vo bazarda miimkiin deracado tam hocmds yerlasdirilmasi
toskil edir. Azorbaycan Respublikast «Sohmdar comiyyeti hagqinda» Qanununda
deyildiyi kimi, “schmdar comiyyati tosarriifat foaliyyotin hoyata ek¢irmok mogsadi
ilo nizamnams fondunu sohm buraxmaq yolu ilo fomralagdiran fiziiki vo (vo ya)
hiiquqi soxslorin koniillii sazisi osasinda yaradilan miiossisodir”.

Investorun sahib oldugu sohmlorin sayr onun sohmlori buraxan sohmdar
comiyyotin nizamnamo (sohmdar) kapitalinda vo demoli, omlakindaki payni,

istirakin1 gostorir. Eyni zamanda sshmdar manfaat vo omlak bdlgiisiinda istirak
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etmok hiiququ ilo yanasi hom do miiossisonin foaliyyat risklorinin do bir hissosini
0z tizorino gotiirtir.

Sohmdar comiyyatlorin bazar iqtisadiyyatinda vo comiyyat hoyatinda rolu
digor kommersiya vo geyri kommersiya toskilatlarinin rolunu vo shomiyyatini ¢ox
gerido qoyur. Mosalon, inkisaf etmis Olkolordo sohmdar comiyyatlori mohsulun
90%-o godorini istehsal edir. Belo sorh etmok olmaz ki, digor togkilatlar lazim deyil
vo ya tocriibo iiglin ohomiyyotsizdir. Biitiin togkilat novlori lazimlhidir, lakin onlarin
hor birinin iqtisadiyyatda 6z yeri var vo miiasir sohmdar comiyyatlor kimi, onlarsiz
da igtisadi proseslorin bas vermosi miimkiin deyil. Kapitalizmdon do avval mévcud
olan digor oksor kommersiya toskilatlarindan forqli olaraq, sohmdar comiyyati
capitalist osrinin toromosidir, kapitalin meydana golmosinin mohsulu vo onun
siratlo 1inkisafinin vasitogisidir. Sohmdar comiyystlorinin miiasir kommersiya
faaliyyatinin asas formalar1 olmasinin sabablori:

- miuasir, boylk istehsal toskilatini, maddi rifah vo xidmotlor istehsalinin
comi kimi ictimai mohsulun boliinmosi va istifadesini toqdim edirlor;

- daha boyiik mallar1 vo pul kapitallarini bir yers toplayirlar;

- muzdlu omayin boyiik hissosindon istifads edirlor;

- bir ¢cox faaliyyat sahalarinds texniki taraqqini tomin edirlor;

- istehsalin inkisafin1 vo miiasir comiyyatds rifahi miioyyon edirlor;

- digor oksar kommersiya toskilatlarindan forgli olaraq, siyasi hoyatla six
olagalidirlar.

Hiiquqi soxs kimi sohmdar comiyyoti bazar istirakgilar1 toskilatidir ki,
burada ii¢ vacib olamotin olmasi xarakterikdir: nizamnamo kapitali onun
istirak¢ilarinin omanatlori osasinda formalasir; bu omanotlor sohmdar comiyyatinin
tam soroncamina daxil olur; comiyyat istirak¢ilarinin miilkiyyst masuliyyatlori
onlarin omanatlorinin hacmi osasinda mohdudlasir; sohmdar comiyyati miistoqil
olaraq biitiin 6z Ohdaliklorine gors mosuliyyst dasiyir; Nizamnama kapitali
omanatlorlo miibadiloys verilon sohmdar comiyystinin deyil, istirak¢ilarin sahib

oldugu sohmlorin miioyyon sayia bdliiniir. Sonuncu olamot schmdar comiyyatini
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hiiquqi soxs kimi on ¢ox forqlondiron cohotdir vo ya kommersiya toskilatinin
movecudlugu iiglin sociyyavi formadir.

Sohmdar comiyyati sohmlor buraxaraq hiiquqi soxs kimi faaliyyot
gostorir, buradan almanlar iso onun nizamnamo kapitalim formalagdirir. Digor
hiiquqi soxslordon forgli olaraq sohmdar comiyyati lazimi miqdarda sohm
buraxmadan mdvcud ola bilmoz (geydiyyatda ola bilmoz) vo ya onun istirakeisi
olmaq yalniz omanstin sohmo doyisilmasi yolu ilo ola bilor. Digor torofdon
sohmlorin buraxilisindan alinan biitlin vosaitlor hor seydon ovval elan olunmus
nizamnamo kapitali kimi nozoro almir. Ona yalniz sohm satisindan hasil
edilonlordon basqa digor vosaitlor istigamatlono bilmoz. Bununla bels, elan
olunmus nizamnamo kapitali izorindo sohm satisindan golon golirlorin artimi vo
tam golirin golib c¢atmamast ola bilor. On son variantda ise elan olunmus
nizamnamo kapitalinin hacmini qanunvericiliklo qoyulan minimumla asagi hadda
qodor azaltmaq lazim golir. Hiiquqi soxs yalniz o sohmlor buraxdigina goro
sohmdar comiyyatino ¢evrilir. Sohm buraxmaq hiiququ yalmiz kommersiya
toskilatinin bir tipino aiddir. Istonilon digor toskilat sohmdar comiyyatinin hiiquqi
formasini gobul etmodon sohmlor buraxa bilmoz. Sohmdar comiyyati do mohdud
mosuliyyatli comiyyat kimi istirak¢ilarin omanastlorindon formalasan nizamnama
kapitalina malikdir. Onlar miilkiyyot mosuliyystini yalniz omanat Olgilisiindo
dasyirlar.

Investisiya siyasatinin mahiyyati dovlotin investisiya resurslarindan istehsal
vo qeyri-istehsal saholorinin  hortorfli inkisaf etdirilmosi, yerli vo xarici
investisiyalar hesabina emal sonayesi vo aqrar sektorun inkisafina lazimi dostoyi
gostormokdir.

Taskilati-stabillogdirmo tisulu kollektivdo birgo foaliyyatin barqorar olmasini
nozordo tutur. Bu qarsiligh isgiizar sorait, mosuliyyst, diizgiin omok bolgiisii vo ona

omol edilmasini 6n plana gokir.
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Bolgii-idaracilik bir qayda olaraq, isin toskilini nozordo tutur. Buraya qayda-
qanunlara omoal edilmasi, sarancam-gostarislorin diizgiin icrasi, vozifali gsoxslorin
foaliyyatino nozarat edilmosi vo s. daxildir.

Idaragilikdo intizamliliq qarsiya qoyulmus vozifolorin vaxtinda vo diizgiin
icrasina, qarsiya ¢ixan problemlorin iso tezliklo aradan galdirilmasina nail olmag:
nozordo tutur.

Investisiya faaliyyati osason uzunmiiddotli kredit tolob edir. Indiki yiiksok
faizlorlo belo bahal1 kreditlordon investisiya foaliyystini canlandirmaq miimkiin

deyil. Odur ki, dovlet 6z vosaiti hesabina xiisusi bank yaratmaqla — bu,
«investisiya banki», «ipoteka banki» va s. adlar altinda da ola bilor — daha ucuz
faizlo uzunmiiddatli kreditlo investisiya foaliyyotini canlandira bilor.

Investisiya siyasoti dedikda — ddvlatin bu sahado hayata kecirdiyi kompleks
tadbirlor basa distlir ki, bunda da magsad investisiya subyektlari ticlin alverisli
sorait yaratmaq, onlarin golirlorinin artirilmasi tiglin vo sosial-istehsal sferalarmin
inkisafin1 tomin etmok basa diisiiliir'.

Bunun {i¢iin dovlet maliyys-kredit siyasotini, vergi siyasotini, amortizasiya
siyasati, elmi-texniki toroqqini inkisaf etdirmok siyasotini vo s.-ni daim diqqot
morkozinds saxlamalidir.

Investisiya  siyasotindon  ddvletin  mogsadi  6lkonin  sosial-inkisaf
strategiyasini hoyata ke¢irmokdon ibaratdr.

Dovlotin investisiya siyasotinin baslica vozifolorini asagidaki qruplarda
birlogdirmak olar:

— igtisadiyyatin bu vo ya digor sahasinin se¢ilorok inkisafina nail olmag;

— yerli mohsullarin rogabstoadavamliligini tomin etmok;

— se¢mo (eksperiment) istehsalin inkisafini1 dostoklomok;

— kicik va orta sahibkarligin inkisafina yardim etmak;

— investisiya siyasatinin reallagdirilmasi mexanizmini hazirlamagq;

— investisiyanin formalagdirilmasinin tisul vo monbalarini miiayyanlosdirmak;

— normativ-hiiquqi bazanin hazirlanmasina nail olmag;
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— Investisiya siyasatinin reallasdirilmasina mosuliyyat dasiyan toskilatlarin
yaradilmasina nail olmagq;

— investisiyanin calb edilmasi ti¢lin miivafiq soraitin yaradilmasina nail olmaq
Vo s.

Dovlatin investisiya siyasotinin baslica istigamotlorindon biri do regionlarin
sosial-igtisadi inkisafini tomin etmok mogsadilo dovlot proqramlarinin gabulu vo
reallagdirilmasidir.

Regionlarin sosial-iqtisadi inkisafi hagqinda ilk dovlot programi 2004-ci ildo
qabul edilmis vo 2008-ci ilodek dovrii oshato edirdi. Bu proqrama miivafiq 5 il
arzinds 6lkads 600 min yeni is yeri agilmasi nozordo tutulurdu. Naticads bu illor
orzindo biitovliikdo 760 min is yeri agilmisdir ki, onlardan da 600 mindon ¢oxu
daimi 1s yerloridir.

Investisiya siyasatinin asagidaki ndvlorini forqlondirmok lazimdir:

- dovlat siyasati;

- saha siyasati;

- regional siyasat;

- ayr1-ayr1 subyektlorin insestisiya siyasoti.

Investisiyanin dovlot siyasoti miilkiyyat formasindan asili olmayaraq biitiin
investorlar li¢lin agsagidakilar1 tomin etmoalidir:

- investisiya foaliyyati tig¢iin eyni miinasibat va borabaor hiiquq tomin etmoak;

- investisiya layiholorinin agiq miizakirasini ke¢irmoak;

- dovlat va yerli baladiyye toskilatlarinin diizgiin olmayan qorarlarindan
mohkoma qurumlarina miiraciot hiiququ va s.

Investisiya siyasotinin hazirlanmas1 asagidaki prinsiplorin nozars alinmasini
tolab edir:

— strateji  mogsadloro  catmaq  {i¢lin investisiya  siyasatinin

istiqgamatlondirilmasi;

— inflyasiyanin va risk saviyyasinin nazors alinmasi;

— investisiyanin iqtisadi osaslandirilmasi;
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— maliyya vo regional investisiya nisbatlorinin diizgiin miioyyonlosdrilmasi;

— etibarl1 vo ucuz investisiya monbolorinin miioyyon edilmaosi.

Investisiya subyekti olan ayri-ayr1 miiossisaler va biitdvliikde hiiquqi soxslor
Ozlorinin  investisiya  siyasotini  miioyyonlosdirorkon  asagidakilara  fikir
vermolidirlor. 11k marhaloda hor bir miiossisa qarsisina qoydugu problemlorin holli
yollarmi daqiqlikls, aydin tasavviir etmalidir. Daha sonra:

- miiassisonin uzun miiddats faaliyyat mogsadi;

- olverisli kapital qoyulusu planinin se¢ilmasi;

- milassisanin prioritet inkisafi istigamatlori;

- texnoloji, marketing vo maliyys programlarinin iglonib hazirlanmasi;

- investisiya layiholorinin reallagdirilmasinin qiymatlondirilmasi.

Miiossisonin investisiya siyasotinin formalasmasinda islor {ic morhsloda
aparilir:

1) Miisssisonin iqtisadi inkisafinin vacibliyi va istiagmatlori, bunun tigiin:

- 1stehsal olunan mohsula tolobat;

- yaxin golocoys mohsula olan tolobatin doyisilmo imkanlart;

- mohsul buraxilisina ¢okilon xarclo onun bazar qiymstinin miiqayisosi;

- yaxin golocoya miiossisonin istehsal giiciinlin doyismo imkanlart;

- miiossisonin tosorriifat foaliyystini tohlil edorok ehtiyatlarin miisyyon
edilmasi.

2) lstehsalin inkisafi {iciin investisiya layiholorinin  reallasdiriimasi

1stiqamatlori;

3) Iqtisadi cohatdon olverisli investisiya layihasinin reallasdirilmasinin son

variantinin miisyyanlosdirilmasi.

Biitovliikde investisiya siyasotinin hazirlanmasi prinsiplori asagidakilardan
ibaratdir:

- hiiquqi prinsip — investisyanin hiiquqi cohatdon qorunmasi;

- miistaqil va asilt olmamagq prinsipi (burada investisiya layihalorinin sarbast

se¢imi, onun islonmasi vo hoyata kecirilmosi nozords tutulur);
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- sistemli yanasma prinsipi;

- somoraliliyin  gdzlonilmasi prinsipi (burada elo investisiya layihosi
secilmoalidir ki, o, daha ¢ox golir gatirilmosini tomin etsin).

Investisiya siyasotini 6z kapitalini vo basqa azad pul vesaitlorini golir
gbtiirmok {iciin qoyan hor bir hiiquqi vo fiziki soxs yiiriitmolidir. Tosorriifat
subyektlori tigiin, xiisuson do banklar {i¢lin investisiya siyasotinin dilizgiin
aparilmasi olduqca boylik shomiyyat kosb edir.

Hor bir investor bu vo ya digor soviyyado investisiya siyasotini hoyata
kegirir. Investisiya siyasati barosindo miioyyan sonadin olmasi arzuedilon olsa da,
ancaq bozi miiossisolor onu hazirlayir. Investisiya sonadinin tortibino qarsi osas
dolillor ondan biratdir ki, bankin foaliyyati soraiti tez doyisir vo formal surotdo
qgeyds alinmis prinsiplor kohnalir. Diizdiir, banklar soraitin doyismosi soraitindo
foaliyyat gostorirlor, amma doyismalor o qodor do siiratli getmir ki, miioyyan
siyasotin formalagsmasina mane ola bilsin.

Bankin investisiya siyasotinin mogsadlorini miioyyan edon asas amillor
golirliliya vo likvidliya tolobatdir. Rohborliyin golir xatirino likvidliyi qurban
vermayo hazir olmasi ya da oksino horokot etmoyi miioyyon edir ki, bu az vo ya
cox doracada riska getmoklo olagoadardir. Amma risk investisiya faaliyyati ilo
mohdudlagsmir. Qiymotli kagizlarla olan aktiv omoliyyatlar1 digor saholordo
ehtiyatli siyasatlo miioyyonlosdirmok olar. Masalan, nisboton boyiik hacmds ikinci
ehtiyatlara malik olan bank ki¢ik hocmli vo az likvidli ehtiyatlara malik olan
banklara nisboton investisiyalar sahosindo 6z iizorino boyiik risk gotiiro bilor.
Bundan basqa, yiiksok keyfiyyeotli ssuda portfelino vo nisboton sabit omanatloro
malik olan bank buk imi passivlers malik olmayan banka nisbaton 6z iizorine
boylik risk gobul edo bilor. Xidmot gostorilon rayonun monayeyi noqteyi-
nozorindon bankin daha foal ssuda siyasoti vo ehtiyatli investisiya siyasoti
yuriitmasi {istiin sayilir. Bu iso o demak olardi ki, bank faaliyyat gostordiyi rayonda

ssudalar vermoys hazir olur, bozor bu da riskli olur, amma bir gqayda olaraq, bu
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rayon liclin xeyrli olur. Ssuda portfelinin daha ¢ox risk yaratmasi tamamilo likvid
investisiya portfeli ilo tarazlagmalidir.

Miiossisonin aktivlorinin ssudalar vo investisiyalar arasinda boliisdiirtilmosi
mioyyan sokildo yanasilmalar yolu ilo hall edilir. Lakin, homin yanasilmalarin hor
birini avtomatik surotdo qobul etmok olmur. Investisiya siyasotini
flomalasdirdiqda, nozors almaq lazimdir ki, investorun getmok istodiyi risk, eloca
da onun investisiya portfelini amolo gatiron qiymatli kagizlar iizrs riskdir.

Investisiyalarla bagl risklorin azaldilmasinin miimkiin metodlarindan biri
investisiya siyasotinin ¢ixig ndqtosi vo miithiim elementi — diversifikasiyadir.
Diversifikasiya bankin portfelindo qiymotli kagizlarin ¢ox ndvlarinin olmasi
demaokdir. Diversifikasiya siyasatinds 0donis miiddastlorinin, cografi bolgiisiiniin,
Ohdolik noviiniin vo emitentin nozora alimmast lazimdir. Diversifikasiya yolu
risklordon tam yayinmasi miimkiin deyil, amma onu azaltmaq olar.

Kommersiya banki iigiin keyfiyyot vo 06donis miiddotlori problemlori
miihiimdiir. Keyfiyyat problemi indi avvallor olduguna nisbaton basqa ciir goriinir.
Belo ki, indi kommersiya banklari tigiin xazinadarligin va basqga dévlat organlarinin
boylik miqdarda qiymotli kagizlara miiyassordir. Qiymatli kagizlarin keyfiyyati
cohotdon diversifikasiyanin mogsadlori — risklorin minimallasdirilmasidir. Risklor
borclularin 6z 6hdosliklorini yerino yetirmomosindon irali golir. Ona gora do,
diversifikasiya asagi keyfiyyatli qiymatli kagizlara vasait qoyuldugu hallarda daha
vacibdir.

Diinya tocriibasindo investisiya subyektlorinin Xxeyli miqdarda yerli
hakimiyyast organlarmin qiymatli kagizlarina malik olmalar1 molumdur. Bu halda
diversifikasiya xiisusilo vacibdir. Ciinki ayri-ayr1 rayonlar (statlar) iqtisadi noqteyi-
nozorindon tamamilo mixtolifdir. Bozi orazilordo sonaye, basqasinda kond
tosarriifati, ticarat inkisaf etmis, bazilori iqtisadiyyatin ¢oxtarofliyi ilo xarakterizo
olunur. Bozilori boylk borc igindadir, bozilorindo iso borc azdir. Vosaitlorini
bolodiyys qiymotli kagizlarina qoymagqla investor ssudalar portfelini ovoz

etmoalidir. Ssudalar osason yerli xarakter dasiyir, noticodo bank aktivlorinin
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ohomiyyatli hissosirayonun iqtisadi foaliyyatinin sabitliyindon asilidir. Ona goro
investisiya portfeli rayondak: iqtisadi ¢atinliklordon 6ziinii miithafizo etmok {igiin
yegano imkandir. Yerli hakimiyyot orqanlarinin istiqrazlarina investisiyalarda
nozoro alimmali olan digor amil ondan ibarotdir ki, iqtisadiyyatin asagi diismo
dovriindo bank baladiyyagilars cari xorclori 6domak {iciin borc verir. ©gar hamin
boladiyyacilorin xeyli mablogdo qiymotli kagizi bankda vardirsa, kreditin onlara
cox miqdarda verilmosi agilli sayilmir. Yerli hakimiyyst organlart maliyya
cotinliklorino gars1 immuniteto malik deyillor.

Eloco do 6donilmo miiddatlori iizra diversifikasiya maslohat bilinmir. Burada
vozifa ondan ibaratdir ki, investisiya portfelinin risklorinin gabagi alinsin. Homin
risklor miiassisonin golirlori vo likvidliyi sorhadlorinds faiz doracalarinin
toraddiidlari ilo baghdir. Qiymatli kagizlarin doyari kredit risklori tolob etmoadikda
do faiz daracolarinin doyisilmasi naticasinds tasirli sokilds toraddiid eds bilar. Yoni
onlarin satisindan monfoot vo zoror yarana bilor. Xeyli itkilor qorxusu ilo slagodar
banklar investisiya portfelino miixtalif 6donilmo miiddatli istiqrazlar daxil edirlor.
Miixtolif istigrazlarin  6donilmo middotlori ¢atdiqca vosaitlori (ogor basga
moqgsadlor {iclin lazim deyilso) basqa qiymotli kagizlara, daha yaxsisi iso
investisiya maqgsadlaring uygun goalanlars yerlosdirmak olar.

Investisiya siyasotindo qiymotli kagizlarin qaytarilma miiddatlorino géra
miiloyyan qurulusunun nazords tutulmasi lazzimdir. Bir ¢ox investorlarin istifads
etdiyi yanasma tisulu pillokenli qurulusdur. Bu {isul asason qiymotli kagizlara
vosait elo bir sokildo qoyulur ki, hor il onun bir hissosinin édonilmo vaxti ¢atmis
olsun. Masolon, portfelin 10/1 hissasinin 6donilmoe miiddati bir il , 10/1 hissasinin
vaxti golan il, 10/1 hissasinin vaxti sonraki il vo s. ¢atmis olsun. Miiddotin ¢atmasi
ilo olagodar azad olan vosait 6donilmo miiddsti on uzaq olan qiymotli kagizlarn
reinvestisiya olunur. Bels yanasildigda nazarat vo nizamlasdirmanin sadsliyi, elaco
do bir qayda olaraq golirin sabitliyi tomin olunur; lakin o, 6donis miiddstlorindo
manfaatlik cohotdon dayisiklik getmasine mane ola bilar. Faizlorin qurulusundaki

doyisikliklo alagodar monfastin doyisilmasi bu deyilonin siibutunu togkil edir. Bozi
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miuossisalor pillokonli yanagmani bir qodor doyisdirir vo miiddotlorin qurulusuna
diizolis verirlor. Bunu onlar o zaman edirlor ki, onlarin prognozuna goérs bu
doyisiklik ya monfoot aldo edilmosing, ya da zorordon yayimnmaga ¢ixaracaqdir.

Faiz dorocolorinin dinamikasi prognozlari doqiq olmur. ©gor inviistisiya
miiossisosi faiz doracolorinin azalacagi prognozuna etibar edib miiddotlori artirirsa,
onda faiz doracalorinin ndvbati artmasi zamani likvidlik ciddi suratds sarsila bilor
vo iri moblogdo itkilor omolo golmosi do miimkiindiir. Faiz doracolorinin
prognozlasdirilmast movcud faiz doracslorinin tohlilindon baslanir.

Investisiyalarin diversifikasiyas1 o demok deyildir ki, inviistor biitiin
keyfiyyatlor vo miiddat miixtalifliyindaki qiymatli kagizlar1 almaladir. Bu o demak
deyildir ki, har bir investor xarici buraxilisda istiqrazlarin bir ne¢o buraxilisina
malik olmalidirlar vo basqa uzaq emitentlorin kagizlarini almahidirlar. Vo ya
miiassisonin qiymatli kagizlarinin nainki carpazlasan sokilde ayri-ayr illor, hatta
kvartallar vo aylara goro olmasi demoak deyildir. Hoddindon artiq diversifikasiya o
daracada yiika ¢evrila bilar ki, portfelin samaraliliyi asag: diisos bilar.

Investisiya portfelini amolo gotiron qiymotli kagizlarin keyfiyyoti o daracada
miihiim shomiyyato malikdir ki, onu investisiya siyasoti haqqinda sonadds nozors
almaq lazimdir. Yiksok keyfiyyatli qiymotli kagizlarin satila bilmosi vo
timidvericiliyi olmasindadir. Asagi keyfiyyot iso bunun oksinadir, amma bu zaman
golir yuxarida ola bilor. Miiessisonin miivafiq is¢ilori qiymatli kagizlarin
secilmosindo istifado edilo bilon, rohbor tutulan miioyyon standartlarla
silahlanmalidirlar. Bunlar mozmunca bankin kredit is¢ilorinin verdiklorin
kreditlorin keyfiyyati barasindo bozi kriteriyalara malik olmalari kimi bir seydir.
Ola bilor ki, investisiya portfeli formalagdiran miiossiso investisiya siyasoti
hagqinda sonaddo investisiyalarin miioyyan hissasinin dovlot qiymotli kagizlardan
ibarat olmasini gostormok istosin, ¢iinki nisboton qisa 6donis miiddstlorinds onlar
riskdon praktiki olaraq azaddir. Bolodiyyo istigrazlarinin keyfiyyeotini xiisusi
ekspertlorin hazirladig1 skala tizro gostormok ya da direktorlar surasi iigiin gobul

edilocok soviyyads ifado etmok olar.
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Investisiya siyasoti haqqinda sonoddo investisiya proqramimi hoyata
kecirmokda mosul olan soxs gdstorilmalidir. Investisiya portfelinin somaroali idaro
edilmosindo bunun halledici shomiyyoti vardir. Homin soxs gabiliyyatli vo yliksok
klavikasiyali i1s¢i olmaladir, o, hor seydon ovval, xidmot gostorilon rayonun
miistorilori qarsisinda bankin cavabdehliyini dork edir. Hor bir toskilatda, o
climlodon banklarda bolms rohborinin ndgsanlarindan biri ondan ibarstdir ki, onlar
belo hesab edirlor ki, Ozlorinin vozifolori vo funksiyalar1 togkilat tiglin on
miihiimdiir. Investisiya sobasi dork etmolidir ki, onun faaliyyoti 6z tobiotino gora
tabeli xarakter dasiyir. Ustiinliik kreditlosmoyo vo birinci ehtiyatlara moxsusdur.
Istiqrazlarin zororlo satilmasi investisiya sobasi ii¢iin agir zorba olar, amma
miivafiq vasaiti ogor boyiik xeyrlo borc vermok olarsa, satilma barasindo gorar ola
bilsin ki, diizgiin olsun. Miisssisonin idara edilmasi — qrupunun faaliyyatidir vo
onun miivafiq is¢isino investisiya siyasotino uygun olan omoliyyatlar1 hoyata
kecirmok iiclin biitliin solahiyyatlor verilmolidir. Homin miiossiso rohbarliyi
torofindon formalagdirilir.

Investisiya portfelinin nizamlasdirilmasina dévlat orqanlarmin toloblori ciddi
tosir gostorir. Bu toloblor depozitlorin tominati barasindadir. Dovlat orqganlar
(federal, stat, yerli) tolob edirlor ki, kommersiya banklar1 homin idaralorin
depozitlorini miioyyon miqdarda, miioyyon novlorde qiymotli kagizlar saxlasinlar.
Masolon, ABS-da statin hokumati talob eds bilor ki, onun depozitlori 110%-don az
olmayan moblogdo ABS hokumatinin obligasiyalar ilo federal organlarin vo ya
statin istiqrazlart ilo tomin edilsin. Stat hakimiyyatinin ohomiyystli dorocado
depozitlorini istoyon bank 6z investisiya siyasatindo homin depozitlorin tominati
{iclin vosait naozords tutmalidir. Investisiya siyasatindo eloco do, immobilizasiya
momentini nozoro almaq lazimdir. Bu investisiya portfelino tominat haqqinda
tolobat daxil edir. Ola bilar ki, investisiyalar1 idaro edon vasaiti sorfoli sokilds iso
kecirtmakdon imtina etmak macburiyyatinde qalsin. Bu ondar irali golir ki, homin
vasaitlor omanatlorin tominati olan qiymatli kagizlarda dondurulmus sokildadir.

Boazi banklarda bu yolla dondurulan vasaitlor investisiya portfelinin 50%-no cata
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bilor. Belo voziyyot kreditlora tolobatin banklar torofindon 6donilo bilmadiyi bir
dovrde davam edir.

Miiossisonin  maliyyo  vosaitlorinin ~ diizglin  investisiyalasdirilmasina
rohborlik cavab verdiyi iiglin ondan 6trii dovri hesabatlar tortib etmok zoruridir.
Miiassisanin maliyye menecerlori ondan investisiyalarin idars olunmasini tshlil
etmak vo investisiya siyasatini hazirlamagq tli¢iin istifado edir. Miiassisa rohbarliyini
hor seydon ovval, investisiya portfelini omolo gotiron qiymotli kagizlarin
keyfiyyoti, diversifikasiya dorocosi vo oOdonilmo miiddstlorinin  strukturu
maraqlandirir. Bundan 6trii investisiya portfelinin requlyar tohlili vacibdir.

Iqtisadi sorait doyisdikco, hor bir investor investisiya siyasotino yeniden
baxmal1 vo tozolomolidir. Belo yenidon baxilmalarin tezliyini bir ne¢o aydan vo ya
ildon olmasimni miioyyon etmok miimkiin deyil. Belo doyisilmo ona zorurot
yarandigca — miuassisa daxilinde vo ya onun xarici shatasindo bas veran bu va ya

digor hadisalorls bagl aparilir.
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FOSIL 3. INVESTiSIYA PORTFELININ QiYMOTLONDIRILMOSI
STRATEGIYASI

3.1. Investisiya qarar1 va qiymatlondirma prosesi

Investisiyalarin ohomiyyati ictimai sorvotin artmasinda pul yigimlarmn
arttmimnda vo demali investisiya moqsadalori  liclin - kapital  toklifinin
genislonmosindo tozahiir edir. Ozol, bir-birindon todric olunmus kapitallarin
inteqrasiyast liclin toskilati zomin do yaranir, yoni maliyys-kredit sahasinin
coxsayli vo ¢oxcohotli qurumlari meydani golir vo inkisaf edir. Ictimai borc
kapitali yaranir. Milli miqyasda o, 6lko iqtisadiyyatinin maliyys sektorunu toskil
edon qurumlar torafindon soforbar olunur.

Qiymotli kagizlara investisiyalarin genis dairali maraqli torofi vardir. Dovlat,
mixtolif miilkiyyat formasina vo toskilati osaslara malik miiossisalor, toskilatlar,
banklar, balodiyyalor vo fiziki soxslor investisiya qiymatli kagizlarina vasait qoya
bilirlor. Har bir investor bu kagizlarin galirliliyinds o cohoatdon maraqlidir ki, onlar
qoyduglar1 kapitaldan asili olan nisbatdo emitentdon miivafiq moblogds golir almaq
hiiququna malikdirlor.

Amma qiymotli kagizlarin emissiyasi, yerlosdirilmasi, sonraki todaviiliiniin
toskili, hoyata kecirilmasi va qiymaotli kagizlar bazarinin idars edilib tonzimlonmasi
miirokkob proseslordir. Bunlar qisa deyilso ¢otinliklorlo, maneolorin aradan
qaldirilmas ils, gargin aqli amakla basa goalir. Hesab edilir ki, qiymatli kagizlarla,
xiisuson do investisiya qiymatli kagizlari ilo bagl olan foaliyyat dorin iqtisadi vo
hiiquqi bilik, informasiya tominati, miivafiq tocriiba (vordislor) tolob edir.

Buradan da qiymotli kagizlara investisiyalar moasolosinin  0yronilmasino
ehtiyacin boylik oldugu meydana c¢ixir. Qiymatli kagizlara investisiyalar
movzusunun elmi monada desok, aktualligi boylikdiir, yaxud moévzu biitlinliiklo
aktual xarakter dasiyir.

Belalikls, maliyys kapitali sahs aidiyyatindan asili olmayaraq kapitalin biitiin

novlorini onlara borc kapitalin xassalorini vermaklo vermokls 6ziinds birlosdirir.
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Bu, kapitalin ali, sintetik formasidir, lakin onunla yanasi1 kapitalin adi formalar
olan borc vo sonaye-ticarot formalar1 da mévcuddur. Axiriner iki forma arasinda
kredit wvasitosilo movcud olan, inkisaf etdikco kredit miinasibatlorinin yeni
novlorini yaradan avvalki, ononovi olago formasi galmaqda davam edir. Lakin borc
vo sonaye-ticarat (real) kapitallar1 arasindaki maliyys kapitali adlandirilan yeni
qarsiligh olago do getdikco daha bariz forma — maliyyo bazar1 formasini alir.
Maliyys bazarini qiymotli kagizlar bazar1 da adlandirirlar.

Lakin, investisiya maqgsadi ilo kapital yalniz maliyys sektorunda deyil, ham da
geyri-maliyya saholorinda, yoni sonaye, noqliyyat, ticarot, xidmot sahasindo
morkazlosir vo tomorkiizlosir. Igtisadiyyatin qeyri-maliyys sektorunda kapitalin
investisiya mogsadi ilo tomarkiizlogsmasi hom sirf pul, hom do geyri-pul soklindo
bas verir. Eyni zamanda, pul soklinds olan kapitalin, yoni borc kapitalin maliyys vo
geyri-maliyyo sektorlari arasinda on miixtalif formalarda culgalasmasi prosesi
gedir. Bunun tozahiirii kimi maliyys sektorunun resurslar1 hesabina iqgtisadiyyatin
geyri-maliyya sahalorinda investisiya layihalorinin maliyyalosdirilmasindon basqa
tosiscilik faaliyyatini, qiymaetli kagizlar bazarmin inkisafin1 vo s. gostarmak olar.
Bunlarin noticosindo sektorlar arasindaki sorhod todricon aradan qalxir, borc
kapitalin sonaye-ticarot kapitali ilo c¢ulgalagsmasi bas verir. Bu iso kapitalin
keyfiyyatca yeni formasini — maliyya kapitalini yaratmis olur.

Investisiya faaliyyotinin obyektlori genisdir. Iqtisadiyyatin biitiin saholarinda
hor hans1 omlak, o climlodon osas fondlar vo dovriyye vosaiti, qiymaetli kagizlar,
mogsadli pul omanatlori, elmi-texniki mohsullar, intellektual sorvatlor, diger
miilkiyyat obyektlori, habelo omlak hiiquglar1 investisiya foaliyystinin obyekti ola
bilor.

Istehsalata va sosial sahoya elmi-texniki toraqginin nailiyyatlorini tatbiq etmok
liclin investisiya foaliyystinin bir formas1 kimi innovasiya foaliyati hayata kegirilo
bilor. Innovasiya foaliyatine asagidakilar daxildir:

- uzunmiiddatli elmi-texniki proqramlarin hoyata kegirilmasi;
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- iqtisadiyyatin  strukturunun tokmillogdirilmosi mogsadilo mohsuldar
qiivvalorin voziyyatindo keyfiyyot doyisikliklori etmok tigiin fundamental
todqgiqatlarin maliyyalosdirilmasi;

- texnika vo texnologiyanin prinsipco yeni, gonastcil ndvlorinin islonib
hazirlanmasi, buraxilmasi, yayilmasi va totbiqi.

Oziinomoxsus olan, borc gotiirdilyli vo ya colb etdiyi maliyys vesaitini,
maddi vo intellektual sorvatlori investisiya foaliyyati obyektlorino qoymaq haqqinda
qorar qabul edon, habelo onlardan istifado olunmasini tomin edon subyektlor
investorlardir.

Investisiya homginin pul yatirmaqla onun doyarini saxlamagq, artirmaq va ya
golirliyinin tomin olunmasi tigiin istifads olunan Alst kimi do doyorlondirilir. Beloa
ki, sarbast pul kiitlasi investisiya hesab edilmir. Ona goro ki, inflyasiya naticosindo
nagd pul kiitlosi heg¢ bir golir gatirmoyi tomin edo bilmadon doyarini itira bilor.
Ogor eyni mablogdo pul sorbast deyil, hansisa bankda yerlosdirilmis olarsa, artiq o
investisiya kimi dayarlondirilir vo miiayyon galir yaratmasini tomin edir.

Pul sferasinin voziyyati siibhasiz ki, investisiya miihitino 6z tosirini gostorir.
Bu ilk 6nco onun nominal faiz tarifino tosir etmosi ilo baghdir. Yiiksok faiz
daracalari uzunmiiddatli investisiya layihalarine manfi tesir gostorir. Makroiqtisadi
tohlil zamani pul sferasinin gostoricilori arasinda asagidakilara diqqet yetirmok
lazimdir: pul sferasinin balansi va todaviildo olan pul hacmi; iqgtisadiyyatin pulla
dolgunlugu; qiz1l valyuta ehtiyatinin voziyyati vo onun pul bazasi ilo garsiligh
miinasibati; valyuta kursu.

Pul kapitalina qoyulan investisiya dedikds iso bu, maliyys vasaitlorinin kapital
vo qiymatli kagizlar soklindo yatirimidir. Onlardan bir hissasi dorhal, digor hissosi
1so sonradan real kapitala c¢evrilocok, iiglincii hisso iso ilimumiyyatlo ona
cevrilmayacok (masalon, miiflislosmis miiossisonin buraxdigi vo aldigi qiymstli
kagizlar). Basqa sozlo desok, pul kapitalina investisiya — bu 6lkonin real kapitalina
golacakds investisiya iiclin vasaitdir, hansi ki, onlardan bir hissasi doyismoya do

bilor.
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Cadval 3.1.
Sohmlorin miiasir tohlilinds istifads olunan gostaricilor.
Gostarici Formula Gostoris
Borc omsali Calb olunan kapital Coalb olunan kapitalin
so Xsi capital hacmi

Balans qiymaoti Soxsi kapital x Nominal Bir aksiya tizr1 soxsi

giymot kapitalin hacmi

Abuno capitah
Bir aksiya tizro golir Diizaldilmis natico Bir aksiyanin
Aksiyalarin sayi comlasdirilmis

naticasinin hacmi

«kurs/galir» nisbati Birja kursu Biitiin il arzindo na qodor

Bir aksiya iizro golir golir oldo etmok  lazimdir

ki, giymot bugiinki
giymato barabar olsun

kurs/ cashflow» nisbati Birja kursu Aksiyalarin hesablanmasi

Bir aksiya iizro cashflow zamant cashflow

omsalinin aksiya kursunda
oks olunmasi

Faktiki dividend golir Dividend x Birja kursu ilo
Birja kursu miiqayis do
dividendin hacmi

Qeyri-neft sektorunun genis diversifikasiyasi fonunda yeni, innovativ biznes
sahalarina sarmayalor yatirmaq 1stayan investorlara kapital bazari institutlart ham
alverigli giris, ham do ¢ixis 1mkanlar1 toqdim edir. Kapital bazarlarinin yeni
foaliyyat miihiti fordi investorlarin da xarici bazarlara sarmays qoyuluslarini hayata
kegirmaloari tiglin sorait yaradacaqdir. Bu, Azarbaycan maliyys bazarlariin qlobal
1gtisadi proseslords daha aktiv istiraki demoakdir. Homginin geyd etmok lazimdir ki,
kapital bazarlar1 sirkatlora heg do birtorafli gaydada preferensiyalar togdim etmir.

Texniki va hiiquqi infrastrukturun beynolxalq standartlara uygunlasdirilmasi
hom xarici investorlarin Azorbaycan kapital bazarlarinda, hom do yerli
mvestorlarin xaric1 bazarlarda daha genis istirakina sorait yaratmusdir. Malum
oldugu kimi, hazirda qlobal maliyys bazarlarinda golirlik minimal hoadlardadir, bu

ISo mvestorlari daim yeni bazarlar vo daha yiliksok monfoot axtarigina sévq edir.
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Azorbaycan 1qtisadiyyati iso yiiksok investisiya reytingi vo ¢evik biznes miihiti ilo
xarici investorlari calb edir.

Miiossiso Oziiniin maliyys faaliyyatindo qiymoatli kagizlarla 1nvestisiya
omoaliyyatlarini aktiv amaliyyatlarin diversifikasiyas: moagsadi ilo vo eyn1 zamanda
golir manbalarinin genislondirilmasi moagsadi 1lo hoyata kegirilir.

Mohz bu istiinliiklorin sirkotlora ¢atdirilmasi daha onco qeyd etdiyimiz
“Listing Maslohot Programi™ onlarin fond bazarinda maliyyalogsmo imkanlarinin
genislondirilmasi vo bu sahods zoruri pesokar dostoyin gostoriimasina hadaflonib.
Keyfiyyatca yeni saviyyays qaldirilmis kapital bazarlar hal-hazirda sirkatlora ucuz
vo uzunmiiddath vosaitlori daha alverisli va ¢evik sortlorlo aldo etmok 1mkani
togdim edir.

Pesokar  kadr potensialimi daha da giiclondirmoesi onlarm  korporativ
idaroetmo standartlarin1 totbiq etmasini, maliyys hesabatlhigi vo miihasibatliq
prosedurlarint  tokmillogdirmasini  totbig etmolidirla.  Kapital bazarlarindan
maliyysloson sirkotlor eyni zamanda bir sira ciddi tonzimlomo talablorine vo
normativlorina cavab vermohdirlor. Bu da iqgtisadiyyatin rogabat potensialinin
biitovliikdos asasli sokilds artiritlmasina gatirib gixaracaqdir.

Investisiya moqgsadi ilo qiymetli kagizlarla omoliyyatlarn aparilmasi
asagidakilar hesabina hoyata kegirila biloar:

Xiisusi vasait hesabina;

Borc va calb edilmis vasaitlor hesabina.

Maliyya menecerlori qiymoatli kagizlarin alinmasinda asagidakilari noazora
almalidirlar:

- risk soviyyasini;

- likvidliyi;

- golirlilik saviyyasini.

Miiossisonin investisiya portfelinin formalagdirilmasinda investisiya moqsodi
ilo qiymatli kagizlarla omsliyyatlarinin asasi1 asagidakilardir:

- Fond bazarmin inkisaf soviyyasi;
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- Yiiksok soviyysli professional kadrlarin olmast;

- Qiymatli kagizlarin miiddati, formas1 iizra diversifikasiya oluna bilmasi;

- Qanunverici vo normativ bazanin olmasi.

Ogor sohm emissiya edorok 6z dovriyys vasaitini togkil edirss, onda o avvala,
oldo etdiyi vesaitin qaytarilmasi vaxti haqda ¢ox da narahat olmur, ikincisi is9,
bozi qiymoatli kagizlara goro faiz monfootin hocmindon asili oldugundan miiossiso
az golirlo isloyib ziyana diisocoyindon qorxmur. Qiymotli kagizlar bazarinin
miuiossiso igtisadiyyatinda miithiim tstiinliiyli budur: miiossise 6z dovriyys vosaitini
toskil etmokdon oOtrii bank kreditino miiraciot edorso, onda o monfoostinin
hocmindon asili olmayaraq bank faizini 6domays macburdur. Maonfost azdirsa
demoali, homin qiymotli kagizlara géro 6donilocok haqq da azliq toskil edir.

Investorun qiymaotli kagizlara qoyuluslari onun tigiin xiisusi shamiyyat kasb
edir. Qiymotli kagizlar bazari inkisaf etdikco hor bir miiossisonin investisiya
portfelindo qiymatli kagizlara qoyuluslar onun aktivlori strukturunda ganunauygun
surotdo artmalidir. Sohmlar, istiqrazlar, sertifikitlar {izro omoliyyatlar1 hoyata
kecirmaklo inviistor miixtolif moqgsodldor dasiya bilor. Sohmdar comiyyatlorinin
kapitalinda inviistorun istiraki bu kredit idarosino qoydugu kapitala goro dividend
alds etmak imkani verir, hom da 0, hamin comiyyatin sonraki sahibina gevrilir.

Invesrisiya portfelinin osasmn1  toskil edon qiymotli kagizlarin bazar
qiymatlorindo kaskin toraddiidlorlo olagodar, onlar miioyyon risklorlo baghdir.
Diinya praktikasinda on tohliikasiz vosait qoyuluslart dovlot borc 6hdsliklorinin
almmasidir. Hom do qeyri-sabitlik masolosi 0z tosirini gostorir vo 0 nozord
alinmalidir.

Qiymatli kagizlarin emitentlorinin: miiassisalorin, banklarin, respublikanin
emitent kimi Umidvericiliyinin qiymatlondirilmasi ti¢lin miixtolif metodikalar
hazirlanmalidir. Belo metodikalarin totbiqi yalniz o zmana real sayila bilor ki, tohlil

liciin informasiya bazasi kifayat qodar olsun.
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Emissiya prospektlorinin, abunonin noticolori haqqinda hesabatlarin,
miihasibat balanslarmin nosr edilmasi yalniz banklar {i¢iin yox, elaco do biitlin
emitentlor liclin normaya ¢evrilmolidir.

Qiymotli kagizlardan ibarat investisiya portfeli formalasdiran miiossisodo
maliyyo menecerlori golirliliyin monafeini, qoyulan vasaitlorin tohliikasizliyini
rohbor tutur. Eyni zamanda digor miithiim moagsod kimi 6ziinlin 6donis gabiliyyati
va likvidliyinin nizamlasdirilmasini giidiir.

Miixtalif giymatli kagizlar, 6z sahiblari li¢iin miixtalif moblogds golir gatirir.
Belo kagizlardan biri da istigrazlardir. Onlarin nominal qiymati, emissiya qiymati,
kursa miivafiq qiymoti vo 6domo giymoti movcuddur.

Istiqgrazin nominal qiymati onun iizorinds aks olunan giymotdir. Bir gayda
olaraq, istiqrazlar yiiksok nominal giymatlo dovriyyays daxil olur. Masalon: ABS-
da istiqrazlar daha ¢ox 1000 ABS dollar1 nominalinda buraxilir. Istiqrazin emissiya
giymati onun ilk sahibina satilan qiymotdir. Emissiya giymati nominal giymato
borabar, ondan ¢ox vo ya az ola bilor. Bu istiqgrazin noviindon va emissiya
sortlorindon asilidir.

Istiqgrazm kursa miivafiq giymoti - onun ikinci bazarda satis giymatine
borabordir. Bu talab va toklifdon asili olaraq, artib-azala bilor.

Bunu ayani olaraq asagidaki misalda izah edok. Farz edak ki, nominal dayari
1000 manat olan istiqraz satilir. Bu istiqraz tigiin illik 15% noazards tutulur. Faiz

6donisi ildo bir dofo aparilir. istiqgrazin 6domo miiddati 5 ildir. Investisiya
riski nozara alinmagla tolob olunan galir normasi 20% olarsa, istiqrazin kursa
miivafiq qiymoti bels olar:

Hor ilin sonuna istigraz sahibi 150 manat, besinci ilin sonunda isa bunlarla
barabar ham do istigrazin nominal dayarini -yoni 1000 manat alacaqdir.

Illor iizro ddomoaloar bels olacaqdir:

150
1-ciil - = 125 manat
1+0.2
150
2'C| || ------------- =104.17 manat

(1+0.2)2
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150
3-ci || """""""" = 86.80 manat
(1+0.2)3
150
4-ci || """""""" = 72,34 manat
(1+0.2)*
150
5'Ci || """""""" = 60.29 manat
(1+0.2)8

Belalikla, istiqraz iizro 6domoalor bels olacaqdir:

125 +104.17 + 86.80 + 72.34 + 60.29 = 448.60 manat

Bozi hallarda istiqrazin qiymatini faizlo, onun nominal dayarina nisbati kimi
miioyyanlosdirirlor. Bizim misalda istiqrazin qiymati onun nominalinin 85,05%-
dir.

Molum oldugu kimi istiqraz investor torafindon golir gétiirmok tiglin alinir.
Miixtalif giymatli kagizlara qoyulan vasaitin golirliliyi, miigayiso yolu ilo miiayyan
edilir.

Istiqrazin kurs giymati va golir faizinin hacmi molumdursa, o zaman istiqraz

lizra cari golir asagidaki formula ilo miiayyan olunur:

Burada,

Ry - cari golir

D - pul vahidinin faiz galiri

P - istigrazin qiymatidir.

Qeyd edildiyi kimi, qiymotli kagizlara vasait qoyulusunda magsad olave
golir gotiirmakdir. Bu da molumdur ki, diger sortlor gozlonilmoklo investor 6z
vasaitin daha ¢ox golir gotiron sahoya goyur. Onu da nazare almaq lazimdir ki,
miixtalif qiymotli kagizlara qoyuluslar {izra risk soviyyasi do miixtalifdir. Risk

dedikdo, faktiki aldo edilmis galirla, gozlanilon goalirdon konarlasmasi basa diisiiliir.



64

Konarlasmanm diapazonu, riskin saviyyasino birbasa tosir edir. Bir gayda olaraq
investorlar daha asagi riskli amaliyyatlara vosait qoymaga tistiinliik verirlar.

Investisiyanin obyekti sahibkarliq faaliyyatinin miixtalif ndvlori - istehsal,
ticarat, nogliyyat, maliyys, eloco do dasinmaz amlaka, giymatli das-qasa, qiymatli
kagizlara vo s. qoyuluslar ola bilor. Olbotto bu foaliyyst novlorino vosait
qoyuluslart miixtalif risk saviyyasi ilo miisahids olunur.

Bu risklarin yaranma manbalori, foaliyyst noviindon asili olaraq miixtalifdir.
Bunlardan asagidakilar1 qeyd etmok olar:

1.Sahibkarliq riski - bu sahibkarliq faaliyyati ilo bagli olub, istehsal, satis,
bank xidmati, nagliyyat vo digar sahalorin tasirindon irali golir. Istonilon foaliyyat
noviindo sahibkarin xoarci nozords tutuldugundan ¢ox ola bilor. Bu isgilorin
sohvindon, omlakin ogurlugu vo zay olmasindan, enerji tochizatindaki fasilolordon,
informasiya qithgindan, bank kdoclirmalorindoki nodgsanlardan, kompyuter
sisteminin pozulmasi vo digor hallardan bas vera bilor. Bir sozls istonilon sirkat,
foaliyyat noviindon asili olmayaraq itgiya moruz gala bilor, hotta miiflislaso bilar.
Bir sozlo sahibkarliq riski istonilon foaliyyat néviinds, miixtalif sobablordon bas
verir. Bu sartlordon mohsul va xidmaotlora talabat, hazir mohsula stabil qiymat,
xammal-materialin gqiymatinin doyisilmoasi, hazir mohsulun ¢esidi vo S. geyd etmok
olar.

2. Kredit riski - bu osason giymotli kagizlara qoyuluslarla oalagali olub,
emitentin 6domo qabiliyystinin asagi diismoesi, faizi 6daya bilmomasi, borcu
gaytara bilmomoasi, dividendlorin 6donilmomasi vo s. hallarda bas verir. Bu
baximdan dovlat istiqrazlarina qoyuluslar, daha asagi riskli hesab olunur.

3.Maliyya riski - bu asason borc edilmis vasaitlorlo alagali riskdir. Sirkat 6z
foaliyyatindo borc vesaitinoe ¢ox miiraciot edirso orada risk soviyyasi do yiiksok
olur. Burada istiqrazlar {izro faiz 6donisi, 9sas borcun qaytarilmasi, sohmlor iizra
dividend 6danislari va s. riskin saviyyasini artirir.

4 Inflyasiya ilo olagoli risk - inflyasiya dovriindo givmat soviyyasi artir, bu

iSo pulun aliciliq gabiiiyyatini azaltmagqla, investorlarin golirino manfi tosir edir.
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sohmlor va istiqrazlar iizra 6danislorin doyori asagi diisiir. Ona gora do bu riskdan
yaymmaq ti¢lin doyison faiz doracali istiqraz alinisi, adi sohm alis1 vo dasinmaz
omlak alinmasi daha moagsadouygundur.

5. Valyuta riski - bu oasasan xarici vo milli valyutanin kursunda bas veran
doyisikliklo olagoli riskdir. Odur ki, biitiin hallarda is adamlar1 ehtiyatli olmali,
bazar1 hortorofli 6yronmoya calismalidirlar.

Bunlardan basqa faiz riski, likvidlik riski, bazar riski, saha riski, tosadiifi
risk, 6lka riski va s. sahibkarliq faaliyyatinds nazars alinmalidir.

Molum oldugu kimi, miixtalif név qiymetli kagizlarin galirlik saviyyasi do
miixtalifdir. Bu investorlar1 se¢im qarsisinda qoymagla, onlar1 emitentin maliyya
vaziyyatini, giymatli kagizlarin miiddatini, eloco do riskin saviyyasini nozars al-

maga machur edir.
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3.3. Diskontlasdirilmis pul vosaitlori axinlarinin hesablanmasi

tisullar1 vo strategiyasi

Miixtolif obyektlorin investsiya portfelino daxil edilmosindo osas meyarlar
golirlik, risk dorocasi vo investsiya qoyuluslarinin likvidliyidir.

Qiymotli kagizlardan ibarot investsiya portfeli bir sira xiisusiyyatlorlo
xarakterizo olunur. Onun miisbot cohatlorineg likvidliyin vo idars olunmanin yiiksok
saviyyada olmasini, monfi cohatloring iso bir sira hallarda portfelin galirliyins tosir
imkanlarmin olmamasini vo inflayasiya risklorinin yiiksok olmasini gostormok
olar.

Qiymotli kagizlar portfelinin formalagsmasii toyin edon osas amillora
asagidakilar1 aid etmok olar:

e investisiya magsadlarini tayin edan prioritetlor;

investsiya portfelinin diversifikasiya doracasi;

portfelin lazim olan likvidliyinin tomin edilmasinin zaruriliyi;

miixtolif maliyys alotlori tlizro golirlorin vergi doracalari.

Investisiya ~ mogsodlorindon  asili  olaraq  investsiya  portfelinin
formalalasdirilmasi golir vo risklorin miixtalif nisbatlorina goro hayata kecirilir.
Investsiya portfelin1 miixtolif investisiya xassolorina malik olan qiymotli kagizlar
daxil edilir.

Diversifikasiya prinsiplori izro qurulmus qiymotli kagizlar portfelindo kurs
qiymatlort dinamikas1 miixtalif istigamatli olan ¢oxlu sayda qiymatli kagizlarin
kombinasiyasindan ibarat olurbu ciir diversifikasiya sahovi vo yaxud da regional
xarakter dasiyir vo miixtalif emitentlor {izro aparilir. Maksimal galir tomin etmakla
investisiya risklorini asagi salan diversifikasiya qiymotli kagizlarin golirlorinde
kurs kurs gqiymatlorinds bag veron miixtalif toroddiidlors asaslanir.

Miiasir portfel nazariyyasino gora sads diversifikasiya ilo saha, miiassisa,
regionlar vo s. lizro diversifikasiya eynilik togkil edir. analitik molumatlar onu
gostorir ki, investsiya portfelinds 10-15 névde miixtalif qiymotli kagizlarin olmasi

qoyuluslar lizro riski xeyli asagir salir; aktivlerin saymin vo diversifikasiya
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dorocasinin artirilmasit digor sortlor eyni qaldigi halda investisiya risklorinin
azalmasina gotrib ¢ixarmir vo ona goro do mogsadouygun hesab olunmur, bels ki,
diversifikasiyanin artighgi (izafiliyi) effektino gotirib ¢ixarir. Diversifikasiyanin
artighig (izafiliyi) effekti portfelin golirliyinin artim stirati ilo xarakterizo olunur ki,
bu da investsiya portfelinin keyfiyyotlo idars olunmasinda ¢otinliklorin
yaranmasina, keyfiyyotsiz qiymotli kagizlarin alinmasi ehtimalinin artmasina,
qiymatli kagizlarin secilmasi xorclorinin artmasina vo digor monfi hadisslora
gotirib ¢ixara bilor.

Qeyd etmok lazimdir ki, real tosorriifat tocriibosindo miiossiso 06z
qanunauygunluglart vo olagoalori olan vahid tosorriifat sistemindo foaliyyat
gostardiyindon daha az riskli investsiya portfelini formalagdirarkon tokco ayri-ayri
qiymotli kagizlarin keyfiyyotini deyil, hom do onlar arasinda korrelyasiya
olagolorini do tohlil etmok imkanlar1 da vardir. Portfel nozariyyasinae gors bu halda
kurs qiymatlorinin horokoti monfi korrelyasiya olaqgolori gdstoron sohmlordon
toskil olunmus investsiya portfeli daha az riskli olur.

Olkonin fond bazarinda aktivlorin saho olamoti iizro diversifikasiya
prinsipindon istifado olunmasi bir sira mohdudiyyatlorlo garsilasir, belo ki, fond
bazarinda iqtisadiyyatin miixtalif sektorlar1 lizro paylanmis vo lazimi keyfiyyato
malik olan kifayot qodor sayda qiymaotli kagizlar dovr etmir.

Olkado foaliyyat gdstoron sohm bazarmin saciyyovi xiisusiyyoti ondan
ibaratdir ki, bu bazar sohmlorin likvidliyindon asili olaraq daxili struktur bolgiisiine
malikdir. Belo ki, eyni eselonda olan sohmlorin kurs qiymatlori arasinda yiiksok
korrelyasiya olagolori, miixtalif eselonlardan olan sohmlorin  kurs qiymotlori
arasinda iso asagid korrelyasiya alagolori movcuddur.

Likvidlik daracasina gors forglonin sshmlar qrupunun formalasdirilmasindan
ibarat olan diversifikasiya prinsipi timumi gobul edilmis prinsiplarden forglonir vo
miloyyon doracodo investsiya portfelinin saho olamotino goro diversifikasiya
prinsipini, hansi ki, asason inkisaf etmis qiymotli kagizlar bazaria xasdir, avoz

edir.
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Qiymotli kagizlar tizro goézlonilon golir soviyyasi faiz dorocolori ilo tors
miitonasibdir ki, bu da investsiya portfeli formalasdirarkon homin gdstoricinin
miimkiin doyismolaorinin nazors alinmasinin mithiimliyiinii sortlondirir. Ssuda faizi
dorocosi maliyyo investisiyalari {lizro cari golir normasinin osas torkib
elementlorindon biridir. Ona gbéro do faiz dorocesinin artma riski qiymatli
kagizlardan ibarot olan investsiya portfelindo diizolislorin aparilmasinin
zoruriliyino gotirib ¢ixara bilor.

Investsiya portfelinin formalasdirilmasina tosir edon amillordon biri do ayri-
ayrt maliyyo alotlori lizro golir vergisi doracasidir. Sohmlor {izro golirloro gors
vahid vergi daracalari totbiq edildiyi halda, dovlst va baladiyys qiymatli kagizlar
lizro vergi glizostlori totbiq edilo bilor. Bu ciir vergi gilizostlorinin totbiqi homin
maliyya alatlorinin investsiya portfelino daxil edilmosinin motivi ola bilar.

Biitiin gostorilon amllor nozora alinmagla formalagdirilan investsiya portfeli
ona daxil olan qiymatli kagizlarin galirlik, risk doracasi vo likvidlik meyarlar {izro
qiymatlondirilmalidir ki, bu qiymotlondirmo naticesindo onun miivafiq investsiya
portfeli tipina uygunlugu miiayyan olunsun.

Qeyd etmok lazimdir ki, investsiya portfeli yaradarkon miixtalif
kombinasiya edilmis metodlardan istifado olunur. Investsiya portfelinin
timumilosdirilmis giymotlondirilmasi baxilan biitliin gostoricilorin comino asason,
yaxud da investorun prioritet hesab etdiyi gostoriciyo osason aparila bilor.
Qiymotlondirma  gostaricilorine  investisiyalarin  osas  golirlik  gdstaricilori,
borcalanin kredit reytingi gostoricisi vo s. daxil edils bilar.

Investisiya qorarlarinin vo investsiya portfelinin  formalasdirilmasinin
qiymatlondirilmasinin  bu va ya digor metodunun sec¢ilmosi investorun
moqsadlarindon asilidir.

Investisiya obyektlorinin golirlik meyar1 iizro segilmosi investisiyalarin
tohlili prosesinds daha shomiyyatli rol oynayir, belo ki, bu amil qiymatlondirma

sisteminda yiiksok oshomiyyato malikdir.
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Golirliyin meyar gostaricisi qismindo investsiya portfelinin gotirilmis
mocmu  xalis golir gostoricisindon istifado edilir ki, investisiyalarin mocmu
somoraliliyini oks etdiron bu gostorici maksimuma ¢atdirilmalidir.

SNPY,
i=1 —Mmax.
Mohdudiyyatlor qisminds asagidakilar gotiiriils bilor:
e investsiya portfelindoki obyektlor i{izro imumi investisiya hocmi
investisiyalarani ~ maliyyslogdirilmasi  {igiin  ayrilmig  investisiya

resurslarinin hocmindon ¢ox olmamalidir:

n
Zliglp
i=1 ’

burada, = - investisiyalarin {imumi hocmi; I, — investisiya
resursladiri;

e investsiya portfelindoki investisiya obyektlori iizro minimum daxili
golirlik normasi investor toraofindon miioyyon edilmis diskont normasindan
az olmamalidir:

min (IRR) >k (1),
burada k (r) — disknt normasi; IRR — daxili golirlik normasidir.

e investsiya portfelindoki miiossisa torofindon miisyyon edilmis T,

mohdudiyyatindon boyiik olmamalidir:
max (Ti) < T,

e investisiya liclin oanonavi o lan digor gostaricilor.

Likvidlik meyar1 iizro investisiya obyektlorinin sesilmasi 2 parametrin
qiymatlondirilmasi ilo  hoyata kecirilir: investisiyalarin  pul  vasaitloring
transformasiyas1 miiddati vo investorun bu transformasiya ilo baglh itkilorinin
hacmi. Transformasiya miiddati lizra likvidliyin qiymatlondirilmasi, bir gayda
olaraq, bu vo ya digor investisiya obyektinin bazarda satisi1 {liclin tolob olunan

miiddatlo Sl¢iiliir.
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Biitovlikdo investisiya portfelinin  transformasiya miiddotine  g0.ro
investisiya obyektlorinin likvidliyinin qiymatlondirilmasi {igiin investisiyalarin
likvidlik doracosine tosniflosdirilmosinin aparilmasina ehtiyac yaranir:

e I, — tez reallasa bilon investisiyalar, buraya tez reallasan va orta reallasan

investisiyalar daxildir;

o zoif reallasan investisiyalar, buraya iso gec vo cotinliklo reallagan

investisiyalar daxildir.

Likvidliyin qiymotlondirilmesi iiciin investisiyalarmn (I) torkibindo tez
reallasan investisiyalarin (1p) xususi ¢okisi - Ly, zoif reallasan investisiyalarin
xiisusi ¢okisi I vo tez reallasan vo zoif reallasan investisiyalarin likvidliklorinin

nisbati omsali (K;) hesablanmalidir:

Ly =iy
Le=1d/1

Tez reallasan investisiyalarin imumi investisiyalarin hacmindo pay1 va tez
reallasan vo zoif reallasan investisiyalarin likvidliklorinin nisboti omsali bdyiik
oldugda investisiya portfeli daha likvid hesab olunur.

Biitiin digor sortlor eyni qaldiqda yiiksok likvidli investisiya obyektlorinin
se¢ilmosi investora investisiya portfelini ¢cevik idars etmo imkanlarini tomin edir.

Nisboton asagi likvidlik daracesi ilo xarakterize olunan real investisiya
layihalorinin  likvidliyinin  qiymatlondirilmasinds gdéstorici qismindo adoton
obyektin istismarina qadar lan investisiya dovrii gotiiriliir, bels ki, real pul goalirlori
gotiran reallagmis investisiya layihasi bitmamis obyektlo miiqayisads daha qisa
miiddat arzinds satila bilar.

Investisiya obyektlarinin likvidliyinin maliyys itkilorinin saviyyasina gora
qiymatlondirilmasi bu itkilorin ayri-ayr1 elementlorinin tohlilina asason, yoni
itkilorin macmusunun investisiyalarin mocmusuna nisbati ilo miioyyan olunur.
Investisiyalarin zamana géro vo maliyys itkilorino goro likvidlik gdstoricilori 6z

aralarinda tors miitonasibdirlor.
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Bunun iqtisadi mahiyyati ondan ibarotdir ki, ogor investor investisiyalari
reallagdirarkon  yiiksok malyya risklori ilo razilasirsa, onda o, layihoni tez bir
zamanda reallasdira bilor vo oksino. Belo bir olagonin olmasi investora noinki
investisiyalarin likvidlik doracolorini qiymotlondirmoys, hom do maliyyo itkilori
gostaricilorine tosir etmoklo investisiyalarin pul vosaitlorine transformasiyasi
prosesini do idaro etmoyo imkan yaradir.

Risk meyarina gora investisiya portfelinin qiymatlondirilmasi risk omsallar
vo miivafiq investisiya novlorino qoyuluslarin hocmi nozoro alinmaqla aparilir.
ovvalco hor bir investisiya novii lizro risk gostoricilorinin konkret qiymotlori
hesablanir. Investisiya portfeli {izro mocmu risk miixtolif istiqgamotlor {izra
investisiyalarin  mocmusunun investisiyalarin iimumi mocmusuna nisbati 1ilo
milayyan olunur:

2R 2
R= /
burada, R — mocmu risk, I; — i istiqamoti iizro investisiya qoyuluslari; R; — i
istiqgamoti {izra risk gostaricisi; I — investisiyalarm iimumi hocmidir.

Bu diisturdan o halda istifado olunur ki, investisiya portfelino daxil olan
mixtalif investisiyalar arasinda he¢ bir asililiq yoxdur yaxud da ¢ox zoifdir. Oks
korrelyasiya olagasino malik olan alternativ investisiyalarin se¢ilmosindo portfel
lizro mocmu risk azala bilar. Belo ki, agor I novii lizra investisiyalarin portfelds
pay1 Xi; j ndvii {izro investisiyalarm portfelds pay1 Xj; Ii vo Ij arasinda KBj; olarsa,

investisiya portfelinin dispersiyasi1 asagidaki kimi olar:

=Y YK B, X, X,

=L j=1
KB komiyyoti 0-a borabor olmadiqda i vo j novlii investisiyalar arasinda
korrelayasiya oamsali KKjj asagidaki kimi hesablanir:

KKij = KBij / (Gi Gj)

Investisiya portfelinin dispersiyasi asagidaki kimi o lar:
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o'=2 2ioix) (o X)KK,

KKij kamiyyati vahids yaxinlasdiqda, ¢ —nin qiymati vo portfelin variasiyasi
0-a yaxinlasir vo portfel lizro mocmu risk azalir. Bu onunla izah olunur ki,
investisayanin bir novii lizro golirlik asag1 diisdiikdo digor investisiya tizro golirlik
artir.

Investisiya portfeli iizro mocmu risk qiymotli kagizlar portfeli iizro risk
soviyyasindon ohomiyyatli doracodo asili olur. Belo ki, qiymotli kagizlar portfeli
real investisiya layihalori portfelindon forqli olaraq yiiksak daracali riskls
xarakterizo olunur vo bu risk tokco goliri deyil, hom do biitovliikdo investisiya
kapitalin1 ohato edir. Portfeldo miixtalif qimotli kagizlarin miqdan artdiqca risk
saviyyasi azala bilar, lakin sistematik riskdon az olmayacaqdir.

Burada onu da nozoro almaq lazimdir ki, deyilonlor o zaman dogru olur ki,
qiymatli kagizlar portfelindoki qiymatli kagizlar bir-birindon asili deyil va bu
halda 2 variant ola bilor. Birbasa korrelyasiya asililigi olduqda investisiya
portfelindoki qiymotli kagizlarin  saymnin  artirilmasi risk  soviyyosini
doyigsmayacakdir, bela ki, biitiin qiymetli kagizlarim golirliliyi eyni ehtimalla ya
diisiir, ya da qalxir.

Oks korrelyasiya olaqosi oldugda on asagi risk soviyyosino malik olan
investisiya portfeli o vaxt formalasdirmaq olar ki, miixtalif tip qiymatli kagizlarin
portfelds optimal payi olsun.

Banklarin investisiya portfelinin likvidlik vo faiz riski baximindan
qiymatlondirilmasinde risk doracesi gostaricisincon istifads oluna bilor. Bu
gostarici investisiya aktivlorinin vo maliyyslosmo monbalori arasindaki miinasibati

oks etdirir vo asagidaki kimi hesablanir:
o= thl at_Zl P,
burada, o - risk dorocogsi gostaricisidir, Ia; — miiddatlor iizro hesablanmis

investisiya qoyuluslari; Ip; —investisiya qoyuluslarmm maliyyslogsmo monboloridir.
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o — nin kigik giymatlori miivafiq risklorin asagi soviyyado oldugunu gostorir.
Investisiya  portfelinin risk soviyyesinin asagi olmasinmn osas sorti onun
strukturunun dayanighiginin tomin edilmosidir. Bu, investisiya qoyuluslarinin vo
onlarin maliyyslosmo monbolorinin tokco hocm vo miiddotlor iizro uygunlugu
deyil, hom do investisiya aktivlorinin risklilik dorocosi vo bank resurslarinin
dayaniqliq dorocosi kimi parametrlor iizro do uygunlugunu nozordo tutur.
Investisiya  qoyuluslarinin risk soviyyesi no qodaryiiksok olarsa, passvlorin
strukturunda sabit vosaitlorin pay1 bir o qodor ¢ox olacaqdir.

Investisiya portfelinin sabitliyini toyin etmok iiciin asagidaki diisturla

hesablanan omsaldan da istifada etmak olar:
Ks=>1a,/21p,
Burada, )1 g, - risk deracosi nozors alinmagla investisiya aktivloridir;

> p. - sabitlik nazors alinmagqla onlarin maliyyslosmo monbaloridir.

Bu omsalin asagi qiymoto malik olmasi investisiyalarin maliyyalosmao
monbolorindon kifayst godor somarali istifado olunmadigini gostorir, daha yiiksok
qiymoto malik olmasi iso yiliksok risk doracolori vo investisiya portfelinin
strukturunun geyri-dayaniqli olugunu gostorir. Bu omsaldan tokco investisiya
portfelinin deyil, hom do ayri-ayr1 investisiya aktivlorinin sabitliyinin
qiymatlondirilmasi tigiin da istifads etmok olar.

Miiossisonin  investisiya portfelinin  sabitliyinin  qiymotlondirarkon
investisiyalarin ~ hacminin  onlarin ~ Ortiilmo  monboalori  ilo  nisbatlorini
uygunlagdirmaq mogsadauygun olardi. Bu miiddeadan iroali golorok miiossisonin
investisiya portfelinin sabitliyini miixtolif investisiya istigamatlori iizra
qoyuluslarin hacminin miiassisonin xiisusi kapitalina (k) nisbatinin hesablanmasi

yolu ilo giymatlondirmak olar:

kS:ZIiRi/K
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Qaris1q investsiya portfeli formalasdirarkon subportfellorin qiymotlondirmo
gostaricilorinin yekun giymatlorini miiqayise etmok zoruridir.

[lkin formalasdirilmis investisiya portfelinin biitdvliikde somoraliliyinin,
eloco do bazar konyukturu doyigsmolorino uygun olaraq konkret investisiya
obyektlorinin osas parametrlorinin daimi monitoringi kegirilmigdir. Portfelin
torkibinin optimallagdirilmasi iigiin investisiya aktivlorinin diversifikasiyasindan,
portfelin ayri-ayr1 elementlorine yenidon baxilmasi, miixtalif investisiya

aktivlorinin alig1 vo satisindan istifado etmok olar.
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NOTICO VO TOKLIFLOR

Investisiya portfelinin islonib hazirlanmasi vo idars edilmosi oldugca
miirokkob vo ¢otin prosesdir. Ilk ©nco, investisiva foaliyyotinin siirokliliyi
noticosindo layiho xarici sortlorin (bazarin vo onun ayri-ayr1 Seqmentlorinin
voziyyati, investisiya soraitinin vo makroiqtisadi mihitin voziyyati, Vergi
problemlori vo dovlotin maliyyo foaliyyatino tosir todbirlori) vo daxili sortlorin
(miiassisanin hoyat tsiklinin marhalalari, onun vasait bazasinin strukturu vo hacmi,
miiossisonin inkisafinin vozifo vo mogsadlari, likvidlik va risk amillorine diqqgat
cokmoklo, miiossiso  aktivlorinin golirliyi) prognozlasdirilmasi digqotlo tohlil
osasinda  hoyata  kecirilmalidir.  Investisiya layihosinin  hazirlanmasinda
Miiassisonin maliyys faaliyyeti ilo bagl xarici miihitde bas veran doyisikliklor
miioyyon ¢otinlikloro sobab olur. Golir oldo etmok mogsadilo miiossisado
formalasdirilan  investisiya portfelinin  formalasdirilmast  ¢ox miihiimdiir.
Miiossisado foaliyyotin iimumi maqsadlari ¢argivasinda investorun secdiyi vo
yerina yetirdiyi iqtisadi strategiyanin inkisaf istiqgamatlorine miivafiq investisiya
siyasati iglonib hazirlanir vo burada hesabat vo spesifik mogsadlor nozora alinir.
Bunlar asagidakilardan ibaratdir:

- maliyys resurslariin biitovliiyiiniin tomin edilmost,

- vasait bazasinin genislondirilmasi;

- investisiyanin diversifikasiyasi,

- likvidliyin saxlanilmast;

- golirli olmayan aktivlorin portfeldoki payimin on asagi haddo gotirilmosi;

- miiossisonin tasir sferasinin genislondirilmasi;

- miiossisonin nizamnamo kapitalinda istirak paymin yaradilmasi;  in-
vestisiya layiholorinin foaliyyatino tosir gostormok vo ¢ixis etmok, miiossisalorin
yaradilmasinda vo inkisaf etdirilmosindo istirak etmok, qiymotli kagizlar

portfelindo quymatli kagizlar izra paylarin formalasdirilmast;
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- kapital vo aktivlori artirmaqla toromo maliyys institutlarini
formalasdirmaq, olavo somoronin alimmasi moqsodilo maliyyo institutlar1 vo
toskilatlarinin sohmlorini aldo etmok, onlarin filiallarin1 almaq mogsadilo sohmlari
oldo etmok, omoliyyatlarin miqyasini artirmaq, veosaitlorin diversifikasiyasit vo
miiossisodo foaliyyotdo olan vasaitlorin yenidon boliisdiiriilmosi, miiossisonin
foaliyyatiilo bagli cari xorcloro qonast etmok, yeni bazarlarda vo bazar
seqmentlorindo movqge oldo etmok mogsadilo ¢ixis.

Investisiya foaliyyotinin strateji istiqgamotlorinin hoyata kecirilmosindo
optimal gaydalarin miioyyon edilmasi investisiya siyasotinin asas istigamotinin
hazirlanmasini vo investisiyanin maliyys manbayinin tagkil olunma prinsiplorinin
miioyyan edilmasini nozards rutur. Bu meyarlarla olagadar yiiriidiilon investisiya
siyasatinin agagidaki istiqgamotlorini forqlondirmak olar:

- faiz, dividend, golirdon Odomolor soklindo golir oldo edilmosi
mogsadila hoyata kegirilon investisiya;

- investisiya aktivlorinin bazar giymatinin galxmasi naticasinde kapi-
talin artmasi soklindo goalir aldo edilmasi magsadils hoyata kegirilon investisiya;

- hom cari golirlor, hom do limumi monfaat vo golir aldo etmok, eyni
zamanda kapitalin genislondirilmasi magsadila qoyulan investisiyalar.

Istonillon miiossisonin investisiya siyasatinin yerina yetirilmosinda asason
yuxarida gostorilon bu istiqgamatlors {istiinliik verilir.

Investisiya siyasotinin birinci istigamotinin yerina yetirilmosinda {istiinliik
verilon osas amil sabit golirin oldo edilmasidir. Miihafizokar  investisiya
siyasotinin osasini gostorilon bu istigamot toskil edir vo vasaitlorin yiiksok
etibarliliq vo investisiya likvidliyi ilo yanasi minimal riskliyi do tolob olunur.
Bunlar uzun miiddsts nozords tutulmus va golir gatiron olan aktivlors yatirilmasina
istigamotllonir. Burada asason ke¢miso aid olan vo cari analiz aspektlorini, qiymatli
kagiz emitentinin reytinqini, qiymotli kagizlarin golirliyini, faiz daracslorinin
horokotini xarakterizo edon informasiyalarin yigilmasi vo islonmosina diqqet

yetirilir.
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Investisiya siyasatinin ikinci istiqgamotinin se¢ilmosi zamani investisiya
aktivlorinin bazar qiymatlorinin stabil artmasi 6n plana ¢okilir. Lakin aktivlorin
qiymatini miioyyon edon osas amil kimi onlarin golirliyi gotiiriilo bilir. Kapital
arttmima yonoaldilmis yiiksok risk dorocesi ilo xarakterizo edilon investisiya
siyasotinin bu istigamaoti investisiya obyektlorino investisiya qoyulusu ilo baghdir.
Investisiya keyfiyyotinin yaxsilasmasi, eloco do bazar konyunkturu qisamiiddotli
enib vo galxdiqda investisiya obyektlorinin bazar giymatinin artmasi1 miigahido
oluna bilor. Birinci istigamotdon farqli olaraq, ikinci istigamot liglin aqressiv
investisiya siyasoti xarakterikdir. Bu investisiya siyasatinin mogsadi har bir in-
vestisiya omaliyyatlarinda on yiiksok igtisadi somoraliliyin aldo olunmasidir.

Miiossisonin investisiya foaliyystinin biitin forma vo ndvlori onlar
torafindon formalasan vosaitlor hesabina hoyata kegirilir. Investisiya vasaitlarinin
formalasdirilmasi siyasati verilmis hacm va istigamatlords investisiya foaliyyatinin
hoyata kegirilmosindo investisiya aktivlorina qoyulmus soxsi vo calb olunmus
vosaitlordon somorali istifado etmokdir. Investisiyanin miihiim cohotlorindon biri
olan golirlik vo risk ohomiyyatli doracado investisiyanin maliyyolosdirilmosindo

maliyya resurslarinin istifado olunmus néviindon asili olur.
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PE3IOME
CrtparTerusi 1 MeHe>KMEHT HHBECTHLIMOHHOT0 MOPT(esi

Cnpoc u npejIoxKeHUe CPe/ICTB Ha PhIHKE IIEHHBIX Oymar, IJie OHa COCTOUT
W3 OTHOIIEHWUM, SBISAETCA OCHOBOM Pa3BUTOM 3KOHOMUKOHW. [loHsTHME pBIHKA
IIEHHBIX OyMar, BJIOKCHHSI B IIEHHbIE OyMaru BbIIIYCKa, BblJlaud, OOpalieHus,
BBITIJIATHI, PaBO COOCTBEHHOCTH, BIIQJICHUsI, U TOPTOBJIM B CBSI3U C ONEPAIUSIMHU C
HUMH MOKET OBITh ONPE/iesieHa KaKk COBOKYITHOCTh SKOHOMUYECKUX OTHOIIICHUH.

Ak ®W oOjuranmyMyd BHUJ IIEHHBIX OyMmar, Ha OCHOBE KOTOPBIX
dbopMUpyeTCs MHBECTUIIMOHHBIN TopTdenb. Jomsd, mpaBa aKIMOHEPOB, KaK 3TO
OMPEJICJICHO B yCcTaBe, uTo IiejaeBor GouHa 0y0k. MHbIMU clioBaMH, IpaBO roJioca
Ha coOpaHMsSIX AKIIMOHEPOB W TOJyUCHUE JMBUJCHJIOB COOCTBEHHHUKY IICHHBIX
Oymar. VYmpaBiieHHME WHBECTULMOHHBIM MOPTQHEIeM SBISIETCS OYE€Hb BaXKHBIM
AJIeMEHTOB i uHBecTopa. CyllecTByeT pasHble METOoAbl (PopMHpOBaHUS U
yIpaBJeHUs] HHBECTUIIMOHHBIM TOpT(eeM npeanpusiTHsI.

VYrpaBiieHre U CTpaTerusi UHBECTULIMOHHOTO MOPTQeENs SBISACTCS OJHUM U3
COCTABJISIONIMX (PUHAHCOBOM CTpATETMH NPEANPHUATHS U ONpPEACISECT OCHOBHBIC
HaIpaBJICHUS €ro (PMHAHCOBOTO Pa3BUTHS

JInst akiuil ciaeAyronue BIsSItOTCS YHUKATbHBIMUA OCOOCHHOCTSIMH

- Axumm 6eccpoyHbIe IIeHHBIe OymMaru

- [lonenutbcest mpaBO COOCTBEHHOCTH

- AKIIMU HeleIMMBbIe MpaBa

- OO1IeCTBO C OrpaHUYECHHON OTBETCTBEHHOCTD 32 OOBIKHOBEHHBIX aKIIUM
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SUMMARY
Shares type of securities. Share, shareholder rights as defined in the
charter, which is a unit trust fund. In other words, the right to vote at meetings of
shareholders and the receipt of dividends to the owner of the securities. Market
share, market shares are bought and sold. The market share of the state budget
financing of the economy and the banking system as well as the most important
techniques. In favor of a kind of stock market promsing and dynamically
developing production division provides cost-effective way again.
The demand and supply of funds in the securities market, where it consists
ofrelations, is the foundation of an advanced economy. The concept of the
securities market in the securities of the issue, issue, circulation, payment,
ownership, possession, and trafficking in connection with transactions with them
can be defined as the totality of economic relations.
Shares are the following unique features:

- Limited responsibility for the common shares.

- Share ownership title.

- The shares are indivisible rights.

- Shares are perpetual securities.



