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GIRIS

Movzunun aktualligi: Miiossisonin kapitali — onun aktivlarina goyulan vo
galir gatiran pul vasaitloridir. Miiassisads kapitalin idarsolunmasi onun maliyyasinin
idaroolunmasinin asasidir.. Miiassisada aktivlor onun omlakindan, pul vosaitlorindan,
yani asas Vo dovriyya vosaitlorondan ibaratdir. Hor bir miiassisanin maliyys resurslari
xiisusi, borc va calb olunmus pul vasaitlorinin comindan ibarastdir vo bu vasaitlor do
maliyys 6hdaliklarinin planlasdirilmis sokildo yerina yetirilmasing, cari xarclorin vo
kapitalin genislondirilmasi ilo bagli xarclorin maliyyslosdirilmasins imkan yaradir.

Nozora almaqg lazimdir ki, istehsala avans olunmus Vo ya investisiya edilan
kapital maliyya resurslarinin dovriyyasinin kegdiyi biitiin marhalalori kegir. Amma
miiossisada biitiin maliyya resurslarini kapital adlandirmaq olmaz. Birmonali olaraq
sahibkarlhq faaliyyatina qoyulan maliyys resurslarini kapital adlandirmaq olar.

Miiossisoda Kapital xiisusi, spesifik bir kateqoriyadir vo bununla olagodar
olarag kapital miixtolif funksional rollar1 6ziindo birlosdirir. Masalon, dovriyya
xarakterino uygun olaraq, kapital asas vo dovriyya kapitalina boliiniir vo yaxud
maliyyalosma monbalorina uygun olaraq kapital xiisusi, borc, sshmdar, va calb
olunmus kapitala boliiniir. Lakin qoyulus sahalorine gora iso kapitalin ticarat, sonaye,
vengur va S. ndvlarini sadalamag olar.

Umumi olaraq, tosorriifat foaliyyotini ugurla hoyata kegirtmok iiciin
miiassisalor vo tosarriifat toskilatlart miisyyan hacmds amlaka sahib olmalidir va
homin amlaklar tosorriifatin miikiyyatinds vo Saroncaminda olmalidir. Miiassisalarin
sahib oldugu amlak onun aktivlerindoan ibaratdir. Miiassisads aktivler — onun iqtisadi
resurslarindan ibaratdir, amlak giymatlilarinin macmusunu taskil edir vo manfaat alda
etmok moqsadi ilo miiassionin tosarriifat faaliyystinds istifado olunur. Masalays bu
aspektdon baxsaq, bazar iqtisadiyyati soraitinde mdévcud magistr dissertasiyasinin
movzusu aktualdir va daim digget morkazindadir.

Magistr dissertasiyasinin predmeti: miiassisonin  kapitalininn
idaroolunmasinin miiasir vaziyyati vo tokmillogdirilmasi ilo bagli olan maliyys

munasibatlorini ahato edir.



Dissertasiya isinin obyektino: miiossisodo aktivlor, kapital, asas vo dovriyyo
kapital1 vo onlarin maliyyalogsmo monbolori daxildir.

Dissertasiyamin maqsadi: Bazar igtisadiyyat1 soraitindo miiassisa Vo tosarriifat
subyektlorinin  kapitalinin  idarsolunmasinin  somoroliliyini  yiiksoltmok, onun
tosmillosdirilmasi istigamatindo effektiv idaroetmo sistemini yaratmaq, movcud
maliyyalosma manbalarini genislondirmok vacib amillordir.

Magistr disertasiyasinin qarsisinda qoyulan vazifalor asagidakilardir:

1.Miiassisado kapitalinin mahiyyati vo onun effektiv idaro olunmasinin
vacibliyini gostormok;

2. Miiossisalorin xiisusi vo borc kapitalinin idaroolunmasinin mahiyyatini
gostormoak;

3.Miiassisalorin - maliyyalosma  moanbalarinin  idarsolunmas:  iisullarmi
arasdirmag;

4 Miiossisodo kapiralin idaroolunmasinda bazar mexanizmindon istifasnin
shamiyyatini ortaya qoymag;

5.Miiassisalords kapitalin tagkili vaziyyatinin giymatlondirilmasi;

Tadqiqat isinin informasiya bazasi. Movzuya uygun olaraq Azarbaycan
Respublikas1  Statistika Komitasinin  vo Azorbaycan Respublikasi Maliyyo
Nazirliyinin molumatlarindan, gqanunlardan, gorarlardan, telimatlardan, Azarbaycanin
gorkomli igtisadg¢ilarinin asarlarindan, rus ve uzaq xarici 6lkalorin igtsad¢i alimlorin
fikirlorindan, iqtisadi odobiyyatlardan, internet sobokasinds moévzuya dair méveud
informasiyalardan va s. istifads edilmisdir.

Magistr dissertasiyasimin elmi yeniliyi: Bazar iqtisadiyyati soraitinds
miiossiso Vo toskilatlarda kapitalinin idars olunmasmin tokmillogdirilmasi bazar
mexanizmindon diizgiin istifado olunmasindan ohamiyyatli dorocods asilidir.
Miisssisalords kapitalinin qurulusunda calb olunmus vasaitlordon istifado nisbatinin
artirilmast daha moagsodouygundur. Magistr dissertasiyasi iginin 2sas elmi yeniliklori
asagidakilardir:

1. Miiasir iqtisadi miihito uygun olaraq miiassiSads xiisusi vo Colb olunmus

kapitaldan istifado nisbati aragdirilmisdir;



2. Bazar iqtisadiyyat1 soraitindo miiassisonin kapitalin idarsolunmasininda
somaraliliyin yiiksoldilmasi yollart miiayyonlosdirilmisdir;

3. Strateji Yol Xaritasinda nazards tutulan tadbirlorin miiassisalorin kapitalinin
idaroolunmasimda rolu qiymatlondirilmisdir;

4. Miiossisada kapitalin maliyyalosmo monbalarinin idarsolunmasinda qarsiya
¢ixan manealorin aradan qaldirilmasi yollar1 miioyyonlosdirilmisdir;

5. Miiossisonin kapitalin idaroolunmasi, maliyyo mexanizmi vo maliyys
siyasoti arasinda qarsiligli olago vo asililiq todqiq olunmus, onlarin
yiiksaldilmasi imkanlart miiayyanlosdirilmisdir;

6. Miisssisalords kapitalin xiisusi ¢okisinda calb olunmus vasaitlorin hacminin
artirtlmas1 magsadouygundur;

7. Miisssisanin maliyys planlasdirilmasinin Strateji Yol Xaritasinods nozorda
tutulan tadbirlors uygun aparilmasi magsadsuygun hesab edilsin.

Dissertasiya isinin praktiki ahamiyyati. Magistr dissertasiyasi isindo bazar

mexanizmindon somorali istifado etmoklo miisssisodo kapitalinin idarsolunmasinin
tokmillosdirilmasi istigamotinds verilon tokliflor miiossisalorin maliyya-tasarriifat
foaliyyatinin effektivliyinin yiiksaldilmasino vo yeni kapital resurslorinin colb
olunmasina sorait yaradir.

Dissertasiya isinin strukturu vo hacmi. Dissertasiya isi “Dissertasiyanin

tortibi qaydalari”na uygun olaraq - giris, asas hissa (li¢ fasil), natica va tokliflor va

adabiyyat siyahisindan ibarat olmagla 89 sohifa hacminds tortib olunmusdur.



FOSIL I. - MUOSSISO KAPITALI, ONUN IDARD OLUNMASININ
MAHIYYOTI VO ROLU.

§1.1. Maliyys kateqoriyasi kimi kapitalin mahiyyatinin izahinin formalagmasi

istigamatlari.

Olkonin milli sorvatinin ayrilmaz hissesini toskil edon kapital istehsalida
material bazasi Vo texniki saviyyanin asas tinsiiriidiir.

Miiassisalorin - maliyyolosdirilmasinda kapital osas anlayis olub, toSorriifat
subyektlarinin maliyys foaliyyatinin asasin1 togkil edir.

Kapital — aktivlora qoyulmus vo golir gotiron vosaitlordir. Aktivler iss 6z
novbasindo osas Vo dovriyye kapitalindan, yoni miiassisado omlak vo pul
vasaitlorindan ibarotdir.

Miiassisada amlaki ndqteyi-nazarindon yanassaq “kapital” anlayisinin aktivler
mofhumu ilo six bagli oldugunu deys bilorik

Aktivlor (latin s6zii olub — activus — horokatli aktiv) 6ziindo miiossisoya
moxsus olan omlaki vo pul vasaitlorini, bina, qurgular, masin vo avadanliglari,
material ehtiyatlarini, bank yatirimlarini, qiymetli kagizlara qoyulan sormayslori,
patent, miiollif hiiquglarin1 vo s. 6ziinds oks etdirir. Genis monada, 0, pul dayarrine
malik va pulla 6l¢iils bilan har bir giymatlini xarakterizo edir.

Miiassisonin aktivlori maddi (osyalasmis) vo qeyri-maddi (fiziki obyekt
olmayan) olmagla iki yera boliiniir. Qeyri-maddi aktivlors ixtira hiiquqlari, sonaye
niimunalori hiiquglari, miiallif hiiquglari, miiassisalorin dayari va s. aid etmok olar.

Maliyys kateqoriya kimi kapitalin mahiyyatinin formalasdirilmasina goéra iig
yanagmani gostormok olar:

e iqtisadi;

e miihasibat;

e ucot-analitik.

Iqtisadi yanasma kimi kapitalin fiziki konsepsiyasi xarakterizo olunur. Genis

monada buna resurslarin macmusu kimi baxilir vo onlar comiyyatin galirlorinin



monbayi olan resurslorin comini toskil edirlor. Iqtisadi kapital da 6zlilyiindo soxsi,
xtisusi vo dovlat kapitalina ayrilir.
Xiisusi va doviat kapitalina asagidakilart aid etmak olar:

o real kapital,

e maliyys kapitali.

Real kapital — miisssisado istehsal faktoru Kimi tanmir vo material-osya
formasinda olur. Buna masin nagliyyat vasitalori, bina, , xammal, material vo s. aid
etmak olar.

Maliyya kapitalina iso qiymatli kagiz vo pul vasaitlori daxildir. Ona gora do,
kaptalin soviyyasini miihasibatda balansin aktivinin yekunu kimi hesablayirlar.

Miihasibat yanasmast ¢arg¢ivasinda kapital miiassiso saviyyasinds miiassislarin
miilkiyyatgilorina onun aktivlorina olan maragi kimi baxilir vo bu halda “kapital”
anlayis1 xalis aktivin sinonimi kimi ¢ixis edir. Amma Xxalis aktivlorin soviyyasi
tosarriifat subyektinin aktivlorinin comi ilo onun 6hdaliklarinin saviyyasi arasinda
olan forq kimi hesablanilir. Bu kimi anlayislar kapitalin maliyys konsepsiyast kimi
ifada olunur va asagidaki balans modeli ilo formal olaraq geabul edilir:

A=K+ Bo

e A —miioassisalorin dayar ifadasinds aktivlari;

e K — miilkiyyat¢inin kapitals;

e B0 — ligiincii saxs qarsisinda bore 6hdaliklari.

Yuxarida gostorilon yanagsmaya osasan kapitalin saviyyasini miiassisalords
miihasibat balansinin “kapital vo ehtiyatlar” bolmosini yekunu kimi hesablayirlar.

Kapitala ugot-analitik yanasmada iso iqtisadi (maliyys) vo miihasibat
yanagmasinin (ikinci yanasmanin) modeli kimi baxilir. Belo oldugu halda resurslarin
mocmusu kimi kapital iki torafdon do eyni zamanda xarakterizo olunur:

e kapitalin qoyulusunun istigamati;

e kapitalin yaranma manbalari (kapital kimindir va haradan alinmigdir).

Bundan basqa dovriimiizo kimi kapitala maliyys kateqoriyas: kimi miitolif

iqtisad¢1 alimlor va igtisadi moktablorin 6ziinomoxsus yanasmalari geyd olunur.



IIk kapitalin formalasmasi morholosinde vo coxlu formalarda sahibkarliq
foaliyyatinin genis inkisafi soraiti zaman1 diinya iqtisadg¢ilar holo o dovrdo miihasibat
balans1 maddolorinin daxilinds “kapital” anlayisinin eyni monada islodilmamasi
problemi ilo garsilasmislar.

Umumi iqtisadi anlamda kapital vo monfoot amoyo garsi miinasiboatdo onun
istismarii 6zlinda birlosdiran, kapitalist comiyyatinin asas kateqoriyast kimi tagdim
oundugui halda, onlar arasinda eyniliyin olmamasina baxmayaraq, ugotun
praktikasinda avvalKi torif saxlanilmisdir. ©ksar hallarda iss balansda kapitalin hacmi
daimi xarakter dasidigi ticin Sohmdar kapitali asas kapital adlanirdi. Comiyyatin
qarsilighh  krediti kimi formalasan tosisedici kapitali istirak¢ilarda miqdar
dayisikliyindon asili olan “d6vriyya kapitali” kimi sorh edilimisdir.

Qorbi Avropa ugot nozariyyacilori olan professor I.F.Ser, A.Kalmes, eloco do
rus professoru A.P.Rudanovski kapitala xiisusi miilkiyyst hiiququndan yanasir.
Professor i.F.Ser miilkiyyot kateqoriyasini toyin edorok tosorriifat subyektlorine
MoXsus osya vo hiiquqi nemsotlorin mocmusunu tosorriifat  vo hiiquqi noqteyi
nazarinca tohlil etmisdir.

Monfooto miiassisonun miilkiyyatinin sarvotinin real artimi kimi baxilmast XX
asrin sonlarinda bdyiik miibahisalara sabob oldu. Miihasibat fikirlarinin asash sokildo
inkisafi “golir” anlayisinin vo Sohmdarlarin arasinda homin golirin  ganuni
bolisdiiriilmasinin - tayin  olunmasi istigamotlorindo oldu. Bu mosalo do 06z
ndvbasinda, kreditorlarin maraqlarinin miidafiasi ile six baglidir. Manfaat anlayisinin
otrafinda miizakirolorin miinaqisaliliyi iso tesarriifatin digor subyektlorinin
maraqlari1  nozoro almadan, ayrica istirak¢inin maraqglarinin tomin edilmasi
istigamatinds bas verir. Aktivlarin giymatinds asagi salinma ona gatirib ¢ixardir ki,
sohmdarlar 6z sohmlorini satarkon itkilorlo garsilasmali olur, kreditorlar iso
miiassisalorin gizli ehtiyatlari ilo sigortalanir; bunun oksina giymatlorin yiiksaldilmasi
soraitindo  sohmlori alanlarin  zorora diismesi bas verir Vo kreditorlarin

investisiyalarii qorxu altinda saxlayir.



Belalikla, bir ¢cox iqtisad¢1 miitoxassislor belo bir naticoya golmislar ki, manfaat
vo kapitali ancaq nisbi hogiqsti oks etdiron ehtimal komiyyatlor kimi hesablamaq
lazimdur.

Kapital, zoror vo moanfoot hesablarinin verilmasinin prinsipal forglori iki osas
ingilis-amerika, moktobi-personalist vo institual moktoblorin  niimayandalori
torofindon forglondirici surstdo sorh edilir. Personalistlora géra monfastin ancaq
kapitalin bir hissasi olmasi ideyas1 xarakterikdir. Demali, monfoot vo zorarlor hesabi
kapitalin hesabinin bir hissasidir. Maliyys naticalorinin yaranmasi moanbalari iizra
ciddi sokildo differensiallasdirilmasi personalistlorin an boylik metodoloji xidmati
kimi qobul edilo bilor. Institutalistlor do 6z ndvbesindo personalist moktobin
yanasmasinin sartiliyini géstormisdir. Bu igtisadgilarin fikrinca, manfost maya doayari
ilo giymatlondirmanin naticasidir. Onlar tosdiq ermisdir ki, monfaatin nayin hesabina
alinmasi sahibkarlar {igiin forq etmir. Belaliklo, manfaat va zararlor hesabi ilo kapital
hesabmin filiali olmas1 fikri dogru deyildir, onlar hesablar planinda miiassisalorin
imumi maliyys noticosini gostoron morkozi halgani togkil edir. Bu iqtisadgilar
monfoot vo zorarlor hesabinin tabiotini  tohlil etmoklo maliyya naticalarini
hesablayarkon miihasibin digget yetirmali oldugu alt1 amili tayin etdi: Bu amillara
vaxt, risk, kredit tsikli, kapital bazari, valyuta doyismoesi va giymatin doyismasi
aiddir. Institutalistlor ii¢iin monfooti toyin edorken ucot proseduralarinin secimi
halledici rola malikdir ki, bunun da vacibliyi har bir metodoloji {isul 6z arxasinda
miioyyan qruplarin maraqlarini birlosdirir.

Holo otuzuncu illordo “kapital” anlayisinin ovozine nizamnamo fondu
anlayisindan genis istifado edildi. Nizamnams fondunun hiiqugi mozmunu
miiassisalorin nizamnamasine uygun olaraq o yaradilan anda biitiin faaliyyst dovriine
gora asas Vo dovriyya fondlarinin macmusu kimi tayin edilirdi.

Gorkamli iqtisadgilar olan Samuelson va Nordxaus “Ekonomiks”ds hesab
etmislor Ki, kapital digor amtaalarin istehsal ii¢iin iqtisadiyyat torafindon yaradilmis
uzun miiddots istifado olunan nematlordan ibarstdir. Digar iqtisadgr alim C.Robinson
ISo “Miiasir iqtisadiyyatda kapital qoyuluslar1” asarinda geyd ki, kapital investisiya

edilmomis maliyyslords ifads olunmus pul moblagidir.
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Klassik iqtisadgilar kapitala iqtisadi resurslardan biri kKimi yanagmslar. Belos ki,
ingilis iqtisad¢ist A.Smit geyd edirdi ki, “har hansi bir soxsin 6z golirlorindon etdiyi
gonasti, o, Oziinlin kapitalina oalave edir”; 0, bu gonasti ya slave sayda mohsuldar
fohlolorin saxlanmasi ii¢lin sorf edir, ya da basqalariin etmosi ligiin bu gonasti
miayyan faizlo, yani monfostdon miioyyan pay aldo etmokls borc verir. Ayri-ayri
soxslorin kapitalinin yalniz illik galiri vo ya manfootdon gonast edilon moblagi qodar
artdigni kimi, ayri-ayr1 soxslorin kapitallarinin comina borabor tutulan biitiin
comiyyatin kapitalinin da bu yolla artirilmas1 miimkiindiir.

Bu yanagma klassik nazariyyonin “toklif nazariyyosi” olmasi ilo alagodardir. Bu
zaman kapital comiyyatin sahib oldugu sarvatin bir hissasi kimi hesab edilir. Lakin
sarvatin hansi hissasinin kapitala aid olub-olmadigina dair forgli fikirlor mévcuddur.

Ingilis iqtisadcist Alfred Marsal qeyd edirdi ki, real hoyatda kapitala aid
seylorla, kapitala aid olmayan seylor arasinda daqiq forgi géstormok miimkiin deyil.

Avstriyali igtisad¢1 E.Bem-Baverk geyd edir ki, kapital insanlar torafindan
istehsal olunmus istehsal vasitalarinin, yani kegmisdo istehsal prosesinds yaradilmus,
bilavasits istehlak iiglin deyil, yeni nematlorin yaradilmasi ii¢iin xidmat etmoli olan
nemoatlarin macmusunu 6ziinds birlegdirir.

Ingilis iqtisadgis1 Alfred Marsal da bu mévqedon c¢ixis edorok bildirir ki,
insanlarin kapitali giindalik bazar hayatinda qobul edilmis dildo desok sarvatin pul
formasinda galir aldo etmok vo ya genis monada ticarot-sonaye foaliyyati vasitasilo
satin almag ti¢lin ayirdigi hissasi kimi basa diisiiliir.

Aydin oldugu kimi, yuxarida sadalanan yanagmalarda golir gazanmaq
moagsadila istifads edilon sarvat bilavasito kapitala aid edilir.

Amerika iqtisadgis1 I.Fiser sorvotin miioyyon vaxt orzinds mévcud olan
ehtiyatim kapital adlandirirdi.  Bu ciir yanasma ingilis iqtisad¢ist A.Smitin
yanagmasina oxsardir. A.Smit insanin Sahib oldugu ehtiyati iki ayri hissoya boliir.
Insanin golir oldo etmoyo ayirmaq istodiyi hisso kapital adlanir, digar hissas isa
istehlaka sorf edilir.

Iqtisadc1 I.Fiser do asasen bu ciir yanasmaya yaxin bir mdvqedon ¢ixis edirdi.

O, bildirirdi ki, ilk novbada kapital galirin manbayi hesab olunur, sonraki marhalada
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iSo kapitalin sahiblori ondan fayda aldo edonlordir. Bu halda golir dedikds, istanilon
ndv fayda axinlari nozords tutulur. Onu da Qeyd etmok etmoliyik ki, I.Fiserin toklif
etdiyi nozoriyya osason Kkapital nozoriyyssindon ¢ox investisiyalarin noazori
mosalalorini ohato edirdi.

Miiasir dovrde do mikroiqgtisadi saviyyado investisiya proseslorini arasdiran
zamanlararas1 nozoriyys mahz igtisadg1 alim I.Fiser torofindon hazirlanmisdir.

Ingilis iqtisadgist Alfred Marsal qeyd edir ki, ictimai baximdan kapitalin
hissalori kimi torpagdan savayi golir gotiron biitiin seylora baxmaq olar. Burada
“torpaq” dedikdo, galir gotiron tobii ehtiyatlar, baliq vatogoalori va s. tobistin verdiyi
sarvatlor nazords tutulur.

Makroiqtisadi baximdan yanagsaq, 6lkonin timumi daxili mshsulunda macmu
investisiya Xxorclorino osason osas kapitala, monzil tikintisine vo ehtiyatlarin
artirilmasina investisiyalar basa diistliir.

Umumi qayda iso belodir ki, miixtolif insanlarin bir-birilori ilo m&vcud
aktivlorin yenidon bolgiisii ilo basa ¢atan satin almalar iqtisadiyyat ligiin investisiya
deyildir.

Makroiqtisadgr alimlorin istifado etdiklori monada investisiya yeni kapitalin
yaradilmasini nazords tutur. Bu ndqteyi-nozardan, he¢ do mikroiqtisadi soviyyads
ayri-ayrt insanlar vo ya miiassisalor torofindon qoyulan biitiin investisiyalar,
makroiqgtisadi baximdan, Yyoni biitovliikde milli igtisadiyyat noqteyi-nazardan
investisiya hesab edilmir.

Ona goro do maliyys investisiyalari, osasen, makroiqtisadi baximdan
investisiyanin hacmindan konarda qalir. Bu ciir investisiyalar asason osas kapitalin
yaradilmasina  vo  ya  aktivlorin  yenidon  bélgiisiine,  investisiyanin
maliyyalosdirilmasina vasaitln calb edilmasi tigiin hoyata kegirilir.

“Maliyya resurslar’” vo “kapital” kateqoriyalar1 xiisusi iqtisadi adobiyyatlarda
rast galindiyi kimi sahibkarligla alagsli olan miixtalif dors vasaitlarinds ds oldugca
genis dolagmaqdadir. Kateqoriya tochizatina malik olmamasi Sobobiylo tez-tez

maliyya mexanizmi va maliyys sistemi anlayislarinda tohrif olunma miisahids olunur,
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Bir cox iqtisad¢ilar maliyys resurslarimin baslangic noqtesi kimi onlarin
dovriyys sorhadlorini, daha doqiqi desok, obyekt kimi (dovlet maliyys resurslari,
miiassisalorin vo toskilatlarin resurslar1 vo S.) onlarin idarsetma saviyyasini gabul
edirlor.

Amma A.M.Birman va T.V.Quyda bildirirdilor ki, “bir gayda olaragq bu metod
ardicilsizliga, tokrar hesablamalara, maliyys resurslari ilo tosarriifat¢iliqda istifado
olunan biitlin pul veasaitlorinin mocmusu ils eynilosdirilmasine sorait yaradir”.

Iqtisadei alimlorin ~ basqa  bir  qrupu  maliyys resurslarinin
miioyyoanlosdirilmosindo digor bir kateqoriya kimi onlarin yaradilis monbalarini —
macmu ictimai  mohsulu geyd edirlor. Maliyysa resurslariin  hacminin
miioyyanlosdirilmosi ii¢clin onlar macmu ictimai mohsuldan miiayyan Xarclorin,
birinci ndovbads sado tokrar istehsal ilo alagodar Xarclerin cizilmasi metodunun
istifado edilmasini toklif edirlar.

Verilmis yanasmalara dair bir sira qeydlor olave etmok lazimdir. Birincisi,
mocmu ictimai istehsal miiossisodo maliyys resurslarmin yegano monbayi deyildir.
Bizo molum oldugu kimi, 6lks iqtisadiyyatinda milli sarvatin bir hissasi maliyys
resurslarinin monbayi kimi do c¢ixis edir. ©lava olarag, yaradilmis dayarin pul
formasinin miirokkob va yenidon bolgiisii prosesi galirlor vo daxilolmalarin miiayyan
formalarinin bu osasa uygun olaraq ayrilmasi naticasinde yaranir. Ona gora do,
maliyys resurslariin miisyyonlosdirilmasi zamani ilkin kateqoriya kimi macmu
Mmohsulun se¢ilmasindo miitloq hacminin azalmasina sobab olur, bu da, anlayisin
miirokkab torkibini agmaga manes yaradir.

Digor grup iqtisadgilar aciq sokilda isa maliyys resurslari ilo pul vasaitlorini six
olagalondirirlor. Xiisusila, prof. P.S.Nikoski vo prof. M.K.Sermenev bu qruo
alimlorin  sirasindadir. P.S.Nikolski maliyys resurslart vo pul fondlarmin
idaraolunmasi prosesinin bir sira nazari aspektlorini isloyib hazirlamisdir, xiisusila do,
onnlarin tonzimlonmasi vo manevr edilmasi sahasinds boyilik nozariyyaalor irali
stirmiisdiir. Lakin maliyys resurslarinin acnaq pul fondlari ilo mohdudlasdirilmasi
fikri dogru deyildir. Prof. D.S.Molyakovun geyd etdiyi kimi, “maliyys resurslarimin

yaradilmasinin va istifads edilmasinin ham fond, hom do geyri-fond formasi xasdir”.
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Kapital miioyyon diivrdo ehtiyati, investisiya iso miloyyan anda axini gostorir.
Umumi halda desok, kapitalin hocmini verilmis vaxt aninda miioyyan etmok
miimkiindiirso, investisiyani iso yalniz miioyyan bir dovr orzinds 6lgmok olar.
Kapitalin arzu olunan saviyyasinin miioyyon olunmasi ilo investisiya axinlarinin arzu
olunan normasi ilo bagl Qorar arasinda forglor vardir. Miioyyan dovr ii¢lin 2sas
kapitala investisiyalarin arzu olunan axinlarim1 tapmaq l¢iin osas kapitalin hamin
dovriin sonu ligiin arzu olunan hacmindon homin dovriin avvalinds geyds alman
hocmini ¢ixmaq vo elo homin dovrdo istehlak olunan osas kapitalin hocmi ilo

toplamaq lazimdir.
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§1.2. Miiassisanin kapitali va onun tasnifasi

Indi iso miiossiso kapitalmin stukturunu nozordon kegirok. Miiossiolorda
kapitalin qurulusu asagidaki kimidir:

o aktiv kapital;

e passiv kapital.

Miiossisonin  aktiv kapitali onun istehsal giiclorini ifado etmoklo, osas vo
dovriyye kapitali soklindo miiassiss balansinin aktivinin 2 blokunda oks etdirilir.

Miiassisonin aktiv kapitalinin qurulusu Sxem 1.2.1-do oks olunmusdur.

Sxem 1.2.1.
Miiassisanin aktiv kapitalinin strukturu
Miiassisonin aktiv kapitali
Osas kapitali Dovriyys kapitali
Osas Vosaitlor Qeyri-maddi Hesablagsmalarda Pul vosaiti
aktivlor olan vasaitlor
U21r1;1rr|1_uddetll Bltm9m1§ (;;k{[rllfn Material lean}pddatll
ayye (u_zunm}l_ N dovriyya vosaiti maltyy
goyuluslart investisiya) qoyuluslari

Miisssisonin passiv kapitali onun vasaitlorinin uzunmiiddstli monbayini 6ziindo
oks etdirir vo miiassisanin aktivlori bu monbalor hesabina formalasir.

Passiv kapital 2 hissadan ibaratdir:



15

e MiiossiSonin xiisusi kapitali;

e Miiossisanin borc kapitals.

Miiossisonin xiisusi kapitali onun aktivlorinin doyarinin bir hissosini 6ziindo
birlogdirir. Homginin xiisusi kapital miiassisa torofindon tgiincii soxsin talablori
yerina yetirildikdon sonra onun soroncaminda qalan ehtiyatlardir.

Miisssisanin borc kapitali 6ziinds tiglincii soxsin ona uzun miiddatli dovr tiglin
verdiyi vosaitlori oks etdirir.

Miisssisonin omlakinin formalasma monbolorini 6ziindo oks etdiron passiv
kapitalin strukturu asagidaki kimidir:

Sxem 1.2.2.

Miiassisanin passiv kapitalinin strukturu

Miiassisanin vasait manbalori

Passiv kapital Qisamiiddotli maliyyslosmo
(uzunmiddatli monbalari
maliyyslosmo monbalari)

Xiisusi kapital Borc kapitali

Miiassisonin xiisusi kapitalinin giymatlondirilmasi formal xarakter dasiyir.
Xiisusi kapitalin giymatlondirilmasinds asason ili¢ metoddan birindon istifados edilir.
Bu metodlara bazar giymati, hesabat malumati va ya cari ugot va balans gqiymati aid

edilir.

Xiisusi  kapital homginin  faktiki qiymotlo ifade edilo bilor. Bu
giymatlondirmodan asasen miiassisa logv olundugu zaman istifados edilir.
Borc kapitali miiassisonin xiisusi miilkiyyatindan forqli xiisusiyyatlori 6ziindo
birlosdirir:

e geri qaytarilanliq;
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e uzunmiiddoto gotiiriilon Kkreditlor verildiyi mablogdon az olmayaraq geriys

qaytarilmalidir.

Miisssisanin borc kapitali li¢lincii soxs qarsisinda uzunmiiddatli borclarimi ifads
etmoklo balansin passivinda aks olunur.

Borc kapitali asason uzunmiiddatli kreditlordan, istigrazlardan vo s. ibaratdir.

Ugot-analitik giymatlondirmays osason miiassise kapitalinin saviyyasi balansin
3-cli bolmosinin yekunu ilo dordiincii bolmasinin (uzunmiiddoatli 6hdoliklar) coming
borabordir.

Material osya baximindan iso miiossisonin kapitali onun miixtalif aktivlori
icarisinda yayilib, yani miioyyonlosdirmok ¢ox ¢atindir ki, miiassiSonin hesablagma
hesabinda olan vasait borcdur vo ya xiisusi veasaitdir. Maliyys icarasi istisna
edilmoaklo balansin aktivindo oks etdirilon vosaitlor miiossisonin xiisusi vosaitloring
daxildir. Bu vosaitlorin maliyyalosma monbolori miixtalif olur. Miiassisonin logv
edilmasi zamani onun voasaitlori ganunvericiliya uygun sokildo ardicilligla borclu
oldugu subyektlara 6danilir.

Miiassisonin asas vasaitlori onun maddi texniki bazasinin asas hissasini 6ziindo
birlosdirir. Osas vasaitlor 6ziinamaxsus xiisusiyyatlora malik olmagqla, istehsalatda bir
ildon artiq miiddsto istifads edilir, 6z doyarini asindigca todricon mohsulun iizarins
kegirir va istehsal prosesinds 6z natural formasini doyigmir.

Miiassisanin asas fondlar1 uzun miiddat orzinds istehsal prosesinds istirak edir.
Bu fondlarin yaradilmasi kifayot Qodor boyiik vosait tolob etmoklo osason
uzunmiiddatli investisiyalar vasitosilo hoyata kegirilir. Osas istehsal fondlari,
hamginin avazsiz alinma hesabma da daxil ola bilar. Osas istehsal fondlarin asinma
moblagi hesab formalasdirilmasi onlarin sado tokrar istehsali adlandirilir. Osas
istehsal fondlarinin  onlarin asmnma doyoarindon daha yiiksok miqdarda
yenilosdirilmasi iso asas fondlarin genis tokrar istehsalidir.

Osas fondlarin yaradilmasinda istifads edilon uzunmiiddatli investisiyalarin
asas maliyya monbalorino miiossisonin xiisusi vasaitlori, bank kreditlori, biidco

vasaitlori, xarici investorlarin vasaiti va digar manbalar aiddir.
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Miiossisonin osas kapitalinin maliyyo monbolorinin se¢imi 9sason onun &zl
torofindon miiayyon edilir.

Kapitalin doyari vo somarali olmasi, xiisusi kapitalla colb olunmus kapital
arasinda olan nisbat, miixtoalif maliyyalosmo monbalorinin risklilik saviyyasi,
Kreditorlarla investorlarin iqtisadi maraqglarindan asilidir vo bu Kimi masalalarin halli
bazar iqtisadi miinasibatlori soraitinds xiisusilo shomiyyatlidir. Miiassisalor miixtalif
istigamoatlords investisiya qoyuluslar reallagdirilir. Osas kapital miiossiso Vo
toskilatlarda investisiya foaliyyatinin on on vacib obyektini toskil edir. Miiassisanin
asas kapitali onun osas vasaitlori, bitmomis uzunmiiddatli investisiyalari, hamginin
sair vasaitlarindan ibarat olur.

Sxem 1.2.3.

Miassisanin vasait manbalarinin strukturu

Miiassisanin vasait manbalari

Qisamiiddatli toyinatl vasait Avans olunan kapital
monbalori (uzunmiiddatli manbalar)
Kreditor borclari Qisamiiddatli Xiisusi kapital Uzunmiiddotli
kreditlor vo ohdaliklor (borc
istigrazlar kabitali)

Miiassisalor miioyyan hacmli aktivlora malik olurlar.

Miiassisa yaradilarkon onun aktivlari nizamnams kapitalinda 6z oksini tapir.
Miiassisonin aktivlari onun amlak dayarlilorinin comindan ibarat olur.
Miisssisonin aktivlori onun monfoat oldo edo bilmasi magsadilo miiassisonin

maliyyas tesarriifat faaliyyatinds istifads edilir.
Miisssisonin aktivlori (avans edilon, homginin investisiya olunan) onun

maliyyo resurslart kimi, ddvriyyonin biitiin moarhalolorinds istirak edir. Ancaq
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miiassisanin sahib oldugu biitiin maliyyo vosaitlori kapital hesab edilmir. Miiassisonin

sahibkarliq faaliyyatina yonaldilon maliyys vosaitlori kapitala aid edilir.

Kapital xiisusi iqtisadi kateqoriya olmaqla asagidaki amilloro osasinda

tosniflosdirilir.

miiassisanin aktivlarinin foaliyyat formasina gors;

miiassisanin - maliyys-tosarriifat  foaliyyati  prosesindo istifado edilmo
xarakterino va dovriyyanin siiratine asasan;

tosarriifat foaliyyatinin miixtalif novlarinds Xidmatin xarakterino gors;
miiassisanin aktivlarinin maliyyalosma manbalarins asasan;

miioassisanin akivlarinin monsubiyyat xarakterina gors;

likvidlik saviyyasins asasan;

Likvidlik soviyyasine asason aktivlor asagidakilar qruplara boliiniirlor:

tam likvid olan aktivlar;

yiiksok likvidliya malik aktivlor;

orta likvidlik daracasino malik aktivlor;
zoif likvidys malik aktivlar;

geyri-likvid aktivlor;

Birinci grupa aid edilon aktivler hazir 6doma vasitesidir. Bu aktivlora milli va

xarici valyutada olan pul vasaitlori aid edilir.

Ikinci qrup aktivlar qisa miiddato pul formasina gevrilo bilon aktivlordir. Buraya

asason qisamiiddatli maliyys qoyuluslari debitor borclari daxildir.

Ucgiincii qrupa aid olan aktivlor 1 aydan 6 aya gador olan miiddoto pul formasina

cevrilo bilon aktivlardir.

Dordiincii qrupa daxil olan aktivler yarim il miiddatina gadar pula ¢evrila bilon

aktivlordir. Buraya osason xammal ehtiyatlari, miiassisonin asas vasaitlori; geyri-

material aktivlari aiddir.

Besinci qrup aktivlora sarbast sokilds reallasdirila bilmoayoan material qiymatlori

daxildir (galacak dovriin xarclori vo timidsiiz debitor borclart).

Miiassisanin aktivlari monsubiyyst xarakteri baximindan 2 hssaya boliiniir:
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1. Miiassisonin xiisusi aktivlori. Miiassisonin Sarancaminda olan, hamginin
balansinda 6z oksini tapan aktivlordan ibaratdir.

2. Miisssisonin icara aktivlori. Bu aktivlor miivoqqeti xarakterlidir vo
miigavilo asasinda istifado edilon aktivlordir.

Miiassisanin aktivlarinin alamot baximindan maliyyslosmo moanbalorina asason

asagidakilar aid edilir:

1. Umumi aktivlor. Bunlar borc vo xiisusi Kapital hesabina formalasdirilan
aktivlordir.

2. Tomiz aktivler. Bu qrup aktivloro miiassisonin xiisusi kapitali asasinda
formalasdirilan aktivlor aiddir.

Miiassisonin - maliyyo-tosorriifat  faaliyyatinin - miixtalif ndvlarino  xidmot

xarakteri baximindan aktivlor ayrilir:

e Miiassisanin omaliyyat aktivlori;

e Miiassisanin investisya aktivlari.

Miiassisonin amoliyyat aktivlarina asasan onun cari foaliyyatinds istifads etdiyi
aktivlori aiddir. Buraya osason miiassisonin osas istehsal fondlari, qeyri material
aktivlori, dovriyys vasaitlori daxildir.

Miiassisanin investisiya aktivlorina onun investisiya foaliyyatilo olagodar
aktivlori aid edilir. Investisiya aktivlorino osason uzunmiiddatli vo qisamiiddotli
investisiya qoyuluslar1 va bitmamis kapital qoyulusu va digarlori daxildir.

Miiassisanin  maliyya-tosarriifat faaliyyati prosesinds istirak edon aktivlor
istirak xarakteri vo dovriyyanin siirati baximindan 2 qrupa ayrilir:

1. Dovriyya (cari) aktivloeri. Bu qrup aktivlor miiossisonin cari maliyyo-
tosarriifat faaliyyotino xidmot edirlor. Dovriyya aktivleri 1 istehsal
prosesinds Dbiitovliikdo istehlak olunur. Onlara oasason xammal vo
materiallar, bitmomis istehsal, hazir moahsul aid edilir.

2. Miiassisanin dovriyyadankanar aktivleri (dozgah, masin, bina, qurgu vo
sair). Bu da amlak giymatlilorina aiddir. Amma bu grup aktivler ¢oxsayli
istehsal prosesinds istirak etmoklo 6z istehlak doayarini todricon itirirlor va

doayarlarini hazir mohsullarin {izarins kegirirlor.
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Miiassisanin aktvlori faaliyyat formasi baximindan ti¢ hissays ayrilir:

e materiallar;

e (geyri-material aktivlori;

e miiossisonin maliyys aktivlori.

Materiallar osya formasina maik aktivlordir. Buraya miiossisanin osas
vosaitlori, hazir mohsulu, xammal vo materiallari, bitmomis kapital qoyuluslari,
bitmomis istehsal1 aid edilir.

Miiassisanin geyri material aktivlori. Bu grup aktivlor osya formasina malik
deyildir. Bu aktivlor miiossisa torafindon uzun miiddst orzinds istifado edilir vo
miiassisaya monfaat gotirir. Bu aktivlara oqli miilkyyat obyektlori, miialliflik hiiququ,
omlak hiiququ, mohsulun amtos nisani, istirak hiiququ, torpaq hiiququ, Sonaye
nimunalori daxildir.

Miisssisanin  maliyya aktivlori. Bu aktivlor miiassisonin miixtalif maliyya
alotlorini 6ziinds oks etdirir. Buraya osason asagidakilar aiddir:

e miiassisanin milli valyutada olan pul aktivlori;

e xarici valyutalarda olan pul aktivlori;

e miiassisanin debitor borcu;

e miiossisonin uzunmiiddatli vo qisamiiddatli maliyys qoyulusu.

Miiassianin kapitali qoyulus sahasSina osasen Ssonaye, ticarot vo sair kapitala
boliiniir.

Kapital formalasma moanbayi baximindan xiisusi, sshmdar vo borc kapitalina
boliintir.

Dovriyya xarakterine baximmindan miiasSisonin kapitalina asas vo dovriyya
kapital aid edilir.

Kapital qoyulusu. Bu iqtisadi anlayisa miiassisanin  dovriyyadonkanar va
dovriyya aktivloring, homginin debitor borclart ilo pul vasaitlorine qoyulusu daxildir.

Miiossisanin asas kapitalinin asas vasaitlorin tosnifatina uygun olaraq miixtolif
alamatlora gors tosniflosdirilmasi hoyata kegirilir:

e monsubiyyat baximindan;

e saha olamati baximindan;
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e toyinatina goro;

e nov baximindan;

e istifadasino goro.

Saho olamotine baximindan miiassisonin asas kapitalinin monsubiyyati, yani

onun

sonaye, kond tosorriifati, nogliyyat vo sair saholoro monsublugu

mioyyonlosdirilir.

Miiassisanin asas vasaitlori toyinatina gora boliiniir:

e miiossisonin asas foaliyyoto gora asas istehsal fondlari;

e Dbasqa saholoro aid olan asas istehlak fondlari;

e miiassisonin geyri istehsal asas fondlar:.

Miiassisa moxsus asas fondlari név baximindan asagidaki kimi qruplasdirilir:

binalar,

qurgular;

nagliyyat vasitalori;

hesablayici texnikalar;

tosarriifatdaxili yollar;

istehsal vo tosarriifat inventart;

1s vo giic masinlari;

0l¢ii vo nizamlayici cihazlar, qurgular;
coxillik akmalar;

mohsuldar, is va cins heyvanlari;

sair uygun obyektlor.

Miiassisanin osas fondlari istehsalda istirak baximindan istehsal fondlarina

(masinlar, avadanliglar vo sair.) vo geyri-istehsal fonlarina (ssasan madon moisat

toyinatina malik olan) boliindirlar.

Miiassisanin oasas fondlari istehsal qurulusuna malik olurlar. ©sas istehsal

fondlar1 istehsal qurulusu baximindan aktiv va passiv fondlara boliintirlar.

Miiassisanin serancaminda olan aktiv osas fondlara asason masinlar, qurgu vo

avadanliglar aiddir. Bu asas fondlar birbasa mohsul is vo xidmatlorin istehsalinda
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istirak edir. Miiassisa tigiin aktiv fondlarin miqdarinin artmasi xiisusi shomiyyat kasb
edir.Miiassisonin aktiv asas fondlari onun istehsal imkanlarini oks etdirir.

Miioassisanin passiv asas fondlarina birbasa istehsalda istirak etmoyan fondlar
(binalar, inventarlar) aiddir. Bu fondlar miiassisanin aktiv asas fondlarinin
foaaliyyatino normal soraitin yaradilmasinda istirak edirlor.

Asagidaki amillor miiassisonin asas istehsal fondlariin strukturuna mithiim tasir
gostarirlor:

e miiossisonin buraxdigr mohsullarin xarakteri;

e miiossisonin buraxdigr mahsulun hacmi;

e avtomatlasmanin, mexaniklosmanin soviyyasi;

e miiossisads xiisusilogsmanin saviyyasi.

Cadval 1.2.1.

Azarbaycan iqtisadiyyatinda asas fondlarin

istifadaya verilmasi (mIn. manat)

illar Mablag
2005 4780,7
2011 10624,1
2013 11143,1
2014 9336,3
2015 9933,3

Manba: Azarbaycanin statistik gostaricilari, 2016-c1 il.

Yuxaridaki cadvalin molumatlar1 (codval 1.2.1.) Azarbaycan iqtisadiyyatinda
osas fondlarin istifadoys verilmasini gostorir. Miivafiq codvalin malumatlarindan
goriiniir ki, asas fondlarin istifadoya verilmasi 2005-ci ilds 4780,7 min. manat, 2014-
cii ilda iso 9336,3 miIn. manat olmusdur. 2015-ci ilds bu gostarici 9933,3 min. manata
catmisdir.

Osas fondlarin miiassisonin tosarriifat foaliyyatinde uzunmiiddatli dovr arzinds
istiraki Vo yavas-yavas kohnalmasi ilo bagli olaraq bir nega giymatlondirma iisulu

vardir (ilkin dayar, qaliq dayori, barpa doyari).
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Miioassisanin asas fondlarinin alinmasi, hazirlanmasi, homginin qurasdirilmasi ilo
bagli xarclori fondlarin ilkin dayarini amalo gatirir.

Miiassisonin osas fondlarmin tokrar istehsali ilo bagli sorf edilon xorclor
fondlarin borpa doayarini formalasdirir.

Osas fondlar tadricon kéhnoalorak 6z dayarlarini itirirlor.

Osas fondunlarin qaliq doyari onlarin ilkin vo ya barpa dayarlorindon kéhnalma
doyorlorini ¢ixmagla miisyyon edilir.

Miiassisanin asas fondlar: istehsal prosesinda istifads edildikca todrican fiziki va
monavi Ccohoatdon kohnoalirlor. Osas fondlar fiziki kohnalma noticasinds 6z istehlak
doayarlarini itirirlor. Fiziki kéhnalmo tadricon bas veran prosesdir. Osas fondlarin
tadrican fiziki cohatodn kéhnalmalari asasli tomir vasitasilo barpa edilir.

Miiassisonin  asas fondlarinin fiziki kohnalmosi onlarin  faktiki - xidmot
miiddatlorini normativ miiddatlorine boliib yiizo vurmagla miisyyanlosdirilir.

Yeni texnikalarin totbiq edilmasi naticasindos miiossisanin asas fondlart manavi
cohotdon kohnoalir,

Cadval 1.2.2.

Azarbaycan Respublikasinda sonaye miiassisalarinin asas sanaye-istehsal

fondlarimin siradan ¢ixmasi

(asas sanaye Vva istehsal fonlarinin iimumi dayarina nisbatda faizla)

illar Sonaye miiassisalori, comi
2000 1,4
2005 0,4
2010 0,8
2014 2,9
2015 0,5

Manba: Azarbaycanin statistik gostaricilari, 2016-c1 il.

Yuxaridaki codvalin molumatlar1 (coadval 1.2.2.) sonaye miiassisalorinin osas
sonaye-istehsal fondlarinin siradan ¢ixmasimnin asas Sonaye-istehsal fondlarmin

timumi doyarina nisbatini gostorir. Miivafiq codvalin molumatlarindan goriiniir ki,
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Sonaye miiassisalorin bu nisbati 2000-ci ildo 1,4%, 2014-cii ildo isa 2,9% (1,5%
artaraq) olmusdur. 2015-ci ildo miivafiq gostarici 0,5%-2 godor enmisdir.

Cadval 1.2.3.
Azarbaycanda sonaye miiassisalarinin asas sanaye-istehsal fondlarimin asinmasi

(asas sanaye-istehsal fonlarinin iimumi dayarina nisbatda, faizla)

Mlor Sonaye miiassisalari, comi
2005 39,7
2008 34,3
2012 31,8
2014 30,7
2015 31,3

Manba: Azarbaycanin statistik géstoricilari, 2016-c1 il.

Yuxaridaki cadvalin (codval 1.2.3.)) molumatlar1 sonaye miiassisalorinin
(toskilatlarinin) asas sonaye va istehsal fondlarinin asinmasinin asas sonaye-istehsal
fondlariin  iimumi doyarino nisbatini  gostorir.  Cadvalin  (codval 2.3.4.)
molumatlarindan goriiniir ki, sonaye miiossisolorda bu nisbati 2005-ci ildo 39,7%,
2014-cii ildo 30,7% (9% azalaraq) olmusdur. 2015-ci ildo iso miivafiq gostarici
31,3%-o godar yiiksalo bilmigdir.

Miiasisanin asas fondlarinin fiziki vo manavi cohatdon kéhnalmalari sads va
genis tokrar istehsal proseslarinds investisiyalar vasitasila ilo barpa edilir.

Osas fondlarin alinmasi hazirlanmasi, vo qurasdirilmasi ilo olagadar xarclor
onlarin ilk doyarini formalagdirir.

Miiasir dovrimiizdo miiassisonin foaliyyotindo investisiyalarin rolu oldugca

zoruridir va boyiik shamiyyato malikdir.

Cadval 1.2.4.
Osas kapitala yonoaldilmis investisiyalar (mlIn. manat)
illor Moblag, mIn. manat
2000 670.1

2005 4176
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2010 4276
2014 7640
2015 8500

Manba: Azorbaycanin statistik gostaricilari (2016).

Azarbaycan iqtisadiyyatinda Sonaye miiassisalorine investisiyalar1 yuxaridaki
cadvalin malumatlar1 (Cadval 1.2.4.) xarakterizo edir. Goriindiiyii kimi 2000-ci ildan
baslayaraq investisiyanin hacmi 2015-ci ilo qodor artmisdir. 2000-ci ildo Sanaye
miiassisaloring investisiyalarin hacmi 670.1 min. manat oldugu halda, bu moablog

2015-ci ildo 8500 min.manat toskil etmisdir.
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§1.3. Miiassisa kapitalinin idaraolunmasi - maliyyanin idarsolunmasinin tarkib

hissasidir.

Idaroetmo va yaxud idaragilik anlayis1 insanda siiurlu omok foaliyyati ilo
baglidir vo insan foaliyyatinin, demak olar ki, biitiin sahalorini shataloyir. Comiyyatin
inkisaf saviyyasi, ilk avval, onun idaragilik mexanizminin saviyyasi ilo l¢iiliir. ©gar,
bu mexanizmlor miikkommaoldirss, demok ki, inkisaf yiiksokdir. Umumi gétiirsok,
"Idaraetmo" dedikds, har hansisa bir obyekts stiurlu siiratds tosir tisullarinin mocmusu
nozords tutulmalidir.

Idaroetmo - o6ziiniin  biitdvliiyli, qurulus vahidliyini saxlamaq sortiylo
miiossisado son mogsadlora nail olmaq figlin totbiq olunan ayri-ayr1 tobiotli
sistemlarin tasiretma vasitasi hesab edilir.

Idareetmonin hor hansisa bir obyekt (toskilat, firma, miiossisa) olmadan icra
edilmosi miimkiin deyildir. idarsetmonin mévcud olmas miiessisonin varligr ilo
baglidir. Yoni, miiassisa varsa idaroetms do vardir vo ya oksina.

Maliyys menecmenti — miiassisado maliyys resurslarinin idarsolunmasi

sistemidir. Maliyys metodlarini, siyasatini, vasitalorini, eloco do maliyys artiminin
va sabitliyinin tomin edilmasi sahasinds qarsiya qoyulan mogsadlora nail olmaq
moqsadilo idaraetma gorarlarinin gabulunu va bu gorarlan praktikada hoayata kegiran
insanlarin alagelondirilmasini tomin edon maliyys resurslarmin idarsolunmasi
sistemidir.

Maliyya menecmenti miiossisodo pul dovriyyasinin, maliyya ehtiyatlarmin
formalagmasi va istifadasinin idarsolunmasi prosesidir ki, onunla birga miiassisalor
strateji, taktiki va cari magsadlars daha tez nail ola bilir.

Maliyyo menecmentinin strategiyas1 deyorkon, miioyyon qaydalar vo
mohdudiyyatlorin toplusuyla qarsiya qoyulan hodofo catmaq mogsadiylo maliyyo
resurslarinin {imumi istifadosi vo istigamotlonmasi yollar1 nozords tutulur. Islonib
hazirlanan strategiya sayasindo, miassisolor 06z imkanlarim1 miioyyon olunmus
mogsadin oksino olmayan biitiin hall variantlar1 dstiindo comlogdirir. Qarsiya
qoyulmus vozifoys nail olandan sonra bu strategiya miiossisalorin inkisafinin yeni

hodoflorine uygun sokildo qurulur.
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Maliyyo menecmentinin taktikas1 iso Konkret soraitdo qarsiya qoyulan
moqsado nail olmaq mogsadilo xiisusi fondlorin vo tisullarin mocmusunu oks etdirir.
Hor bir tosorriifat voziyyotindo on optimal qorarin gobul olunmasi vo idaroetmo
metodunun diizgiin sec¢ilmosi maliyys xidmatinin miihiim taktiki vozifasi hesab
olunur.

Maliyyonin idaroolunmasi prosesi asagida gostorilon moaqsadlor sistemino
sOykanir:

e sabit artim templorini tomin etmok;

e miiossisonin bazar doyarini maksimallasdirmagq;

e monfooti maksimum hodds ¢atdirmag;

e omtoo vo xidmatlorin satisinda hocmin artimina nail olmag;

e maliyys sabitliyini qoruyub saxlamag;

e roqiblorlo miibarizods liderlik etmok.

Miiossisalorin maliyyasinin 1daroolunmasi sistemi maliyyo
planlasdirilmasindan, maliyys ugotundan vo tohlildon, idaroetmods gorarlarin gabul
olunmasindan ibaratdir.

Digor idaroetmo sistemlorino baxmayaraq, maliyyo menecmentino iKi
altsistemin bir-biriylo qarsiligh tasiri vo qarsiliglh siiratds slagosi kimi baxmagq olar:

¢ idaroetmo subyekti (yoni, idaro edon);

e idaraetmo obyekti (yoni, idars olunan).

Maliyys menecmenti hoyata kegirilor zaman idarsetma obyekti qismindo ilk
onco maliyys ehtiyatlari, onlarin yaranma monbalori va istifads istigamatlori, hom do
miiossisonin pul daxilolmalar1 vo 6donislorin fasilasiz olaraq aximini gostoran pul
dovriyyasi ¢ixig edir. Miiassisado pul fondlarinin har bir xarc iizra istiqgamati miivafiq
olarag hor hansisa bir monbays uygun golmolidir. Bu cilir monbalors istehsala
investisiya edilmis vo aktivlor formasini almis xiisusi kapital vo passivlor daxildir.

Bazar igtisadiyyatinda maliyyonin idaroolunmasi prosesindo hor bir miiossiso
maliyys bazarlarinda qiymaotli kagizin investoru vo emitenti, borc veran va borc alan
kimi mixtolif ciir rollarda ¢ixis edir. Belo halda bas vermis olagolors ii¢ qrupa

boliinmiis asagidaki ayri-ayri maliyya alotlori ilo xidmat edilir:
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o kredit alotlori (istiqraz voragolori, zorbagi kontraktlar, miigavilslor);

e pul vasitalari (hesablagsmada, xozinado vo bagqa hesablarda olan pullar);

e miiossisonin nizamnamo kapitalinda istirakinin ayri-ayr iisullar1 (sshmlori,

sarikli istirak, paylar va sair).

Idaro olunan obyekto tosir etmok coxsayl iisul vo metodlar vasitosilo hoyata
kecirilir. Bu {sullarin asas qrupunu ise dovlstin morkozlogdirilmis formada
igtisadiyyatin idaroolunmasina yonoldilmis metodlar1 toskil edir. Bu metodlar
timumiqtisadi xarakter dasiyir vo bu metodlara vergiqoyma, amortizasiya ayirmalari,
kreditlosdirmo, hesablasma vo kassa omoliyyatlari, qiymotyaranma sistemlori va
sigorta daxildir.

Idarsetma subyekti miiossisodo maliyyo xidmotindo comlonon miitoxassislor
qrupu hesab olunur. Bu xidmot miiossisado likvidliyin vo 6doma gabiliyyatinin
yiiksaldilmasing, daha ¢ox monfastin alds edilmasina yonaldilon strateji vo taktiki

magsadlori hazirlayir vo hoyata kegirir.

Sxem 1.3.1.
Idaroetmo subyekti
Miiossisonin maliyys xidmati Maliyys meneceri
Maliyys funksiya
va alatlori
Idaroetmo obyekti
Pul Kapitalin Maliyya resurslari vo Maliyys
dovriyyasi dovrani onlarin manbalari miinasibatlori

Son illordo o©lkomizin ayri-ayr1 miiessisa vo toskilatlarmin tocriibasindo
maliyyonin idaroolunmasinin faktoring, seleng, frangayzinq vo incinerinq kimi xiisusi

metodlarin elementlori totbiq olunmaga baglanmigdir.
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Hor bir miiassisads maliyys isini hoyata kecirmok mogsadilo xiisusi maliyya
xidmoti yaradilir. Bu xidmaotin osas moqgsodi miiossisodo maliyyo sabitliyinin tomin
edilmosi, onun iqtisadi cohotdon giiclonmasi vo daha artiq monfoot oldo etmasino
sorait yaratmagqdir.

Miiassisonin likvidliyini vo 6domo gabiliyyatini yiiksoltmok iiglin maliyya
menecmentinin miioyyon strategiyasini vo taktikasini hazirlayan vo hoyata kegiron
miiossisonin maliyya xidmatidir.

Maliyya xidmatinin isin mazmunu asagidakilardan ibaratdir:

e miiossisonin tosarriifat faaliyyatinin maliyys ehtiyatlari ilo tomin olunmasi
vo qarsiya qoyulan mogsadlora nail olmaq iiglin movcud ehtiyatlardan
maksimum daracado somarali istidafs edilmasi;

e osas vo dovriyya kapitalinin artirilmas,1 qorunmasi, vo somarali istifado
olunmasi;

e maliyyo-kredit sistemi vo basqa miiossioslor ilo qarsiliglh alagoaloriin toskil
edilmosi;

e miiossisonin banklara, biidcoys, mal géndoronora vo 0z iscilorino olan
ohdoliklor {izra borcunn vaxtinda 6donisinin tomin olunmasi.

Maliyyonin idaroolunmasi tosovviir etmok¢ilin onun funksiyalarina nozor
yetirmak lazim golir. Belo ki, idaroetmonin mahiyysti asas onun funksiyalarinda
meydana cixir. Belo ki idarsetmonin subyekti miiossisads idaraetmonin subyekting
asagidaki funksiyalarla tosir edir:

e planlasdirma;

e toskiletmo;

e koordinasiya;

o stimullagdirma;

e nozarot.

Planlasdirma funksiyas1 - menecment prosesinin birinci funksiyast olub,
6zlindo miiassisanin qarsisina qoydugu magsads nail olmaq yollarin1 va vasitalarini
birlogdiron proseslori  gostoarir. Planlasdirma prosesindo ayri-ayri miiddotlori ohato

edon planlar hazirlanir. Planlasdirma prosesindo miiassisanin tizvlori onun
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mogsadinin hansi1 formada olmasi barada gorarlar gobul edir. Bu iso bu giiniin sabah
liclin hazirlanmasi, na tolob olunmasi va onuun necs yerina yetirmok lazim oldugunu
miioyyan etmok demokdir.Miisssiss, bir gayda olarag, 6ziiniin imumi faaliyyatinin
idaraolunmasi iiglin vahid bir plan hazirlayir, amma menecerlor do miiassisanin
konkret moagsad Vo vozifalorini hoyata kegirtmok moqgsadiylo miixtalif metodlar
osasinda planlar tortib edir. Beloliklo, miiasssonin ke¢moli oldugu yolun daqiq
Xaritosi tortib olunur. Idareetmo funksiyasi kimi planlasdirmasinim effektivliyi bir ¢ox
hallarda planin hazilanmasinda hansi1 prinsiploarni asas gotiirmasin asilidir:

e planlagdirmanin dolgunlugu — miiessisonin inkisafi ticiin ohomiyyato
malik olan biitiin hadisalor vo vaziyyatlor nazars alinmalidir;

e planlagdirmanin aydinligi — planlagdirmanin moqsadi Vo Vvazifalori
miiossisonin biitiin {izvleri ii¢lin aydin, adi torzdo vo asan tortib
edilmalidir;

e planlagdirmanin doqigliyi — planlar tortib edilorkon prognozlarin
dogigliyino tominat veron miiasir vasitolordon, metodlardan istifados
olunmalidir;

e planlagdirmanin gonast¢iliyi — planlagdirmada Xorclor planlasdirmadan
alinmig qazancin hacmi ilo miitanasib nisbatds olmalidir;

e planlasdirmanin fasilasizliyi — birdofalik deyil, yoni fasilosiz prosesdir.

Taskiletmo funksiyast - istehsal proseslorinin  hoyata kegirilmasi
istigamotlorinin toskil edilmoasinds miihiim rola malikdir. Toskiletmo idarosetms
texnikasi, idaroetmo nozoriyyasi vo idaroetmo metodlar1 ilo bir yerds idaroetmo
elminin movcud bolmosindon birini 6ziindo birlosdirir. Bu baximdan bir cox
iqtisadgilar, miitoxassislor taskiletma funksiyasinin boyilik ohamiyyatini nazards
tutaraqg ona idaroetmo elminin predmeti kimi baxmuslar. Toskiletmo deyoarkan,
idaroetms organinin taskilatgiliq eds bilma gabiliyyati, toskiletmonii hoyata kegirmoak
foaliyyati basa diistilmalidir. Burada isin toskili asagidaki ti¢ marhalodon ibaratdir:

e | morhoalads - isin boliisdiiriilmasi;

e |l morhalads - vazifalorin qruplagdiriimasi;

e |l marhalads - isin koordinasiyasidir.
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Koordinasiya funksiyasi. “Koordinasiya” sozii latin soziiiir vo har hansi bir
hadisonin razilasdirilan, miioyyon uygunlugun yaradilmasi monasinda islodilir.
Koordinasiya, hamg¢inin, miixtalif is¢ilorin, kigik qruplarin, kollektivlarin, , orazi
komplekslarinin  faaliyyatinin  slagalondirilmasini  nozords tutur. Koordinasiya
funksiyas1 biitiin idaroetmo proseslorinin oan vacib torkib hissasidir.O, iqgtisadi vo
sosial moagsadlorin reallasdirilmasina uygun olan biitiin faaliyyatlori ohato edir. Bu
funksiya idaroetmonin toskilindo xiisusi funksiya Vo inteqrasiya olunmus formaya
malikdir. Koordinasiya mexanizmlori ilo olagali idaroetms timumi istehsal—
tosorriifatgiliq proseslorino calb olunan har bir istirak¢iya goro miivafiq soraitin
yaradilmasini nozords tutur. Koordinasiya funksiyasi homiso omokdasliq etmok
demak deyildir, amma hamiso ziddiyyatlarin halli demokdir. Koordinasiya prosesinda
hor bir seydon ovval, koordinasiya edilon subyektlorin monafelorinin miiqayisasi,
ikincisi, prioritetlorin yerlogdirilmasi, ti¢ilinciisii, koordinasiya olunan subyektlorin
istigamatlondirilon foaliyyati bas vermis olur. Koordinasiya mexanizmi asagidaki
yollar vasitasilo reallasir:

e imumi mogsadloro nail olmaga imkan veron  harokatlorin
stimullasdirilmast;

e koordinasiya olunan subyektlorin 6z moqsadlorine  ¢atmagini
yiingiillagdiran goraitin yaradilmast,

e fordin {mumiyo, hissonin tama tabe edilmo miinasibatlarinin
tonzimlanmasi

Koordinasiyali  idaroetmo, idaroedon vo idaro edilon sistemlorin
miirakkabliyindan, strukturundan, igtisadi-inzibati mexanizminin xarakterindan,
stimullagdirict vo tonzimlayici tesirlorin nisbatindon, mikro vo makro siyasatin
saviyyasindan ¢ox asilidir.Koordinasiya idaraetma prosesinin bir tarkib hissasidir,
eyni zamanda da idaroetmonin toskilinin inteqrasiya edilon formasidir.

Idaroetmodo stimullasdirma funksiyas: idaroetmo organlari 6zii torofindon
is¢ilorin igglizar aktivliyin, onlarin maddi va manavi talabatinin tamin olunmasi ilo

slagolondirilmoasidir. Hazirki dovrdo maddi hovaslondirmays bir nov obyektiv
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zoruriyyot kimi ¢ixis yanasilir. Iscilorin foaliyyatinin stimullasdirilmas: iso onlarin
ictimai, soXsi Vo Kollektiv maraqlarinin tomin edilmosi vasitasils ilo hoyata kegirilir.
Nazaratetma funksiyasi. Idaroetmods nozarotetmo funksiyas: idaragilik
foaliyyatinin miihiim tarkib hissasindan biridir. Nozaratetmo idaraolunan sistemlarin
foaaliyyatinin nizama salinmasi baximindan boyiik shomiyyato kasb edir. Nozaratetmoa
Oziindo miiassisanin qarsiya qoydugu maqgsadlora ¢atmasini tomin edon hadisoni aks
etdirir. Nozaratetmonin 6ziiniin do asagdidaki vozifalori vardir:
e {imumdovlot gaydalarindan Konarlasan hallarinin  istigamatinin
miioyyon olunmast,
e hor hansi bir dovro goro nozarat edilon obyektlorin real voziyyatinin
giymatlondirilmasi, onun askara ¢ixarilmast;
e homin o konarlagsma hallarinin sobablorinin askar edilmasi;
e lazim goldikds do olavo informasiya materiallarinin yigilmast;
e bu verilonlor osasinda yoxlanilan miiassisonin faaliyyatinin nizama
salinmasi ticiin tasiredici tadbirlorin hayata kegirilmasi.

Miiossisodo kapitalin idarsolunmasi maliyyo mexanizmlori sistemi vasitosilo

hayata kegirilir.

Maliyys mexanizmi — miiassisodo maliyyo miinasibatlorinin idarsolunmasi

tisullarinin mocmusudur.

Maliyys mexanizmi 0ziina ddvlotin maliyys miinasibatlorin formalarini,
morkozlosdirilmis, qeyri-morkozlosdirilmis pul vasaiti fondlarinin formalasmasi vo
onlarin istifadesi qaydalarini, maliyyonin idaroolunmas:t formalarmni, maliyyo
planlagdirmas1 metodlarini vo maliyya qanunvericiliyini daxil edir.

Miiossisodo  xiisusi vo  borc  kapitalinin  idaroolunmasi  kapitalin
idaraolunmasinin asas torkib hissasi olunur.

Miiossisolordo  maliyys  xidmitinin  foaliyyat sferasinin  on  mithim
istigamotlorino maliyys planlasdirilmasi, operativ idaraetma vo nazarat-tohlil isi
daxildir.

Miiossisado maliyys foaliyyorinin togkilindo maliyys planlasdiriimasi mithiim

yer tutmaqdadir. Maliyya planlasdirirlmasi zamani miiossisalor 6z maliyys
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voziyyatini otrafli sokildo giymotlondire bilirlor. Maliyyo ehtiyatlarinin artirilmasi

yollarin1 miioyyan edir vo onlardan effektiv istifara olunmasini istiqamorlrini segirlor.

Maliyyonin idarsolunmasini ilkin marhalasini toskil edon planlasdirma statistik

vo miihasibat hesabatlarndaki molumatlarin qgitmotlondirilmosi osasinda hoyata

kegirilir.

Maliyya xidmoati planlasdirma sahasindo asagidaki masalalorin hallini tomin

edos bilir:

xiisusi dovriyya kapitalina dair tolobatin miioyyonlosdirilmaosi;

lazim olan hesablamalarin slavo edilmasiylo maliyyos-kredit layihalorinin
islonib hazirlanmasi;

tosarriifat foaliyystinin maliyyslosdirilmasi monbalorinin agkar edilmasi;
biznes-planin iglonmasinda va onun icrasinda yaxinda istirak edilmasi;
kapital qoyuluslarina dair planinin iglanib hazirlanmast;

mohsul satis1 planlarinin hazirlanmasinda birbasa istirak vo illara, riiblora
goro balans monfostinin prognoz edilon mobloginin, homg¢inin do
rentabellik gostaricilorinin miioyyan olunmast;

banka toqdim etmok mogsadils kassa planin islonib hazirlanmasi.

Operativ idaraetma Sahosinds maliyys xidmati bir sira masaslalari hall edir. Bu

maosalalar igarisinds on Gnomlilori asagidakilardir:

istehsalat {izra xarclorin maliyyatalasdirilmisinin tomin edilmasi;

mioyyon edilon vaxtlarda biidcoys vo biidcodonkonar fondlara olan
borcunn, bank ssudalarna goro faizlorin, aliman omtos-material
qiymatlilori, xidmatlor vo islor {liciin mal gondoronlorin hesablarinin
Odonilmasinin tomin edilmoasi, is¢ilorin amok haqqglarimin vaxtinda
odonilmasi va basqa kassa omoliyyatlarinin aparilmast;

miigavile sortlorino miivafiq olaraq kreditlorin sonadlosdirilmasi;
vosaitlorin daxil olmasi vo maliyys planinin basqa gostericilorinin
icraasina dair arayislarin islonib hazirlanmasi;

mohsulun satisi, satisdan oldo olunan monfoot vo digor maliyyo

gostaricilori hagqinda giindslik operativ ucotun aparilmasi.
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Miiossisolordo nozarat-tohlil isino do xiisusi diqget ayrilmalidir, ¢iinki onun

somarali qurulmasit miisssisonin maliyys naticalorine ¢ox tosir edir. Maliyyo
xidmaoatlori kassa ,kredit, maliyya, rentabellik vo monfaat planlarinin icrasina va elaco
do, xiisusi vo borc kapitalinin aidiyyati {izro istifadosino daim nozarst edir. Nozarot-
tohlil isinin aparilmasinda maliyys xidmotino miihasibatliq bélmosi ¢ox boyiik komok
gostorarak, smatalarin tortib olunmasinin diizgiinliiyii, kapital xarclorinin 6donilmosi
hesabati yoxlanilir, biitin nov hesabatlor qiymotlondirilir, maliyyos vo plan
nizamnamaosind riayat olunmasi prosesing nozarat olunur.

Maliyyonin idarsolunmasinda yuxarida qeyd olunan funksiyalar bir-birindon
tocrid olunmus formada deyil, bir-birilo garsiligh alago vo asililigda ¢ixig edir. Bu
funksiyalar maliyyo planlarinin tortib edilmasi prosesinds, yoni maliyyanin
planlasdirma morholosindo agkar edilmis ehtiyatlarin tamhigi vo vasaitlorin
istfadosinin effektivliyine nozarati hoyata kegirir.

Maliyyanin idaroolunmasi sistemindo asas diqgoati iqtisadi artimin tomin
edilmosino, maliyyo-kredtin  tosiri  metodlarmin  inkisafi  etdirilmosine  vo
tokmillosdirilmasine yonoltmok lazimdir. Maliyyonin idarsolunmasinda maliyyo
metodlarinin tasirt pul vesaiti fondunun formalasdirilmas: vo istifadesi, hom do
maliyys resurslarinin istifado olunmasinin somorsliliyino nozarat prosesinds 6ziinii
gostorir. Maliyyo aloti O6ziindo maliyys tsulunun idarsedici tosirinin konkret
metodunu oks etdirir.

Miiasir dovrdo miiassisalorin maliyys voziyyetinin méhkomliyi yalniz istehsal,
sosial inkisaf va is¢ilorin maddi vaziyyatini toyin edon amil deyil, hom¢inn do hayat
qabiliyystinin osas sortidir. Genis tokrar istehsala uygun olaraq miisssisonin vaxtinda
vosaitlorlo tomin edilmosi {i¢lin operativ maliyys plant vo ya 6domo toqvimi tortib
olunur. Operativ maliyys plani sonraki aydan avval tortib olunur. Operativ maliyya
plan1 illik, riibliik maliyya planlarina vo diger plan sanadlorino asaslanir. Operativ
planda xiisusi va borc vasaitinin dovriyyasi (miiassisaya daxil olmasi va xarclonmasi)

oks olunur. “Maliyya plan1” codvalinin uygun gostaricilori konkretlosdirilir.



Cadval 1.3.1.
Miiassisalorin 6dama tagqvimi
(min manat)
Mart
Gostoricilor Plan Fak Konarlasma
Min.manat | %

1 2 3 4 5
1. Ayin avvaling pul vasaitinin hacmi | 120 120 - -
2. Vosaitin daxil olmasi (golirlor) 840 840 - -
- satigsdan golir 510 510 - -
- debitor borcunun daxil olmasi 65 65 - -
- avanslar 15 15 - -
- omlakin satisindan golir (esas| 37 37 - -
fondlarin va ehtiyatlarin satisi)
- Satigdankonar galirlor 83 83 - -
- kreditor borclarinin artmasi hesabina 51 51 - -
daxil olmalar
- kreditlar 75 75 - -
- veksellarin emissiyasi - - - -
- sair pul daxilolmalari - - - -
Cami vasaitin daxil olmasi 900 900 - -
3. Vasaitin xarclanmasi
- saticilarin hesablarinin 6danilmasi 110 110 - -
- kreditor borclarinin silinmasi 55 55 - -
- omoayin 6donilmasi 210 210 - -
- kommersiya xarclori 45 45 - -
- idaroetma xorclori 55 55 - -
- vergi va ayirmalar 104 104 - -
- avanslar 12 12 - -
- investisiyalar 110 110 - -
- faiz va dividendlarin 6danilmasi 25 25 - -
- sair pul xarclori - - - -
- vasaitin xarclonmasi — comi 630 630 - -
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Operativ maliyya plammin yerina yetirilmasi zamani asagidakilar miiayyan

olunur:

e Mbohsul satisi, islorin yerino yetirilmasi, xidmatlorin gostorilmasidon pul

vasaitlorinin miiassisays daxil olmasi;

e Monfaat vo golir planinin yering yetirilmasi;
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e Dovriyya vasaitlorinin dovriyyasinin siiratlondirilmasi;
e Maliyyo voziyyatino vo tosorriifat foaliyyatinin naticosine tosir edon
digor gostaricilor miioyyon olunur.

Idaroetmo siyasatinin torkib hissois olarac, operativ maliyys planinin vasitasilo
miiossisado 6doma qabiliyyoti vo buna miivafiq olaraq biidco, sigorta orqanlari,
istehsal foaliyyatinin fasilasizliyi, sosial sigorta vo pensiya fondu, digor miiassiso va
toskilatlara garsi1 6hdoliklor tomin olunur.

Pul vosaitlorinin miiassisalorin kassa vo hesabma daxil olmasi, hom do
qarsidaki xorclor vo 6donislor nozords tutulur. O, nozords tutulmus pul daxilolmalar
vo xarclor arasinda uygunlugu miioyyonlosdirmaya, har bir konkret tarix tiglin 6domo
qabiliyystinin tominatina sorait yaradir. ©mok haqqina vosaitlorin verilmosinin
operativ planlagdirilmasinda omoloa golmis doyisiklik nozorads tutulmaqla kegon ilin
miivafiq ayinda molumatlara osason qarsida duran Odenislorin maoblogi nozarde
tutulur. Bundan basqa, biidcodonkonar fondlara 6donislor miisyyan olunan moblogds
planlasdirilir.

Xidmotolora vo materiallara géro malgondoron vo podratgilara 6donilmis
vosaitlor miiqaviloyo miivafiq olaraq planlasdirilir. Dovlot biidcosine ddomalor,
verginun faktiki moblogi, uzun vo qisamiiddotli kreditlorin 6donilmasi formasi
miiqavilo 6hdaliklarina asasan planlasdirilmalidir. Mahsullarin satisindan pul galirlori
baglanmis miiqaviloys vo mohsullarin satis qrafikine miivafiq olaraq planlagdirilir.

Maliyya planinin diizglin yerine yetirilmasinin vacib soarti — onun
gostaricilorine  doqiqgliklo nozarot olunmasidir. Qonastboxs sayillmayan maliyyo
gostaricilari istehsal planinin diizgiin yerina yetirilmadiyini vo yaxud hesablagsma vo
kredit xidmatinda bir sira ndgsanlarin oldugu monasina galir.

Vasaitlorin gonastlo va diizgiin istifads olunmasina, galirlorin va riisumlarin
daxil olmasina ciddi nozarot edilmolidir. Mohsullarin istehsali vo onun satisina,
vasaitlorin gonastlo istifads olunmasina vo monfost planinin  diizgiin  yerina
yetirilmasing, bank kreditlorinin vaxtivaxtinda alinmasina, onlarin toyin edilon
miiddotdo qaytarilmasina, podratgilarla vo malgondoronlorls, fohlo vo qulluggularla

hesablagmalarin vaxti-vaxtinda aparilmasinin tomin eolunmasina, vasaitlorin kapital
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qoyulusunun maliyyolosdirilmosino ke¢masi vo onlardan istifado olunmasina, xtisusi
dovriyys vosaitlorinin moveud voziyyotino, omtoo-material qiymotlorinin, masin vo
avadanhglarin artiq vo Yya lazzim olmayan ehtiyatlarinin yaradilmasina yol
verilmomasing, istehsal fondlarindan daha somorali istifado olunmasina xiisusi digqot
yetirilmoalidir.

Daha ¢ox diqgot manfast planin yerina yetirilmoasing yetirilmoalidir. Bu zaman
nozordo tutmaq lazimdir ki, monfoot hesablanan zaman ayliq hesabatda satilmis
mohsullarin faktiki maya doyari yox, plan gostaricilori nazara alinir, buna goérs do il
arzindo mohsulun istehsalina ¢akilmis xarclar tohlil olunmasi vo moahsulun istehsal

planinin yering yetirilmasina xiisusi nazarat edilmalidir.

Sxem 1.3.2.
Bas direktor
(prezident, icraci direktor)
|
v ¥
Istehsal iizra vitse-prezident Maliyys iizro vitse- Marketinq*‘izra vitse-
(miiavin) prezident prezident
(miiavin) (miiavin)
v v
Maliyys idarasi (midir, | Bas miihasib
menecer ¢
Y
- maliyyas tohlili va planlagdirma - maliyys uc¢otu
- investisiya siyasati - idaraetma ugotu
- pul dévriyyasinin idars olunmasi - hesabatlarin tortibi
- kredit siyasati - faaliyyatin informasiya tominati
- vergilorin idars olunmasi - daxili auditin toskili

Yuxaridaki sxemdo miiassisonin maliyyasinin idara edilmasinin taskilati
Strukturu gostorilmisdir:

Maliyyanin idarsolunmasini maliyys menecerinin vazifasi va foaliyyat sferasi

kimi anlamag olar. Maliyys meneceri miiassisalorin imumi qurulusunda shamiyyatli
rola malikdir.

Ogar, avvallor maliyya menecerinin rolu sadoco olarag on olverisli soraitdo
miiossisanin sahibkarliq foaliyyatini maliyys vasaiti ilo tomin etmok formasinda basa

diisiiliirdiisa, hazirki dévrda bu rol ¢ox ohomiyyatli doracods artmusdir. Belo Ki,
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miossisalori pul vasaitlori ilo effektiv sokildo tomin etmoklo yanasi, hom do
miiassisalor daxilinda maliyys resurslarindan somoarali istifadanin
mioyyonlosdirilmasi  voazifosi maliyya menecerloriin  {izorino diisiir. Maliyys
menecerinin asas vozifasi kimi asagidakilari qeyd etmok olar:

e olverisli sortlorlo miiassisalorin maliyys resurslari ila tomin edilmasi;

e alinmis maliyya resurslarindan somarali istifadonin toskil edilmasi.

Maliyya meneceri miiassisado biidco planmin tortibi, miiossisonin giymot
siyasatinin miiayyonlonsdirilmosi, miiassisalorin kapitallasmis doyorinin artirilmasi,
investisiya layihalarinin giymotlondirilmoasi, mohsulun satis bazarinin Gyranilmasine
uygun olan vazifalori yerinoa yetirmokdadir.

Igtisadiyyatin ayri-ayri sahalorinds miiossisalorin foaliyyatinin
maliyyalosdirilmasi metodlart ohomiyyatli doracads bir-birindon farglonir. Bozi
sirkotloro goro borc maliyyslosdirilmasinin yiliksok mablogi mogsadouygundur,
halbuki digarlori {igiin borc maliyyalosdirmasi praktiki olaraq yox daracasindadir.
Belo halda homin miiassisalorin foaliyyatinin maliyyslosdirilmosinin  ayri-ayri
novlarini alagalondirmokls an optimal variantin se¢ilmasi vacibdir.

Aktivlorin  colb olunmasindan vo biznesin inkisafi tgiin lazim olan
maliyyalosdirma hoyata kecirilmasindon sonra onlarin effektiv idarsolunma
zoruriyyati yaranir. Miixtalif novdo aktivlor maliyya menecerlorindon miixtalif
formali masuliyyat tolob edir. Belo ki, maliyya meneceri dovriyya vasaitlarinin
idaraolunmasi masalasine daha ciddi sokildo yanasmalidir. Ciinki osas vosaitlorin
idaroolunmasina gora mosuliyyatin oksar hissasini istehsal bdlmasinin rohbarlori
dasyirlar.

Maliyya menecmentinin miihiim aspektindon biri do aktivlerin lazimi
saviyyasinin  vo strukturunun tomin olunmasi, biznesin maliyyalosdirilmasi
tisullariin vo manbaloarinin tapilmasi il baglidir. Maliyys menecerinin saroncaminda
lazimi gadar maliyyslosdirma monbalarinin genis tisullari vardir.

Maliyya menecerlorin maliyys savadliliginin yiiksak olmasi onun miiassisa
liciin vera bilacayi xeyirs isaradir. Maliyya menecerarlorinin pesokarligi miiassisanin

galacak faaliyyatininds igtisadi naticalarin yiiksaldilmasing sarait yaradir.
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FOSIL II. - MUOSSISO KAPITALININ VO ONUN MALiYYOLOSMO
MONBOLORININ iIDAROOLUNMASI.

§2.1. Miiassisanin xiisusi kapitalinin idaraolunmasi

Miiassisalorda kapitalin maliyyslosmo moanbalarina xiisusi kapital, ehtiyatlar,
uzunmiiddatli borc vo qisamiiddatli 6hdaliklor daxil edilir.

Hor bir tosorriifat subyektinin xiisusi vosaitlori onun baslica maliyyslosdirmo
monbayi hesab olunur.

Miisssisonin xiisusi kapitalina asagidakilar daxil edilir:

e nizamnamo kapitali,

e olavo kapital;

e chtiyat kapitali;

e boliisdiiriilmayan manfaat;

e sair fondlar.

Hal-hazirda miiassisalorin tasis sanadlorinda gostarilon hacmi xiisusi kapitalin
0 hissasinin xarakterino asason “nizamnamsa kapitali”, “nizamnamo fondu”, “pay
fondu” anlayislarindan istifado olunur.

Nizamnama kapitali — miiassise yaradilan anda onun faaliyyatini tamin etmak

moagsadiylo tasisgilik sanadlarinds nazords tutulmus hacmds qoyulan amlakin pul
ifadosinds macmusu demakdir.
“Nizamnamo kapitali” kateqoriyasinin mazmunu miiassisalorin togkilati-hiiquqi
formasindan asil1 olaraq asagidaki kimi dayisir:
e dovlor miiossisalori tiglin — miiassisalorin 6ziiniimaliyyalosdirma soraitinds
foaliyyat gdstormosi zamani dovlatin ona ayirdigir omlakin doyar ifadasi;
e mohdud mosuliyyatli miiossisalor {igiin — miilkiyyatcilorin paylarinin
moblagi;
e sohmdar comiyyatlori ii¢lin — birgo foaliyyati toskil etmok mogsadile

ictirakgilar torafindon verilmis amlakin doyori;
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e icaro miiassisalori lisiin — miiassisonin tosarriifat faaliyyatini toskil etmok
mogsadilo miilkiyyat¢i torofindon miiassise iiglin ayrilmis omlakin doyor
qiymati;

Miiossiso yaradilan anda onun nizamnamo kapitalina (fonduna) qoyulan pul
vosaiti madii vo geyri-maddi aktivlor formasinda ola bilor. Aktivler pay soklindos
nizamnams kapitalina verildikdo, onun {izorinds amlak hiiququ miiassisays kegmis
olur, basqa sozlo desok, hamin pay1 veran investorlar onlar {izorindoe amlak hiiququnu
itirirlor. Miiassisa logv edildikds vo yaxud istirak¢1 comiyyatin torkibindon ¢ixdiqda,
0, miiassisada qalan galiq amlakin yalniz onun payina diison hissasins iddia irali siira
bilar, avval qoydugu vasaitlori isa hamin formada, yoni tam sokilds talob eda bilmoaz.
Nizamnamo kapitali hiiquqi baximdan miiasSisonin investorlar qarsisindaki
ohdaliklarinin haddini oks etdirir.

Nizamnamo kapitalinin hacmi va yaxud moblogi miiossisa dovlat geydiyyatina
alman zaman elan olunur. Onun hocminin artirilmast vo ya azaldilmasi yalniz
ganunveriricilikde miiayyon olunmus va tosis senadlorinds geyd olunmus qaydalarla
hoyata kegirilir.

Nizamnama kapitali — sohmdar comiyyatlorin nizamnamasinds geyd olunmus
ilkin qoyulus kapitalidir. O, sohmlorin satist zamani oldo olunan vosaitdon,
tosis¢ilorin soxsi pullarindan, dovlet kapitalindan olan vosaitlor hesabina yaradilir.
Nizamnamo kapitalina 6domalor yalniz pul vasaitlori formasinda deyil, hom do imlak
soklindo, tikinti, torpag, eloco do intellektual miilkiyyat obyektlori formasinda
(masalan, patent, lisenziya, layiha) edils bilor. Nizamnams kapitali anlayisi hagqinda
iki yanasma movcuddur: yridik vo maliyya. Buna uygun olaraq da sohmdar
comiyyatinin  kapitali iki bas Sonaddo oks olunur: sshmdar comiyyatin
nizamnamosindo (hiiquqi sonaddos) vo miihasibat balansinda, yani maliyys sonadindo.

Azorbaycan Respublikasi Nazirlor Kabinetinin "Azarbaycan Respblikasi Miilki
Moacallasinin gabul edilmasindan irali galan bazi masalalarin hall edilmasi hagqinda"

224 nomrali, 23 dekabr 2000-ci il tarixli Qorar ilo sohmdar comiyyatin nizamnama
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kapitalinin minimum hoddi - gapali sohmdar comiyyati iiciin 2000 AZN, aciq
sohmdar comiyyati ii¢iin 4000 AZN moblogindo miioyyaon edilmisdir.?

Nizamnamo kapitali sohmdarlarin aldigi comiyyotin sohmlorinin nominal
doyorina borabordir.

Sohm — miioyyon moablogdo haqqin sohmdar comiyyetinin nizamnamao
kapitalina 6donilmasi faktini tosdiqloyon, sohmdarlarin yigincaginda istirak etmok vo
divident saklinds miioyyan pay olde etmok hiiququ veran qiymatli kagizdir.

Sohmlor:

o kateqoriyasina gora: (adi) vo imtiyazli;

e aidiyyatina gora: adl1 va toqdim edanin;

e giizostlorin mévcudluguna gora: gilizostli vo iimumi osasla yayilan sohmlora

boliiniir.

Adi sohmlor sohmdarlarin yigincaginda mosalolori holl edon vaxt bir sas
hiiququnu verir vo imtiyazli sohmlor {izro dividentlori 6doadikdon, ehtiyatiart
tmamaladiqdan sonra qalan xalis monfooin boélisdiiriilmasinds istirak edir. Sado
sohmin sahiblori iso toesarriifat faaliyyatinin naticalorindon vo hesabat ilinin
naticolorina uygun olaraq dividentlorin 6donilmasi ilo  baglhh sohmdarlarin
yigincaginda nazarda tutulan xalis monfoot mablogi haqqinda qorarlardan asili olaraq
sohmlara gora golirlor oldo edir.

Imtiyazli sohmlor sahibina tominatli golir almaq hiiququ verir. Buna géro do,
dividendlor onlarin nominal doyarinin miiayyan faizi miqdarindan az olmamaq
sartiylo 6danilir. Bu ciir sohmlor toyin olunmus nizamnama kapitalinin 10 faizindon
¢ox olmayan doayarlo buraxilir. Bu ciir sshmlarin sahiblarinin sshmdar comiyyatin
yigincaglarinda sas vermak hiiququ olmur.

Sohmdar comiyyatlor sshmlorin @imumi yigincaginda alinan qorarlara uygun
olaraq 6zilinlin nizamnamo kapitalin1 artira vo ya azalda bilor. Nizamnamo kapitalini
artirmaq tg¢lin olava sohmlor buraxmagq, istigrazlari sohmlora doyismok, oavvallor
buraxilmig sohmlarin nominal dayarini artirmaq yolu ila nail olmaq olar. Sshmlarin

doyari tam olarag donildikdon sonra nizamnamos kapitalinin hacmini artirmaq olar.

L http://www.economy.gov.az
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Sohmdar comiyyatlords yol verilon zararlori 6rtmok moagsadiylo kapitalin artirilmasi
yolverilmoazdir.

Hal-hazirda qiivvodo olan ganunvericilikdo xiisusi bir hal nozars
alinmamisdirsa, nizamnamo kapitalinin artirilmasi, onun isul vo miqdari, alave
buraxilmis sshmlarin migdar1 vo onun nominal dayari, alave sshmlorin buraxilma vo
bitmo tarixlori, olavo sohmin buraxilmasinda sohmdarlarin hiiquqlar1  barado
mosaoalori sohmdarlarin imumi yigincaqlarinda holl edilir.

Sohmdar comiyyatdo nizamnamo kapitalinin hacmi onun faaliyyatini tomin
edon hacmda miioyyon edilmalir.

Nizamnamo fondu — dovlot torofindon dovlot miiassisalorine ayrilmig asas vo

dovriyya vasaitlorinin macmusudur.
Pay fondu — istehsal kooperativlori iizvlorinin pay 6donislorinin macmuudur.
Hans: ki, bu pay 6donislori hesabina sahibkarliq faaliyyati hoyata kegirilmis olur.
Xiisusi kapitalin digor elementi olan slave kapital dovlatin gorarina asason asas
vasaitlorin yenidon giymatlondirilmasinin aparilmasi zamani omlakin dayarinin
artmasmi  gostorir. Belo Ki, olave kapital hesabat ilindo balans itkilarinin
6donilmasinda, nizamnamo kapitalinin artirilmasinda istifado oluna bilor, ham do
miiassisalorin tasisgilori arasinda boliisdiiriilo Vo basqa moagsadlor tigiin istifads oluna
bilor.
Nizamnamo kapitalindan forgli olara alave kapital paylara bolinmiir.
Sohmdarlarin biitiin imumi miilkiyyatini alava kapital xarakterizo edir.
olava kapital asagida gostarilon tarkibdan ibarat formalasir:
e emisiya goliri hesabina - bu galir sshmlorin nominal doyordon yuxari
giymatls satildigdan sonra sshmin slavs emissiyasi hesabina yaranir;
e yenidon giymatlondirms halinda amlakin doyarinin artmasi hesabina;
e oVozsiz alinmig amlak hesabina;
o tosiscilor torofindon togkilatin nizamnamo kapitalina amanatlorin
kogtirtilmasi zaman yaranan kurs farglari hesabina.
olava kapitalin vasaitlori asagidaki maqsadlor ticiin istifado edilir:

e nizamnamo kapitalinin artirilmasina;
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e isin noticolorindo il orzindo ziyanlar askar olunarsa, homin zararlarin

silinmasing;

e tosiscilorin arasinda boliisdiiriilmasina.

Olavo kapital miiassisonin xiisusi vasaiti kimi, bir qayda olarag, asas vosait vo
digor material giymeatlilorin yenidon giymatlondirilmasi naticasinds yaranir. ©lavo
kapitalin istehlak moaqsadils istifadasi hiigquqi-normativ sanadlarle gadagan olunur.

Sohmdar comiyyatlords ehtiyat kapitalinin yaradilmasi1 moacburi hesab olunur.
Bu vesaitlor basqa imkan olmadigi taqdirds timumi balans itkilorinin ortiilmasi ti¢lin
istifado edilir. Xalis monfootdon ehtiyat kapitalina mocburi ayirmalarin miqdari
qiivvada olan ganunvericiliys va comiyyatin nizamnamasina gors tayin olunur.

Miiossisa Vo toskilatlarda xalis moanfoatin bolisdiirilmasi zaman ehtiyat
kapitali toskil olunur. Ehtiyat fondunun hacmi nizamnams kapitalinin hacminin 15%-
I saviyyasindo toskil olunur. Ehtiyat fondunun (risk fondunun) formalasmasi,
istifadosi gaydasi vo bu fonda hoar il monfootdon ayirmalarin konkret hacmi
miiassisalorin nizamnamasi ilo miioyyan edilir. Ancag bu ayirmalarin hacmi har il
iclin miiassisanin xalis monfaatinin 5 faizindon az olmamalidir. Belaco, maliyys
chtiyat1 fondunun tamamlanmasi vo formalasmasi nizamnamada gostarilon saviyyaya
catanadok har il bu ayirmalar hesabina bas verir. Ehtiyat fondu avvalcadan tayin edilo
bilinmayan zararlar {igiin istifads olunur.

Miiassisa va toskilatlarda galacok xarclorin va 6domoloarin ehtiyatlari istehsal vo
todaviiliin galoacok xarclarina barabar nisbatds daxil edilir.

Miihasibat ugotu vo hesabatin aparilmasi ilo baghr oasasnamods asagidaki
istigamatlords ehtiyatlar toskil olunur:

e iscilorin mozuniyyat haqlari;

e miikafatlandirma ti¢iin (galacokds);

e sair xarclar.

Miisssisolords yigim fondunun togkili monbalorini amortizasiya ayirmalari,
monfaat, siradan ¢ixmis asas fondlarin satisindan alda olunan galirlor va s. toskil edir.

Bu fondun hesabina asagidaki xarclor maliyyslosdirilir:

e osas fondlara investisiyalar;



44

e dovriyys Vasaitlorinin tamamlanmast,

e yeni texnikanin totbiqi;

e sair xarclor.

Bundan basqa miiassisolorde mogsadli maliyyslosmoa vo daxilolmalar fondu
formalasdirilir. Bu fonda asagidaki istiqgamatlordon vosaitlor daxil edilir:

e elmi-todqiqat islorindan;

e geoloji-kasfiyyat islorindan.

Magsadli maliyyalosma vo daxil olmalar asagidaki ¢onbaalor hesabina
formalasir::

e morkazi biidcadon daxilolmalar;

e yerl biidcodon daxilolmalar;

e basqa toskilatlardan daxilolmalar;

e xiisusi toyinath fondlarin vasaiti;

e valideynlorin vosaiti..

Mogsadli  maliyyalosma vo daxil olmalar miioyyan olunmus smeta osasinda
xarclanilir. Bu vasaitlorin 6z tayinati istigamatinda xorclonmomasi gadagandir.

Bundan basqa xiisusi kapitalin son monbayi bdliisdiirilmayan monfostdon
toskil olunur. Bu monfaot hesabat vos ya kegmis ilin monfaati ola bilar.

Boliisdiiriilmoyan monfoat — bazar iqtisadiyyatinda yeni bir gostarici hesab

olunur. Bu gostorici xiisusi vosaitlor hesabma miiassisolords iqtisadi artimi
xarakterizs edir.

Boliisdiiriilmoyan monfoat sohmdarlar arasinda dividendlor formasinda
boliisdiirilmomis vo basga mogsadlor {iciin xarclonmomis xalis monfoatdon bir
hissodir. Umumi olaraq, boliisdiiriilmomyan monfost miiossisonin  amlakinin
yigilmasina va ya azca pul vasaiti soklinds, yani istonilon vaxt yeni dovriyyaya hazir
sokildo toplanila bilon dovrilyyo Vesaitinin tamamlanmasidir. Boliisdiiriilmoyon
monfoat daxili yigimlar hesabina xiisusi kapitalin artmasi1 kimi ildan-ilo ¢oxala bilar.
Bu monada boliisdiiriilmayan monfoat ehtiyat kapitalina yaxindir, sahibkar torafindon
koniilli siiratdo onlara moxsus xalis monfaatin boliisdiiriilmamasi naticasinds yigilan

vosaitdir. Inkisaf edon sohmdar comiyyatlods boliisdiiriilmayan manfaat onun xiisusi
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kapitalinin qurulusunda aparict yer tutur. Bozon onun moblogi nizamnamo
kapitalindan bir ne¢o dofo artiq olur.

Béliisdiiriilmayan manfaat asagidak: iki hissani xarakteriza edir:

e monfaatin birinci hissasi yigilan moanfaatin saviyyasini gostorir;

e ikinci hissa iso sarbost manfooti xarakterizo edir.

Qeyd etmok lazimdir ki, miiassisalorin saroncaminda qalan monfoot tam
hacmdo asas kapitala daxil edilo bilmaz.

Ona gors Ki, bolisdiiriillmayan manfoot hesabina togkil olunmus fondlar xiisusi
kapitala daxil edilir. Bu ciir kapital tomiz névdo miioassisanin kapitali deyildir. Ciinki

miiassisalor bu vasaitlori kollektivin sosial ehtiyaclarini tomin etmoik {igiin do istifado

edirlar.
Cadval 2.1.1.
Azorbaycan iqtisadiyyati vo onun ayri-ayri sahalarinda
manfaatin dinamikasi gostaricilari (mln manat)

Manfaot 2000 2005 2010 2014 2015
Comi 539,9 2133,1 19112,1 23210 16713.8
O climladon:
Sonaye 337,6 1183,4 12452,4 21169 14508.9
Kand tasarriifati 0,5 7,0 32,4 23,3 23.0
Nogliyyat 72,4 401,2 1911 128,4 186.8
Rabito - 180,1 308,8 443.9 364.3
Tikinti 29,6 127,9 220 488,2 786.7
Ticarot 2,4 140,9 248,5 219,6 202.9

Manba: Azarbaycanin statistik gostaricilari, 2016.

Yuxarida verilmis codval molumatlar1 Azarbaycanin iqtisadiyyati Vo onun ayri-
ayri sahalorinds monfaatin hocmi vo dinamikasini xarakterizo edir. Belo Ki,

iqtisadiyyatda ildan-ilo manfaatin mablogi artmus, yani 2000-ci ildoki 539,9 milyon
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manat 2015-ci ildo 16713.8 milyon manata godor yiiksolmisdir ki, bunu da yalniz
gonastbaxs hesab etmok olar.

Belalikla, miiassisalorda boliisdiiriilmayan manfoat hesabina asagidak: iki fond
toskil edilir:

¢ yi1gim fondu;

e istehlak fondu.

Miiassisada analitik ugot Vo miihasibat hesabatinda moanfaotin sorbast toyinatina
uygun olaraq yigim va istehlak fondlari ayri-ayr1 gostarilir.

Yigim fondu 2sasan tikinti, aktivlorin alinmasi, yeni amlakin alinmasi va S. tiglin
istifado edilir.

Ancaq istehlak fondu iso yardimlar, miikafatlar, hoavaslondirmalor vo s.
moqsadlora istifads olunur.

Miiossisalorin soroncaminda qalan monfootin yigim vo istehlaka miioyyon
nisbatdo bolisdiiriilmasi zamani miiossisalorin asas istehlak fondlarinin vaziyyati vo
buraxilmig mohsulun ragabastgabiliyyati asas gotiiriilmalidir.

Belaliklo, bazar iqtisadiyyati soraitindo miiossiso vo toskilatlarda tosorriifatin
inkisaf etmosi {i¢iin stimullasdirici sorait yaradan xalis monfastin mévcud olmasi

sahibkarliq faaliyyatinin galocokdo méhkamlondirilmasi va inkisafi tigtin vacibdir.
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§2.2. Miiassisada bore kapitalinin calb edilmasinin forma va metodlar.

Miioassisalor 6z foaliyyatlorinds xiisusi kapitalla yanasi, borc kapitalindan da
genis istifado edirlor.

Maliyys resurslarinin maliyyalosmoa monbalori, molum oldugu kimi, xiisusi
kapital vo borc vosaitlordan ibarat olur. Professor A.N.Qavrilovanin fikrinca, x{isusi
kapitala amortizasiya ayirmalari, nizamnameo kapitali, miiassisonin Saroncaminda
galan xalis manfoot vo azad olunan resurslar daxildir. Borc vesaitlorin torkibina isa
qiymatli kagizlar (sshmlor, istigraz varagolori,), bank kreditlor, va lizing aiddir.

Miiassislorin effektiv maliyys foaliyyati tigiin borc vasaitlarinin calb edilmasi
boyiikk ohomiyyat kosb edir. Borc kapitaldan istifado miiassisalorin tasorriifat
foaliyyatinin  hocmini  genislondirir, miixtolif moaqgsadli maliyys fondlariin
formalasmasini siiratlondirir, xiisusi kapitaldan effektiv istifadoni tomin edir, , son
naticods do miiassisalorin bazar doyarini artirir.

Baxmayaraq ki, istonilon biznes foaliyyatinin toskil edilmosi {i¢lin xiisusi
kapital osas rola malikdir, lakin iqgtisadiyyatda bozi saholorin miiassisalarinds, 0
cimlodon ticarot firmalarinda isitifado olunmus borc vasaitinin moblogi xiisusi
kapitalin moblogini bir xeyli lstoloyir. Buna goro do, borc vosaitlorinin colb
edilmasinin  vo onlardan daha effektiv istifadonin idaro edilmasi maliyya
menecmentinin miiassisalorin tosarriifat faaliyyatinin yiiksok son naticalarinin olda
olunmasina yonaldilon miihiim funksiyalarindan biridir.

Miiassiasalorin  borc vesaitlorinin colb olunmasi monbalori vo formalari
miixtalifdir. Professor V.V. Kovalev miiassisalarin calb etdiyi borc vasaitlorini asas

alamoatlorine gors asagidaki kimi tasniflogdirmayi toklif etmisdir:

calbetmo mogsadlarina gors;

calbetmo moanbalarina gors;

calbetmos formasina gors;

calbetma dovriine gors;

tominetms formasina gora.
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Miiassisa faaliyyatinin maliyyslasdirilmasi moaqgsadilo borc kapitaldan istifada
olunmasi iqtisadi cohotdon faydalidir, bela ki, bu monbayas gors hesablanan haqq orta
hesabla sohmdar kapitali ti¢iin nazards tutulan hagdan bir neg¢o dofo azdir. Bundan
basqa borc vosaitlorinin colb edilmasi sahibkara vo menecers sorait yaradir Ki,
nazaratinds olan maliyys resurslarmin imumi hacmini shamiyyatli doracads artirmis
olsun, yoni miiassisonin investisiya imkanlarini genislondirsin. Borc kapitalin asas
novlori uzunmiiddatli kreditlor vo istiqraz voragolorindon ibaratdir.

Borc kapitali kredit miiddstindon asili olaraq asagidakilara boliiniir:

o qisamiidatli;

e uzunmiiddotli.

Miiassisalorin qisamiiddatli passivina borc vosaitlori (bir il daxilinda silinon
borclar), miiassisonin saticilara kreditor borclar1 vo s. aiddir.

Uzunmiiddatli passivlor do 6zliiyiindo bank kreditlori vo basqa uzunmiiddotli
passivlora boliiniir.

Borc maliyyalosmasi onun mahiyyatini aydinlagdiran asagidaki baslica
prinsiplaring asaslanir:

e gaytarmaliliq;

o tocililik;

o Sdomolilik.

Qaytarilmaliliq prinsipi borc gotiironin alinmis vasaitlorin  (borcun osas
mablogi) miioyyan olunmus miiddotds tam sokildo 6danilmasinin vacibliyini oks
etdirir.

Tocililik prinsipi borc vasaitlorin verilmo dovriinii Xarakterizo edir, o dovr ki,
basa catan zaman kreditora miitloq qaytarilmalidir.

Odonilmoalilik prinsipi borc goétiiranin razilasdirilmis vaxt arzindo kreditorun
vermis oldugu vasaitdan istifadays uygun olaraq faizlo 6damak vazifasini ifads edir.

Miiassisalordo xiisusi kapital vo borc kapitali arasinda miiayyan bir nisbat
gozlonilmalidir. Bu ciir nisbat ayri-ayr1 miiassisalor li¢iin fordidir. Ogar hor hansisa
bir miiassisonin kapitalinda xiisusi kapitaldan istifadonin xiisusi ¢okisi bdyiik olarsa,

demoak ki, miiassiso maliyya sorbostliyino malikdir.
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Son dovrlarde miiassisalorin istifads etdiklori hom qisa, hom do uzunmiiddatli
kreditlorin hacmi ildan-ilo artmaqdadir.

Kreditlor borc maliyyslosmasinin an genis yayilmis vo klassik formasidir
biridir. Kreditlorin alinmas1 prosesi asagidaki gostorilmis ardicil morhalalors uygun
olarag hoyata kegirilir:

Birinci marhalads kredit resurslarina tolob vo borc parametrlori miioyyan
olunur.

Tkinci morhalado miiossiso iigiin uygun olan bank secilir vo potensial
kreditorlar ilo avvalcodon maslohatlogmalor aparilir.

Uciincii marhalada torofdas bankin secilmo prosesi basa ¢atdigdan vo kreditin
alinma sortlori razilagdirildigdan dorhal sonra miiossiso banka hiiquqi sonadlori -
texniki igtisadi asaslandirma, miihasibat ugotu, biznes-plani va digor sanadlori toqdim
edir. Gondarilmis sonadlorin torkibi kreditin gdstorilmis parametrlarindon va bankin
irali stirmiis oldugu taloblordan asilidir.

Azaorbaycan Respublikast Maliyys Bazarlarina Nozarot Palatasindan bank
amoaliyyatlarini hayata hegirtmok ii¢ilin lisenziya alan kommersiya banklar1 vo digar
kredit toskilatlari, eloco do Azorbaycan Respublikasi Iqgtisadi inkisaf Nazirliyinin
Sahibkarliga Komak Milli Fondu tarafindan fiziki va hiiquqi saxslora kreditlar verilir.

Bank kreditlorinin alinmasi prosesi diger borc maliyys resurslarmin calb
edilmasi tisullarina nisbotdo daha ¢atin hesab olunur. Kommersiya banklar1 vo kredit
toskilatlart torafindon verilon qisamiiddatli kreditlor miiassisanlorn likvidliyini va
6domoagabiliyyatini goruyub saxlamag, eloca do cari amaliyyatlar1 maliyyalosdirmoak
magsadils istifads olunur.

Uzunmiiddoatli kreditlor isa yenidonqurma, asashi tikinti vo digar kapital
qoyuluslarina miivafiq xarclorin maliyyslosdirmasi iigiin sorf edilir.

Umumiyyatco, son ddvlerde miiossisolorin kreditlordon daha ¢ox istifado
etdiyini goriirik. Oksar Olkalordo oldugu kimi Azorabaycanda da son dovrlords
kreditlordon genis istifado olunmaga baslamisdir. Bazar iqtisadiyyati soraitindo
miiossisalor xiisusi vosaitlorina deyil daha ¢ox colb edilmis vasaitlordon istifads

istigamotlonmoalidirlar.
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Asagida Azorbaycan iqtisadiyyatina kredit qoyulusu oks etdiron codveal 2.2.1-
do verilmisdir.

Cadval 2.2.1.

Azarbaycan iqtisadiyyatina kredit qoyulusu (mln manat)

Manfaat 2000 2005 2010 2014 2015
Comi 466,4 1441 9163,4 18542,6 | 217304
O ctimlodan:
Qisamiiddotli 334,4 913,3 2567,1 3931,1 5297,3
Yekuna gors faizlo 72 63,4 28 21,2 24.4
Uzunmiiddotli kredit | 130,0 527,7 6596,3 14611,3 | 16433.1
Yekuna gors faizlo 28 36,6 72 78.8 75.6

Manba: Azarbaycanin statistik gostaricilari, 2016.

Yuxaridaki codval Azaorbaycan iqtisadiyyatina qisamiiddatli vo uzunmiiddatli
kredit qoyuluslart hacminin 2000-ci illo miiqayisado 2015-ci illdes artdigini
xarakterizo edir. Belo ki, 2000-ci ildo qisamiiddatli kreditin xiisusi ¢okisi timumi
kredit qoyulusunda 72%, 2015-ci ildo iso 24,4% olmusdur. Lakin 2000-ci ildos
uzunmiiddatli kreditlor iso imumi kredit qoyulusunda 28%, 2015-ci ilds iso 75,6%
toskil etmisdir.

Kreditlosmos iki metod iizra hoyata kegirilir.

Birinci metod. Bu metodun monasi ondan ibaratdir ki, bu metodda kreditin

verilmasi har dofo {i¢iin fardi gaydada hall olunur. Kredit miiayyan maqgsadli talobatin
6danilmasi tigiin verilir. Bu metod kreditin konkret miiddato verilmasi zamani tatbiq
olunur. Bu ciir kredita tocili kredit deyilir.

Ikinci metodun mahiyyati iso forglidir. Belo ki, bank krediti borc gétiirano

kreditlosma limitina uygun verir, yani miiassiss {igiin yeni bir kredit Xatti agir. Agilan
kredit xatti do hor hansi bir hesablagma sonadini 6domok imkani yaradir. Kredit xotti
miiassisalar ti¢iin bir ila agilir. Kredit xattinin faaliyystds oldugu miiddatdo miiassisa

istadiyi vaxt olava bir sanodlosmos aparilmadan bankdan kreditlor ala bilor.



Kredit miiqavilasi agsagidak gostarilmis bélmalardan ibaratdir:

imumi asasnams;

borclunun hiiquqgi vo masuliyyati;
bankin hiiquqi vo masuliyyati;
miibahisalorin hall edilmasi qaydast;
miiqavilonin faaliyyot miiddati;

toroflorin hiiquqi tinvanlari.
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Miiassisalor qisamiiddatli kreditlorin miixtalif formali névlarindan istifads edo

bilorlor. Bu kreditlorin agagidaki kimi novlari var:

amok haqqinin 6donilmasi tigiin kredit:
movsimil islor li¢iin kredit;

veksed kreditlori.

tominat iigun kredit;

qiymatli kagizlari ti¢iin kredit.

Cadval 2.2.2.

Azarbaycanda niiassisa va taskilatlarin

bank ssudalari iizra vaxt1 kegmis borclar: (mIn. manat)

illor Bank ssudalari
2000 100,1

2005 68,2

2010 4929

2014 976,3

2015 1508.5

Manba: Azarbaycanin statistik gostaricilari, 2016.

Yuxarida verilmis codval molumatlar1 miiassisa va toskilatlarda bank ssudalari

izro vaxti kegmis borclarin imumi hacmini xarakterizo edir. Codval molumatlarindan

molum oldugu kimi miiassisalorin 2000-ci ildo kreditlor iizro vaxti ke¢mis borclari

100,1 mIn. manat oldugu halda, bu moblag 2015-ci ildo 1508.5 milyon manata godor

qalxmusdir ki, bu ciir vaziyyat do gonastboxs hesab olunmur.
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Diinya tocriibasinda digor borc maliyyslogsmasinin moshur formalarindan biri
do istigraz veorogolorinin buraxiligidir. Azorbaycan Respublikasinin  miivafiq
ganunvericiliyina géra sshmdar comiyyatlorinin istigraz veragaloari buraxmaq hiiququ
vardir. Istiqraz veragoelori nominal doyoro malik olur. Buraxilan biitiin istiqraz
varagoalarinin nominal dayari hamin sshmdar comiyyatinin nizamnamo kapitalindan
artiq ola bilmaz. Homg¢inin do istigraz varagoalorinin buraxilisina yalniz sehmdar
comiyyatinin nizamnamo kapitali tamliqla 6danildikdon sonra icazo verilmis olur.
Istiqraz varagolorinin bank krediti vo veksellor ilo miigayisado bir sira iistiinliiklori
vardir. Masalan, istigraz voragolorini buraxilarkon girov qoymagq talabi irali siirtilmiir,
onlar illik 7-15 faiz daracasine uygun vosait colb etmoys sorait yaradir. Lakin istiqraz
varagalarin buraxilst vo fond birjasinda yerlogdirilmoasi ilo alageli toskilati hazirliq
islarina ¢oxlu vaxt sarf edilir.

Sahibkarliq subyektlorinin fasilssiz siiratdo yeni texnika va texnologiya ilo
silahlandirilmas1 va istehsalin genislondirilmasi borc kapitalinin calb olunmasinin
yeni formalarinin yaranmasina gotirib ¢ixartmusdir Ki, onlardan biri do lizingdir.
Lizing - istehlak¢inin sifarisine miivafiq amlakin satin alinmasi ilo onu istehlakgiya
miioyyon miiddat {igiin icaraya vermok magsadi ilo hayata kegirilon xidmatin bir
noviidiir. Diinyanin bir ¢ox Olkalorinds lizingi iqtisadiyyata investisiya qoyulusu
tisullarindan biri kimi qiymotlondirirlor. Belo ki, statistik molumatlara osason
diinyanin inkisaf etmis 6lkolorindo toxminon iqtisadiyyata investisiya qoyulusunun
25-30 faizi lizingin paymna disiir. Yeni nov mohsullarin togribon 80 faizo godori
lizing vasitasi ilo alinmig avadanliglarda istehsal olunmaqdadir.

Lizing ilo maliyyslosmo iisulu kigik vo orta biznesin inkisafi {igiin ¢ox
faydalidir. Ciinki, banklar vo kredit toskilatlar1 kigik sahibkarliq subyektlorinds
xiisusi kapitalin olmamasi ilo alagadar onlar ti¢iin kredit vayirmaqdan ¢ox vaxt imtina
edirlor. Homginn do, kredito goro faiz doracasi ¢ox yiiksak olur, kredit iso qisa
miiddoto vo az bir mablogds verilir. Alinan kreditlor miiassisalorin faaliyyatini
genislondirmok vo yiiksok keyfiyyotdo amtoolorin (is vo Xidmatlor) istehsali tigiin
Kifayoat etmir. Malumdur ki, lizing maliyyalogsmasi amlakin girov qoyulmasi ila

olagoli bank riskindon azad edilmisdir. Lizing maliyyslosmasinin digor istiin
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cohotlorindon biri ondan ibarotdir ki, lizing tgiin haqqt lizing yolu ilo alinan
avadanliqda istehsal olunmus mohsulun satisindan oldo olunan galirdon hisss-hissa
odonilir. Lizing xidmatinin istifadesi ki¢ik miiassisalora imkan verir ki, onun
nizamnams kapitali az olsada belo, istehsal-tosarriifat foaliyystini genislondira bilsin,
xiisusi investisiya colb edo bilsin, sahibkarligi aktivlesdirmoak yolu ilo dovlet
biidcasina daha gox vergi 6domis olsun.

Miiassisalords xiisusi vo borc vesaitlorindon basqa, colb olunmus vasaitlor do
movcuddur.

Calb olunmus vasaitlor — kreditor borcudur. Bu vasaitlor daima miiassisanin

dovriyyasindo méveud olur.

Miisssisonin kreditor borcu debitor borcundan az olmalidir, bunnu oksina
olarsa, bu ¢ox vaxt miiassisanin lagv edilmasi ilo naticalonir.

Kreditor borcunun idarosolunmast —  miiassisado maliyya menecerinin
funksiyalarindan biridir. Maliyya meneceri vaxti kegmis kreditor borcunun
miiassisada yaranmasina imkan vermamolidir.

Borc vosaitlordan istifadonin iqgtisadi effektliliyi alinan manfastin hacmi ilo
toyin edilir. Manfaatin savadli, effektiv idara olunmasi moanfastin formalasmasinda
asas mexanizmlarini bilmayi, onun tohlil edilmasi vo planlasdirilmasinda miiasir
metodlarindan istifadoni olunmasini nazards tutur. Bu vazifanin yerina yetirilmasinda
asas mexanizmlarindon biri kimi maliyys leveridjini geyd edo bilarik. Maliyya
leveridji miiassisada borc vasaitlorindan istifado edilmasini xarakterizs edir, hansi ki,
xtisusi kapitalin rentabellilik amsalinda doyisilmoalora tosir edir. Maliyya leveridji
miiossisada istifado olunan kapitalin torkibinds borc vosaitlorindan istifadonin payinin
artmasi ilo bagl xiisusi kapitaldan alave manfast alda etmoys imkan veran obyektiv
amili ifads edir. Miiassisada borc vosaitlorin payinin doyisilmasi ilo xiisusi kapitaldan
alinmis alava monfaatin saviyyasini gostaran gostaricini maliyys leveridjinin effekti
adlandirirlar.

Miisssisalorin istifads etdiyi kapitalin imumi hacminds borc vesaitlorin pay1 no
gadar ¢ox olarsa, xilisusi kapitaldan alinacaq manfaatin saviyyasi bir o godar ¢ox olar.

Aktivlorin rentabellik amsali vo borc kapitalindan istifadoys olunmasina goro faiz
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soviyyasi nisbatininin maliyys leveridjin effektinin asililigina ayrica digget yetirmoak
lazimdir. Belo ki, aktivlorin {imumi rentabellik omsali kreditloro goro faiz
soviyyasindon yuxaridirsa, onda maliyys leveridjinin effekti miisbat olacaq. Bu
omsallar borabar oldugda iso maliyys leveridjinin effekti sifira borabor olacag.
Kreditloro goros faiz soviyyasi miiassisads aktivlorin imumi rentabellik omsalindan

boyiik oldugu halda maliyys leveridjinin effekti monfi alinacagq.
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§2.3. Miiassisada kapitalin maliyyalosma moanbalarinin idarseclunmasa.

Bazar igtisadi miinasibatlorinin inkisaf etdiyi soraitdo foaliyyot gdstoron biitiin
mioassisalor maliyyslosdirma monbalorinin  tokmillosdirilmesindon 6trii  miivafiq
planlasdirmalarmalar aparir. Miivafiq moanbalorin calb olunmasi miioyyan dorocado
xarclorlo baghdir: banklara aldiglar1 ssudalar tigtin faizlor, sshmdarlara dividendlor vo
s. 0donilmalidir. Miiayyan hacmdo maliyys resurslarindan istifado olunmasina goro
odonilasi vosaitin imumi moblogo olan faizlo ifadasi kapitalin qiymoti adlanir.
Uzunmiiddoto istifado edilon vosaitin uzunmiiddatli, cari aktivlerinin qisamiiddatli
monboalor hesabina maliyyalosdirilmasi somorali  hesab edilir. Qeyd edilon
qanunauygunluga goro calb olunmus vosaitin imumi hocmi optimallasdirilir.

iki anlayis1 farglondirmoliyik:

1. Konkret miiossisonin kapitalinin qiymati;
2. Kapital bazarinda biitovliikde subyekt olaraq taninan miiassisanin giymati.

Birinci geyd etdiyimiz mévcud sorraitdo miiassisonin (toskilatin) sahibkarlar vo
investorlar qarsisinda onlarin xidmatlarina nisbi illik xarclari kemiyyatca gostorir.

Ikincisi iso miixtolif gdstoricilorlo xarakterizo oluna bilar. Belo ki, hor iki
anlayis miqdarca bir-birilo garsiligli slagealidir. Ogor miiossisa kapitalin qiymati ilo
miiqayisado daha az golirli investisiya layihasinds istirak etdiyi halda layiho
yekunlasdiqda kapitalin qiymoti asagi diiso bilor. Ona goro do kapitalin qiymati
investisiya xarakterli qorarlarin hom nazori vo hom praktiki hallinde baslica
elementdir.

MiiossiSo  (taskilat)  soviyyasindoki  bazar  igtisadiyyatimin  asasinda
maliyyalosmonin bes elementli sistemi durur:

» Ozlinimaliyyalosdirmo;

> bank kreditlosmasi;

» bazar kapitali mexanizmlari ilo birbasa maliyyalasdirms;

» tosarriifat subyektlorinin garsiligli maliyyalosmasi;

> biidco maliyyslosdirilmasi.
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Oziiniimaliyyslosdirmos miiossisonin genis tokrar istehsal ilo olagodar olan
xarclorinin maliyyalasdirilmasidir. Bu {isulun mahiyyati ondan ibaratdir ki, toskilatin
milkiyyoatc¢ilorinin daima asagidakilar arasinda se¢im etmok imkanlar1 vardir:

¢ hesabat ilindo oldo olunan golirin istifado olunma vo ya basqa layihalora
yatirim edilmosi mogsadilo tam gotiiriilmasi;

¢ golirin miivafiq toskilatin faaliyyotino yenidon sormays edilmosi (alda
olunmusg golirin bu ciir yatirilmasi onlar {i¢iin daha sorfolidir);

++ ilk iki variantin kombino olunmasi;

% oldo olunan golirin dividendlor vo tokrar sormayo olaraq iki yeros
boliinmasi.

Sonuncu variant daha genis yayilmisdir. Ciinki cari vo sonraya saxlanilan
istifadonin arasinda kompromis alds olunmasina vo maliyyo-tasarriifat foaliyystinin
hocminin artirilmasina gorait yaradir.

Oziiniimaliyyalasdirma homginin alava vosait manbalolorinin yigilmasinin daha
oyani metodudur. Amma uzunmiiddotli perspektiv {i¢iin ¢otin prognozlasdirilandir vo
homg¢inin hocmco mohduddur. Moahz buna goéro do biznesin strateji inkisaf etdirilmasi
maliyyalogsmonin olavo monbalorinin calb edilmasini nozords tutur.

Biitiin miiossisalor 6ziinlimaliyyalosmo ilo kifaystlonmir. Belo ki borclanma
soraitindo yasamaq o halda miimkiindiir ki, bu borc vasaiti asaslandirilmis olsun.
Moshz bunun {i¢iin miiassisa (toskilat) digor manbalardon slave vasait calb edilmasine
calisir. Bunlardan da daha ochomiyyatlisi kapital bazaridir.

Vasaitlorin toplanmasinin kapital bazarinda iki asas variant1 var:

1. isglizar maliyyalogmasi
2. borc maliyyslosmasi.

Borc maliyyalogmosi zamani1 miiossiso (toskilat) bazara 6ziinomoxsus sohmlori
ilo ¢ixir. Yoni ki, sohmlorin olavo satisindan ya artig movcud miilkiyyatcilors slave
yatirm etmokla, ya da miilkiyyatcilorin sayinin artmasi ilo vasait alde edir. Birinci
halda bazarda siirotli sokildo qiymsotli kagizlar (istiqrazlar) satir. Bunlar iso 0z
sahiblorino istiqrazlarin toskili vaxti qoyulmus sortloro uygun sokildo kapitalin

qaytarilmasina, uzunmiiddoatli cari golir oldo etmoya sorait yaradir.
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Noazari olaraq baxsaq, kapital bazar1 bir maliyyslosma manbayi olaraq mahdud
deyildir. Potensial sormayogilorin miikafatlandirilmas: uzunmiiddotli plan {i¢iin
colbedicidirso, sormayo tolobatini genis hocmlordo gane etmok olar. Amma nozoro
almaq lazimdir ki, bazarlarin foaliyoti, miivafiq bazarlarin istirak¢ilarina qoyulan
toloblor bazarin 6zii vo dovlot organlar1 torofindon nizamlanir. Burada dovlotin osas
rolu sonaye vo homginin maliyyo kapitalinin konsentrasiyasina manegilik yaradan
antiinhisar ganunvericiliyindadir.

[lk iki tisulun ¢atismazliglar: ilo miiqayiso etsok (kigik vo orta biznesin bir ¢ox
toskilatlar1 liglin realizasiya vo olverigsizlik ¢otinliklori, calb edilon vasaitlorin
mohdudlugu) bank kreditlasmasi daha colbedici goriiniir. Kreditin alinmas1 borc
alanin istehsal hocmino “prinsip olaraq” baghh deyil. Sohmlorin bazarda
kotirovkasindan sabit golirin aldo edilmasi ilo calb edilon kapitalin 6l¢iisii nazari
cohotdon istonilon boyliklikdo ola bilor (alinma vo tortibat qisa miiddot orzindo
mimkiindiir). Osas problem bank is¢isini olverigli sortlor ilo kredit vermoyo
inandirmaqdan ibaratdir.

Biidco maliyyalosmasi  miixtolif soviyyoali biidcolordon vosait alinmasini
ehtiva edon maliyyslosmonin daha yaxst metodududur. Maliyyolosmonin bu
formasinin colbediciliyi manbonin praktik olaraq pulsuz olmasidir.

Biidcodon maliyyalosdirma vo miivafiq fondlardan mogsadli maliyyslosdirmo
vosaitlori qaytarilmamaq sortilo verilir. Bu vasaitlor miiossisolordo yeni omlaklarin
yaradilmasinda mogsadli  xarakter dasiyir. Belo vosaitloro xiisusi vosaito borabor
hesab olunan maliyyslosdirmanin xarici vasait monbayi olaraq baxilir.

Cadval 2.3.1.
Dovlat biidcasindan “sanaye, tikinti vo faydalh qazintilar”

bolmasing yonoaldilon xarclar barade malumat, min.manat

Ne Sahalorin adi . 2014 2015 20%6
Icra olunan prognoz Layiha
1 | Sonaye 2 2 2
2 | Tikinti 6259.5 6932.8 3558.1
3 | Faydal qazintilar 17 16,9 20,8
Comi: 6278.5 6951.6 3578.9

Manba: Azarbaycan Respublikasinin 2016-c1 il ti¢iin Déviat biidcasi hagqinda Qanunu.
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Yuxaridaki cadvaldoki (Cadval 2.3.1.) molumatlardan goriindiiyti kimi, 2016-
c1 il {igiin nozordo tutulan “sonaye, tikinti vo faydali qazintilar” bélmosindon 3558,1
mln.manat tikintiyo, faydali qazintilara iso 20,8 mln.manati prognozlasdirilmisdir.

Yuxarida gostarilon xorclor iiglin nozords tutulan investisiya 6lkonin sosial-
igtisadi inkigaf etdirilmosindo miihlim rol oynayir. Belo ki, vosaiti daha zoruri
saholoro yonoltmoklo somorali istifado edilmosi dovlat investisiya siyasotinin mithiim
istigamoatlorindon biridir.

Miiossisonin buraxdigi istiqrazlar vo bank ssudalar1 borc kapitalinin osas
elementloridir. Ikincinin qiymoti monfaotdon vergini hesaba almaq yolu ilo
miloyyanlasdirilir. Masalo bundadir ki, kredit vo borclardan istifado edilmasina gors
faizlor mohsulun (yoni, isin vo xidmotin) maya doyorino daxil edilir. Belo vosait
moanbalarinin vahidinin qiymati banka 6donilon faizdon asagidir.

Miiassisonin (toskilatin) saroncaminda olan, ayirmalarinin hoyata kegirilmasing
yonoaldilon biitiin pul golirlori, sosial vo istehsal inkisafi {i¢ciin zoruri olan pul
masraflori maliyys resurslarinin monbalarini togkil edir.

Sahibina sohmi buraxan sirkatin galirinin bir hissasini dividend olaraq
almaq va sirkatin idara edilmasinda istirak etmok hiiququ veran pay giymatli
kagiz1 sshmdir.

Sohm homginin sohmdarin (onun sahibinin) sohmdar camiyyatin idars
olunmasinda istirak etmok, sohmdar comiyyat logv edildikdon sonra galan amlakin
miioyyan hissasini alda etmak hiiququnu veran emissiya giymatli kagizidir.

Sohmlorin xiisusiyyatlori asagidakilardir:

» Sohm - miilkiyyat tituludur;

» Sohmlora bilinmazlik xasdir;

» Sohmin mévcudlugu miiddati yoxdur;

» Sohmloar boliina va birlasa bilarlar;

» Sohmlors mohdud masuliyyat xasdir.

Sohmlor asagidaki kimi tasnif olunur:
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Adi sohmlar. Sahibino (Sohmdara) sohmdar comiyyatin idaro olunmasinda

istirak etmok vo homg¢inin onun xalis monfootdon divident almaq hiiququ veron
qiymotli kagizdir.

Imtiyazli sohmlor. Sohmdarlara (onun sahibloring) sohmin nominal dayerinin

sabit faizi kimi divident almaq hiiququnu veran qiymoatli kagizdir (sohmdar
comiyyatin tosorriifat foaliyyotindon asili olmayaraq).

Emitentin sohmlarin buraxilisinin, yerlosdirilmasinin, qanunla
miuoyyonlosdirilmis sokildo digor todbirlorinin @ mocmusu sohmlarin emissiyasi
adlanir.

Asagidakt hallarda sahmlar buraxilir:

e Miiossisonin (togkilatin) sohmdar comiyysto ¢evrilmasi zamani,

e Sohmdar comiyyati yaradildiqda;

e Nizamnama kapitalinin artirilmasi zamani.

Foaliyyatdo olan miiassisalorin dovriyya Vasaitinin tamamlanmasi manbalarinag
asagidakilar daxildir:

» monfooat

> xiisusi vosaite borabar tutulan vasaitlor.

Yuxarida gostorildiyi  kimi xiisusi  dovriyya vasaitlori  maliyyslosmo
moanbalarinds mithiim yer tutur.

Xiisusi dovriyya Vvosaitlori miiassisonin operativ vo omlak sorbastliyinin
rentabelliyini tamin etmoalidir.

Xisusi dovriyys Vesaitlori miiassisonin  maliyya sabitliyinin vo maliyys
bazarinda vaziyyatinin miioyyan edilmasinds shamiyyatli rol oynayir.

Xiisusi dovriyys vosaitlori ehtiyatlarin  (yoni normalasdirilan  dovriyya
vasaitloarinin) moanbayini toskil edir.

Qeyd olunan vosaitlorin ilkin formalagmasi miiassisonin yeni togkil edildiyi
dovrds nizamnamo fondunun togkil olunmasi vaxtina tosadiif edir.

Miiassisa (taskilat) faaliyyat gostardikca, sahibkarliq faaliyyati inkisaf etdikca
miiaSSiSanin xtisusi dovriyya Vesaitlori sonraki (asagida qeyd olunan) manbalar

hesabina tamamlanir:
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e (qiymotli kagizlarin buraxilmasi vo homginin maliyyo bazarinda
amoliyyatlar;
e monfoot;
e olava calb edilon vosaitlor.
Miiassisanin (taskilatin) xiisusi vasaitlori igarisinds miihiim yeri manfaat tutur.
Cadval 2.3.2.
Azarbaycanda miiassisa va tasarriifat taskilatlarinin

manfaati (mIn. manat)

illor Mablag, min. manat
2000 539.9

2005 2133.1

2010 19112.1

2014 23210

2015 16713.8

Manba: Azarbaycanin statistik gostaricilari (2016).

Azorbaycan iqtisadiyyatinda olan miiossiso Vo toskilatlarin  monfaatinin
dinamikasint yuxaridaki codvalin molumatlar1 (Cadval 2.3.2.) xarakterizo edir.
Goriindiiyti kimi 2000-ci ildon baslayaraq manfaat hacmi 2015-ci ilo godor artmisdir.
2000-ci ilds igtisadiyyatda monfootin hacmi 539.9 min. manat oldugu halda, bu
mablog 2015-ci ildo 16713.8 min.manat toskil etmisdir.

Monfoot xiisusi dovriyya Vvesaitlorinin  normativlerinin artan hissasinin
ortiilmasindo  istirak  edir. Haqqinda dnaisdigimiz  miiassisado  manfootin
boliisdiiriilmasi prosesinds olur.

Xiisusi dovriyya vasaitlarinin tagkil olunmasinda alava calb edilon vasaitlor do
istirak edir. Miivafiq vasaitloro méhkom passivlor deyilir. Bunlar da xiisusi vasaitlora
barabar tutulan vasaitlardi.

Daha sonra xiisusi vaSaitlorin yaradilmasmin osasim1i monfoot toskil edir.
Bundan basqa, tochizat, mohsul istehsali vo satisinin ahangdarligini, fasiloasizliyini
tomin etmokdon o6trii xiisusi dovriyys Vvosaitlorino borabor saviyyads tutulan

vasaitlordan istifado edir. Bu homiso miiassisonin ddvriyyasinds olan, amma ona
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moxsus olmayan vosaitdir. Bura asagida gostorilonlor tizro minimum borclar aid
edilir:

* biidcays va biidcadan konar fondlara olan 6demaloar;

* ig¢i heyatinin amok haqqt;

* qiymaotli kagizlara géra dividend va faizlorin 6donilmasi

Bazar iqtisadi miinasibatlori soraitindo konardan calb olunan maliyya
vasaitlarinin ohamiyyati xiisusilo boyiikdiir. Tocriiba siibut edir ki, calb olunmus
vosaitlorsiz bir ¢ox miiassisalor (toskilatlar) ahongdar tosorriifat faaliyystini yarada
bilmirlor. Normal iqgtisadi stiuasiyalarda borc kimi cal edilmis vasaitlor istehsalin
somaraliliyini yiiksaldir, istehsalin sabitlogdirilmasine Vo genislondirilmasine sorait
yaradir. Borc resurslarinin colb olunmasi kanallarmin g¢oxlugu onlardan farqli
tosarriifat stiuasiyalarda uygun sortlorlo istifado etmok ticiin olverisli sorait yaradir.

Kommersiya kreditlori, bank kreditlori, faktoring, lizing, fordi soxslorin
kreditlori calb edilmis vasait manbalarins aid edilirlor. Borc kapitalinin calb olunmasi
miiassisonin (togkilatin) asas vo dovriyys fondlarinin ehtiyaclarinin 6donmasindo
zorurato ¢evrilir. Bu ehtiyatlar istehsalin texniki silahlandirilmasi, miiassisanin
(toskilatin) yenidon qurulmasi vo ilkin kapitalin yetorli olmamasi, mohsul istehsali,
emal1, todariikii, tachizat1 va satisi proseslarindo movsiimliiyiin movcud olmasi vaxti,
homginin miiassisanin (toskilatin) 6ziindon asili olmayan saboblor (fovgalads hallar,
torofdaslarin intizamsizlig1 kimi) noticasinds bas verir.

Borc kapitali qisamiiddatli vo uzunmiiddatli olur. Miisssise aktivlorinin hansi
monbo hesabina qisamiiddotli vo ya uzunmiiddotli kapitalin maliyyslosdirilmasi
istehsalat zorurstindon asili oldugu ii¢iin hor bir konkret halda ayriligda hall edilir.
Amma miiassisalor oksor hallarda asas kapitalin ¢oxunu, dovriyya kapitalinin iso
nisbaton sabit hissasini (debitor borclarinin miiayyan moblagi, sigorta chtiyati)
uzunmiiddatli kapital hesabina maliyyalosdirilmasins xiisusi diqqgat yetirirlor. Omtas
aximinin hacmiylo birbasa bagli olan dovriyys aktivlarinin digor hissasi qisamiiddatli
kapital hesabma maliyyalosir. Maliyyslogsmonin konar monbalorinin hamisini iki
grupun birino aid edirlor:

1. kreditlorin alinmasi ilo maliyyalosmo;
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2. qiymotli kagizlarin (sohmlor istisna olmaqla) buraxilmasi yolu ilo
maliyyslosmo.

Diinya praktikasinda asagida qeyd olunan kredit novlari forglondirilir:

- bank;

- istehlak;

- kommersiya;

- beynalxalq;

- dovlat;

- solom kapitali.

Miiassisalar {i¢iin an shomiyyatlisi kommersiya va bank kreditidir.

Kommersiya kreditini miiossiso  (toskilat) material todariik etdikdo,
malgondoron miiossisods istehsal ehtiyatlar1 yaratdigda ala bilor. Bu ciir kredit oksar
kicik miiassisolordo maliyyslosmonin asas monboalorindondir. Kapitalin  coalb
olunmasimin digor hallarinda olan kimi, kommersiya krediti alan togkilat asililiq
problemina xiisusi digqget vermolidir. Ona gora ki, malgondoran togkilata olverissiz
qiymatlor vo ya asagi keyfiyyatli mal-material sata va tolob eds bilor. Ciinki miiassisa
onun ragiblari ilo isgiizar miinasibatlori kassin va digar geyri - miinasib sortlori icra
etsin.

Diinyada istehsal vo kommersiya tipli miiassisalor qisamiiddatli vo
uzunmiiddotli kredit ehtiyatlarinin  monboyi olaraq ¢ox halda kommersiya
banklarindan istifads edirlar.

Miioassisalorin (toskilatlarin) istehsal vo sosial ehtiyaclarinin 6danilmasine
istigamotlonan bank kreditlogsmasi kreditin mozmununu vo mahiyyatini oks etdiron
prinsiplara (qaytarilma, miiddatlilik va 6danislilik) amal olunmagla reallasdirilir.

Krediti (bank krediti) miivafiq omoliyyatlarin aparilmasina Azarbaycan
Respublikasinin Maliyyo Bazarlarina Nozarot Palatasi (MBNP) torafindon lisenziyasi
olan ixtisaslagdirilmis maliyya-Kredit toskilatlar1 verirlor. Bu kredit miinasibatlorini
ISo kredit miiqavilasi Vo ya kredit sazisi tonzimlayir.

Bundan savay1 amortizasiya fondlarinin rolu asas fondlarin tokrar istehsalin

maliyyslosdirilmasi ilo kifaystlonmir. Amortizasiya ayirmalari hesablasma hesabina
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hissa-hisso toplanir, ancaq osas fondlarin borpasina goro bir dofoys sorf olunur.
Amortizasiya hesabinda toplanan resurslar kohnolmis osas fondlarin yenilonmasi
anina qodor miivaqQati olaraq sorbast olur vo onlar genis tokrar istehsalin alavo
moanbayi olarag xidmot edir.

Xisusi dovriyya vosaitlori toskilatin cari foaliyyatinin toskil olunmasinda
miihiim rol oynayir, basqa ciir desak, xiisusi dovriyyas vasaitlori firmanin operativ vo
omlak miistoqilliyini tomin edir. ilkin olaraq xiisusi dovriyye vesaitlori toskilatin tasis
olundugu dovrds yaradilir, bu halda nizamnams kapitali onun monbayi hesab edilir.

Nizamnamo kapitali tosorriifat subyektlorinin maliyys voziyyatlori haqqinda
tosovviir yaratmaga sorait on vacib gostoricilordondir. Nizamnamo kapitali
miiossisonin kapitalinin on sabit elementlorindon biridir. Onun doayisdirilmasi
miioyyon olunmus sokildo qanuna uygun qaydada hoyata kegirilir.

Miissisonin 6hdaliklorinin icrasinin tominati ndqteyi-nozardon nizamnama
kapitali onun nizamnamasindan irali galon vazifalarinin yerins yetirilmasi {igiin lazim
olan resurslarin formalasma monbayidir. Nizamnamo kapitali golocok perspektivda
goalir alda etmok {igiin hayata kegirilon foaliyyatin ilkin kapitalidir.

Nizamnamo kapitalinin formalagsmasi qaydasi vo onun sortlori miiassisonin
yaradilma moqQsadi Vo miiasisanin toskilati-hiiquqi formasi ilo alagolidir. Ayri-ayri
toskilati-hiiquqi formalara malik firmalarin nizamnamo kapitalinin formalasdirilmasi
tisullar1 Azarbaycan Respublikasinin normativ hiiquqi aktlar vasitasilo tonzimlonir.

Hiiquqi soxsin nizamnamo kapitali onun (hiiquqi soxsin) kreditorlarinin
monafelorino  tominat veron omlakinin minimum haddini miioyyanlosdirir.
Nizamnamo kapitalinin hacmi Azarbaycan Respublikasi Nazirlor Kabineti torofindon
miiayyan olunan moblagdon az olmamagla tasisgilar tarafindon miisyyan edilir.

Onu da geyd edok ki, nizamnamas kapitali yalniz pul vasaitindon deyil, ham do
digor maddi doayarlordon formalasdirildigi halda tasisedici sanoadlords sonuncularin
qiymati onun verilmasina godar sohmdarlarda geyds alinmis miivafiq mablogs uygun
olmaya da bilor. Cox hallarda belo 6domalarin giymati ilk dayarindan yiiksak vo ya

asagl, asason, bazar giymeatlori Saviyyasino toxminan yaxin olur. Omlakla edilon
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6domolorin moblogi comiyyatin tosisgilorinin  birgo (Qorar1 osasinda pulla
giymatlondirilir vo bu nizamnamo kapitalinda onlarin payini gostorir.

Sohmdar comiyyatinin nizamnamo kapitalina olan qoyuluslarin formalar1
Azorbaycan Respublikasinin Miilki Macallasi, homginin tosis¢ilor arasinda baglanan
miiqavilo osasinda miioyyan olunur. Sshmdar comiyyatinin  nizamnamasine
qoyuluslar tam 6donilmis giymeotli kagizlar, pul vosaitlori, digor amlak, o climladan,
omlak hiiquglar1, bundan olava pul doyari olan digor hiiquglar ola bilor.*

Sohmdar comiyyatin yaradilmasi zamani pul soklindo olmayan omlakin doyori
tosis yigincaginin, miivafiq sshmdar comiyyat yaradildigdan sonra iso Sohmdarlarin
imumi yigincaginin qorarlari asasinda miiayyan olunur.

ToSarriifat camiyyatinin nizamnamo kapitalimin ti¢ funksiyast var va bunlar
asagidakilardur:

» Tosisgilorin istirakda payini miiayyan edir;

» lkin kapital kimi ¢ix1s edir;

» Ugiincii soxslor qarsisinda sohmdar comiyyatin &hdoliklorinin yerino

yetirilmasina tominat verir.

Miiasisonin  nizamnamoa  kapitalinin  istifado  istigamotlori  ganunla
miioyyanlosdirilmoayib. Burada yegana tolob nizamnamo kapitalinin miiasisanin
miilkiyyati ilo tomin edilmasidir.

Asagidaki coadvaldo (codval 2.3.5.) toesarriifat¢iligin forgli toskilati-hiiquqi
formalarinda faaliyyat gostoron miiassisa va toskilatlarin nizamnama fondunun togkil
edilmasi manbalari geyd olunmusdur.

Cadval 2.3.3.

Miiassisa va taskilatlarin nizamnama fondunun taskili manbalari

Miiassisa va taskilatlarin novlari Nizamnama fondunun manbalari

Biidca vasaitlori, digor dovlet miiossisa

Dovlot miiassisalori ) . .
Va togkilatlarinin amanatlari va galirlari

Yerli biidcalarin amanati, balodiyys

Bolodiyys miiassisalori Y .. .
miiassisalarinin amanati

Fordi miiassisalori (tosarriifatlar) Votondasin (vo ya ails tizvlorinin) omlaki

1 http://www.economy.gov.az
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Nizamnamo fondu istirak¢ilarinin pay

I tipli soh lyyoti '
Qapalr tipli sshmdar comiyyati (QSC) haqqlar1 vo amanatlori

Agiq tipli sshmdar comiyyati (ASC) Sohmlarin dayari, nizamnams fondu

Miiqavils sortlorine miivafiq toplanan

Miiassisalarin birliyi .
vosait

Calb olunan, xiisusi va borc vasaitlorinin hacmloari arasinda olan nisbat optimal
olmalidir. Ancaq xiisusi vosaitlorindan istifado edon miiassisalor az risk edir. Amma
onlarin galirlilik saviyyasi, borc va xiisusi vasaitlorindon istifado edon toskilatlarla
miiqayisoado asagidir.

Kreditor vo debitor borclarinin voziyyeti, onlarin moblogi vo keyfiyyati
toskilatin maliyya Vaziyyatine ciddi olaraq tasir gostorir. Onun yaxsilagdirilmasi {igiin
asagida qeyd olunanlar zoruridir:

= Debitor borcunun artmasi miiassisanin (toskilatin) maliyya vaziyyatinin

sabitliyina tohliiko yaradir va oalava olarag maliyyslosma manbalarinin calb
olunmasi zaruratini yaradir;
= Kreditor va debitor borclarinin nisbating nazarat olunmasi;

=  (Odoma vaxti1 kegon borclar iizra hesablarin vaziyyatine nozarat olunmast;
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FOSIL III. - MUASIR DOVRDO MUOSSISONIN KAPITALININ
IDARDOLUNMASININ TOKMILLOSDIRILMOSI.

§3.1. Miiassisada kapitalin taskili vaziyyatinin giymatlandirilmasi.

Miiassisanin maliyys foaliyyatinin effektiv idaraolunmasinin an vacib sartini
onun kapitalin toskili vaziyyatinin giymotlondirilmasi toskil edir. Umumiyyatls, isa
miiossisada kapitalin togkili vaziyyatinin giymatlondirilmasinin naticalori maliyys
siyasatinin islonilmosi ii¢iin baza sayilir.

Maliyys voaziyysti — miiassisonin maliyys vosaitloriin formalasmas: va

istifadasi proseslorini 6ziindo birlosdiron gdstaricilorin mocmusu ilo xarakterizo
olunur.

Bazar iqtisadiyyati goraitindo maliyys vaziyyatini miiassisanin foaliyyatinin
son naticalari oks etdirir.

Miiossisodos kapitalin toskili voziyyotini asagidak: gostoricilor xarakterizo edir:

e vosaitlorin torkibi vo yerlosdirilmasi;

e vosaitlorin monbayinin qurulusu;

e kapitalin dovriyyasinin siirati;

e miiossisonin 6z Ohdoliklorini vaxtinda va tam hacmdo silinmasi
gabiliyyati;

e sair amillar.

Miiossisado  maliyys-igtisadi  vaziyyatin  giymatlondirilmasi  tosarriifat
foaliyyatinin tohlilinin bir hissasidir. Miisssisalorde maliyyasinin idara edilmasi
sistemindo maliyys giymotlondirmasi maliyyoni xarakterizo edon molumatlarin
toplanmasi, islonmasi Vo istifadesi lisulunu gostorir. Bunlari {imumilosdirarok
asagidakilar gqeyd etmok olar:

e Tohlil olunan  obyektin  maliyya  vaziyyatinin  obyektiv
giymatlondirilmasi;

e Oldo edilon maliyys vaziyystinin faktorlart vo Sobablorinin askar
edilmasi;

e Maliyya sahasinds miioyyan gorarlarin hazirlanmasi vo asaslandirilmast;
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e Maliyyo voziyyotinin yaxsilagdirilmast moqgsadilo ehtiyatlarin askar
edilmosi va sofarbarliys alinmasi;

e Biitlin tosarriifat foaliyyatindo somoraliliyinin yiiksaldilmasi maqgsadiloa
chtiyatlarin saforbarliys alinmasi.

Miiassise, firma va sirkotlordo kapitalinin vaziyyatinin giymatlondirilmasi
maliyya foaliyyatinin idaroolunmasi siyasotinin hazirlanmasi {i¢iin 2sas istiqamat
sayilir. Mioassisonin  kapitalimin  vaziyyatinin  giymatlondirilmasi  vasitasi il
tosarriifatin maliyyo foaaliyyatinin son naticalorini xarakterizo etmok olar.

Kapitalinin vaziyyatinin giymatlondirilmasi istiqamatlorine daxildir:

e miiossisonin cari vo perspektiv. maliyya voziyysti vo omlakini
giymatlondirmok;

e maliyyo tominatindan asili olaraq miiossisado mogsadli vo miimkiin
inkisaf tempini qiymotlondirmok;

e Vosaitlorin miimkiin moanbalarini askara ¢ixartmaq Vo onlarin safarborliys
alinmasi imkanlarini1 va magsadliliyini giymatlondirmok;

e kapital bazarinda miiassisalorin vaziyyatini prognozlasdirmag.

Miiassisada maliyya qiymatlondirmasi vasitasilo asagidakilar tadqiq edilir:

e movcud maliyya Vaziyyatinin sabablori;

e 0Sas Vo dovriyya vasaitlorindan istifadanin effektivliyi;

o foaliyyatin hacm gostaricilaricilori arasinda qarsiliglt alagoesi;

e maya doayari;

e monfootvos

Miisssisolorinin  kapitalinin tohlil edilmosinds baslica mogsod tosarriifatin
maliyys foaliyyatino giymot vermokdir. Tacriibado bozi hallarda miisbat naticalor
tosarriifatin 6z daxili imkanlar1 hesabina deyil, xarici tasirlor vasitasilo aldo olunur.
Miiasir dovrda tasarriifatlarin garsisinda qoyulan asas magsad amok mohsuldarligini
artirmaq, osas fondlardan yiiksok naticalor oldo etmok, yoni miitaraqqi
texnologiyalar1 totbiq etmok, xammal vo materiallarin somarali istifadasini tomin
etmok, az moasroflo daha ¢ox mohsul istehsal etmokdir. Iqgtisadi tohlilin mogsadi

istehsal prosesino nozarat etmokdir. Iqtisadi tohlil istehsal prosesino nozarot
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olunmasinda miihiim shamiyyat kasb edir. Belo ki, iqtisadi tohlil vasitasilo tokca
konarlagmalarin miioyyan edilmasi mosolosi deyil, ham do tosorriifat vahidlori
arasinda alagalarin na doracadas alverisli olmasina nozarat etmokdir.

Miiassisalorin monfastlo islonmosi moaqgsadilo pul vasaitlori aximiin effektiv
idarsolunmasi, planlasdirilmis faaliyyst kursundan konarlagsmalara operativ sokildo
reaksiya verilmoasi miihiim rol oynayir. Kapital axinlarinin idarsolunmasi maliyys
menecerinin faaliyyatinda asas istigamatlarindan biridir va buna daxildir:

e pul vasaitlorinin tadaviil vaxtinin hesablanmast;

e kapital axinlarinin prognozlasdirilmast;

o kapital axinlarinin gqiymatlondirilmasi.

Maliyys tsikli pul vasaitinin dovriyyadon Kkonarlasdigi zamani ifado edir.
Maliyys tsiklino asagidakilar daxildir:

e mohsul istehsali iiglin lazim olan xammal, materiallar, yarimfabrikat vo
komplektlosdirici momulat vo basqa aktivlora pul Vvoesaitinin
investisiyalagdirilmasi;

e isin yerino Yyetirilmasi, mohsulun reallasdirilmasi, Xidmatin gostarilmosi
va sonda hamin amaliyyatlardan galirin alds olunmasi.

Mohsulun reallagdirilmasi, pul vosaitinin daxil olmasi va plan {lizra Xarclonmasi
eyni zamanda bas vermir vo bunn naticasinds ya boylik hacmds kapital axinina,
yaxud da miiassisanin likvidliyininin qorunub saxlanilmasi tigiin digar manbalordon
vasaitlorin calb edilmasina ehtiyac yaranmis olur.

Kapital axinlarinin effektiv idaro edilmoasi moqgsadilo istehsal resurslarinin
alinmas1 vaxtindan amtoonin reallagdirilmasi naticasinds pul vasaitinin daxil olmasi
anina qodor zanab intervalinda tamamlanan maliyys tsiklinin miiddatinin
miioyyanlosdirilmasi ¢ox vacibdir.

Pul vasaitlori axininin prognozlasdirilmasi miiassisalords maliyys foaaliyyatinin
somarali toskil olunmasinda miihiim ohomiyysto malikdirr. Kapital axinlarinin
prognozu - miiayyan dovr miiddatinds gozlanilon amaliyyatlarin yerina yetirilmasi
prosesinds pul vasaitinin daxil olmast va Xarclonmosini tam sokildo 6ziinds

birlogdiran hesabatdir.
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Kapital axinlarinin  prognozlasdirilmasi  vasaitlorin  defisitinin,  yaxud
artighigiin onlarin bas vermoasina kimi gabagcadan gérmoyos Vo miioyyan zaman
arzindo miiassisoanin foaliyystino lazimi diizolislor etmoays sorait yaradir. Kapital
axinlarinin prognozlasdirilmasi, ham do, pul vasaitlori biidcasinin torkibine uygun
olur. Pul wvosaitlori biuidcosi xammalin alinmasi, istehsal, hazir mohsulun
reallasdirilmasi sahasinda faaliyyat gostoron proqramin doyar gostoricilorini 6ziindo
oks etdiron biidcodir. Foaliyyat programinda miixtalif todbirlorin vaxtasir1 vo
funksional koordinasiyas1 tomin olunmalidir.

Biidconin tortibi prosesindo on ¢otin vo vacib mosalo layihonin kapital
axinlarinin investisiya xarclorinin va layihonin reallasdirilmasi basa ¢atdiqdan sonra
daxil olan pul veasaitlorinin diizgiin prognozlasdirilmasidir. Biidconin tortibi zamani
ilk addim olverigli kapital axinlarini miioyyanlosdirmokdon ibaratdir, hansi ki,
layihonin icrasi1 barado qorar gobul edilorkon lazimdir. Layihoni giymatlondiron
zaman onun reallasdirilmasi noaticasindo tokco no godor monfoot vo ya zoror
almacagimi deyil, homg¢inin do sirkatin maliyya gostaricilorinin no godor doyisilo
bilacayini nozards tutmaq lazimdir.

Kapital axinlarinin idarsolunmasi mexanizminin tokmillogdirilmoasi pul
vasaitlorino yarana bilocok golocok tolobati vo bu tolobatin maliyyalosdirilmasi
monbalorini miiayyan edir, ham do pul vasaitlorinin likvidliyin dayisilmasine va
harakatina nazarat edir.

Kapital aximlarmin tohlili miiassisada pul wvasaitlori ilo tomin olunma
vaziyyatini gqiymatlondirmoys sorait yaradir. Kapital axinlarmin qiymatlondirilmasini
asas moagsadi pul vesaitinin catismamasi sabablorini askar etmok, onlarin istifads
istiqgamatlarini va calb edilmo manbalarini miiayyanlosdirmakdan ibaratdir. Kapital
axinlarinin tohlili miiassisanin investisiya, maliyya vo osas foaliyyati iizro ayriligda
aparilir ki, bu da faaliyyatin hor bir névlerindon alinan galirin xiisusi ¢aKisini
miioyyan etmayas Va inkisaf perspektivlarini giymatlondirmays sorait yaradir.

Diinya  ucot-analitik  tocriibasindo  pul  wvasaitlorinin ~ harokatini
miioyyanlosdirmok moqsadilo tohlilin birbasa vo dolayr metodlarindan istifads

olunur. Birbasa metod pul vosaitlorinin miiossisays daxil olmasi vo istifadasinin
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hesablanmasin1  oks etdirir, miiassisado likvidliyin giymatlondirilmasina, cari
ohdoliklor tizra investisiya foaaliyyati, 6donislor va alava Xarclor tiglin pul vasaitlorinin
lazimi godor olmasi haqqinda operativ naticolor ¢ixartmaga imkan verir. Birbasa
metodun ndgsanli Ccohoti miiossisodo hesablasma hesabinda pul vasaitlorinin
doyisilmasi vo alinmis maliyya naticalori arasinda qarsiligli slagalori miioyyanlosdira
bilmomasidir.

Dolayis1 metod pul vosaiti ilo bagli amoliyyatlarin vo balan maddalarinin
ucotuna vo Xalis monfaatin hocmino miivafiq doyisikliklorin aparilmasini oks etdirir,
miiassisonin xalis monfastindo vo aktivlorindo bas vermis doyisikliklor arasinda
qarsiliqh alagelori aydinlasdirmaga sorait yaradir. Galir va xarclorin elo bir novlori
vardir ki, onlar pul wvosaitine toxunmadan belo xalis monfoot yaradirlar.
Qiymatlondirma prosesinda galir va Xarclarin hominki maddalarina va xalis manfoota
uygun diizalislor edilir, ona gora ki, xarc maddalari pul vasaitinin daxil olmasindan
asili deyil vo vasaitin Xxarclonmosi ilo miisayiot olunmamus goalir maddolori xalis
monfootin mablogina tosir gdstormir.

Miiassisada kapitalin vaziyyatinin giymatlondirilmasi bir ¢ox sobablora goéra
vacibdir:

e miiossisads doyarin maksimumlasdirilmasi, biitiin istifade olunan amillorin,

borc vasaitlorii do daxil olmagla minimumlasdirilmasini tolob edir;

e kapitalin qiymotinin miioyyon olunmasi, investisiya biidcasinin
formalagmasi tigilin gorar gobul edildikds bdyiik rol oynayar;

e bir sira Qorarlar, o ciimladon, kéhna istiqraz varagolarinin yenisi ilo avaz
olunmasi, kommunal xidmatlorin faaliyyatlarinin tonzimlonmasi, icars,
aktivlorin qisamiiddatli idarsolunmasi mohz kapitalin qiymoting asaslanir.

Kapitalin giymati miioyyan edilon zaman, miiassisa birinci névbada onun asas
komponentlarinin eynilosdirilmasi, ikincisi iso onlarin qiymotini miioyyon edir.
Hesabatin naticolori vahid gostoricids, yoni kapitalin giymatinin orta hacminds
comlonir.  “Kapital” dedikdo  miiossisodo  aktivlorin ~ vo  omaliyyatlarin

maliyyalosdirilmasi tigiin istifado olunan biitiin vasait monbalori basa diisiilmalidir.
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Miiossiso monfoot gotiron biitlin omoliyyatda, balansin sol torofindo yerlosmis
aktivlori vo sag torofdo gostarilon monbalari nozors almalidir.

Kapitalin qiymoati, uzunmiiddatli investisiya iizro Qorarlarinin qoabulunda
istifado edildiyina gora, bu gostaricinin hesablama prinsiplari dogiq 6yranilmalidir.

Kapitalin orta 6l¢iilii qiymatinin miiayyan olunmasinda asas masala, bu giymat
hesablandiqda nozoro almmali olan vosait monbolorinin dyronilmosidir. Ilk basda,
miiossisado istifadosine goro faiz verilmayan vasait monbolorine nozar yetirilir.
Buraya mal, xidmat va islora miivafiq kreditor borclari, amok haqgqglar tizra borc va
vergilorin 6donilmasi iizro borclar aid edilir. Biitiin belo borclar cari amoliyyatlarin
naticosi hesab olunur, ¢iinki realizo hacminin artmasi birbasa olaraq bu moanbalarin
omalo galmoasi ilo miisayiot edilir. Ona gora do, investisiya biidcosinin formalasmasi
va giymatlondirilmasi prosesinds, layiha ilo bagli belo Xarclor yarandiqda, onlarin
moblagi, layihanin maliyyslosdirilmasi moagsadilo talob olunan imumi moblogdan
¢ixilmalidir. Tutaq ki, har hansisa bir layihonin doayari 2 milyon manatdir. Layihado
istifads olunan osas vasaitlor 1,5 milyon. manat, dovriyyo vasaitinin gozlonilon artimi
500000 manatdir (material ehtiyatlarina qoyuluslar vo xammal). Layiha gobul
edilarsa, onun realizasi avtomatik siiratdo qisamiiddatli kreditor borclarinin artmasina
(tagriban 200 min manat) sabab olacaqdir; bu mablag do dovriyys vasaitlorinin artim
hissasinin ortiilmasi monbayi kimi verilo bilor. Beloliklo, dovriyya vasaitlorinin
maliyyalosdirilmasi ti¢iin layihonin tolobati 200 min manata kimi azalmis olur vo
layihanin maliyyalosdirilmasi moagsadilo talob olunan kapital 200 min manat azalib,
1800000 manat olacaqdir. Qiymatlondirmads iso asas mogsad, 1,8 milyon manat
Xarcin 6donmasine gore, layihonin golir oldo bilocoyi imkanlarini Syronmokdir,
Belaliklo, kapitalin orta 6lgiilii gqiymatinin miisyyan olunmasinda, yalniz kapitalin
miioyyan bir hissasi alverisli olur.

Bundan olavs, qisamiiddstli bank kreditlorino do miinasibat bildirilmalidir.
Belo ki, bu ciir kreditlor avtomatik amola galmir. Masalalarin halli bu kreditlorin
uzunmiiddatli investisiyanin maliyyolosdirilmasi {i¢lin miiossisalor torafindon no
doracodo istifado olunmasindan asilidir. Belo ki, qisamiiddotli kreditlor dovriyya

vasaitina dovri vo yaxud movsiimi olan talobatin rtiilmasine gors istifads olunursa,
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onlar kapitalin orta 6l¢iilii gqiymatinin hesablanmas1 zamani1 nazare alinmayacagqlar.
Amma, borcun bu ciir novlari daimi maliyyslosmoa monbayi soklinds istifads edilirss,
nozoro alinmalidirlar. Basqa torafdon bu ciir borclarin, uzunmiiddotli layihalorin
maliyyslosdirilmasindo istifadasi risklidir va qabaqeil sirkatlorin bu sahads tocriibaya
marag1 yoxdur. Bu zaman calb olunan kapitalin asas moanbayi kimi, uzunmiiddotli
kreditlor va borclar, imtiyazli sohm vo xiisusi kapital (boliisdiiriilmoyan manfaat vo
adi sohmlar) olacaqdir. ©gor, qisamiiddatli kredit borclarinin bir hissasi daimi
maliyyalosma manbayidirss, bu haldaonlar da nozars alinmalidir.

Kapitalin miixtalif torkib formali hissalorinin giymoti miioyyanlogdirilon
zaman vergilor hagqinda mosalo omalo golir: hesabatlor vergilor 6donans kimi va ya
sonra aparilmalidir. Miiassisanin idarsolunmasinin mogsadi onun Sahmdarlarinin
yasayls saviyyasinin  vo bunun noticosi olaraq da sshmlarin giymatinin
maksimumlasdirilmasidirsa, qiymotlondirmods vergilorin tam tasiri nozora alinir.
Odur ki, kapitalda orta olgiilii qiymoti, ancagq vergidon sonraki bazaya uygun
hesablanir.

Basga bir masalo, gostoricilor hesablandiqda, bu vo ya digar vasaitlorin
manbayinin giymati nozords tutulmalidir, yani kreditlor 6donmaya Kimi alinan tarixi
giymat va ya sonra, yani marjinal giymat. Cox vaxt tarixi giymat, bir ¢ox gorarlarin
gobulu tgiin istifado oluna bilor. Masalon, ovvalcodon alinan kreditlorin
somoraliliyini  hesablamaq iiglin maliyya menecmentinde bu  gostaricinin
hesablanmas1 ilk avval investisiya biidcasinin giymatlondirilmasi va tortibi {igiin
lazimdir. Bu halda, yeni vasait manbalarinin calbi tizra son xarclorin hesablanmasi
daha olverisli hesab olunur (Marjinal tahlil son komiyyatlorin istifadasiylo bagl
tohlildir).

“Borc kapitali” _monbayinin giymeati. Qeyd olunmusdur ki, borc kapital

artdiqda, onun  colb edilmosinds vergidon sonraki xorclor miitlog nazars

alinmalidir. Amma, tocriibads bir sira ¢atinliklor yaranir.  Birincisi, bizim gabul

etdiyimiz qusamiiddatli kreditlor vo borclarin nozors alinib-alinmamasidir.
Ikincisi, oksor hallarda uzunmiiddestli borclarin 6denmesi vo faizlorin

hesablanmas1 sxemi ovvalcadon miioyyan olunur. Sirket eyni vaxtda borcun
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odonilmosi tiglin hom fiksa olunmus, homginin do doyison faiz stavkasindan, fondun
yaradilmas1 vo fondsuz hallardan istifado edo bilor. Biitiin bunlarin da giymatlori
miixtalifdir.

Cox hallarda maliyys meneceri planlasdirilmis dovriin avvalinds borcun biitiin
moblogini Vo ndviinii bilmir. Istifade olunan borcun névii konkret olaraq hor hansi
aktivin maliyyalosdirilmasindon vo hom do kapital bazarmin sortlorindon birbasa
asili olacaqdir. Belo ki, bir ¢ox korporasiyalar, dovriyyo Vesaitino olan dovrii
tolobatlarin1 6domok moqgsadilo qisamiiddotli kommersiya veksellorini satmaga
calisir, uzunmiiddatli borc vasaitlorini calb etmok {i¢iin isa 20-30 illik 6domas
miiddati olan istigraz varagolori buraxir. Bu vaxt, korporasiyada kapitalin orta olgiilii
giymati hesablandiqda istiqraz borclari nazars alinmalidir.

Bu yerds vergi tonzimlonmasi masalasina baxilmalidir, ¢iinki sonraki 30 il
arzinda (istiqrazlarin foaliyyatds oldugu miiddatda) vergi saviyyasi doyisdirila bilor.
Bu zaman ti¢ asas problem amols golir:

1) Vergi imtiyazinin 6l¢iisii har ilo alinan vergi qoyulan monfastin hacmindan
birbasa asilidir. Bu hacmin dayisilmasi vergi qoyulusunun son stavkasinin
doyisilmasine gotirib ¢ixardacaq vo odur Ki, borc vasaitinin vergidon sonraki
giymati dayisacok;

2) Ogor sirkat hesabat ilinds zararls islayibsa, vergi qoyulmus manfasti azaldan
miioyyan bir vergi imtiyazlar1 bundan avvalki ii¢ ilo aid edilocokdir. Bu, 0
monaya galir ki, zararlilik foaliyyati bir ne¢o il daha davam edorss, vergi
qoyulmus monfostin 6donmis faiz lizro mabloglorin ohamiyyati sirkatin
monfoatlo isloyacayi dovra Kimi dayandirilir, yani faizlorin 6donmasi zamani
ila vergi goyulan manfastin azaldilacagi vaxti tist-iisto diigmiir;

3) Hokumot vergi stavkasinda artirma vo azalmalaar edoarak borcun vergidon
sonraki giymatlaring tasir gostara bilor. Bu ciir problemlar nazars alinaragq,
beu naticaya golmok olar ki, miiassisalor vergi imtiyazlarinin samaraliliyins,

0 godor do, inanmamalidir.
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“Imtiyazli sshmlor” moenbayinin giymati. Bir cox miiossiss, imtiyazli sohmlaro

maliyyalosmo sisteminin torkib hissasi kimi baxirlar. Bu moanbayin iss bir ¢ox
xiisusiyyatlori mévcuddur:
. Imtiyazli sohm iizro dividentlor, adi sohmlords oldugu kimi imtiyazli vergi
obyekti deyildir. Bu monbayin giymoti hesablanarkon vergi diizalislorina ehtiyac
yaranmir.
Il. Baxmayaraq ki, imtiyazli sohm geri alinma miiddoti miioyyan olunmadan
buraxilir, son zamanlarda sohmlorin emissiyasi emitentlor torafindon onlarin
giymatli kagizlar bazarindan iistiin formada ¢agirilmasi (bu zaman realizo zamani
sohm sahiblori onlar1 6domok magsadilo toqdim etmolidirlor) vo ya 6donmoa
fondunun yaradilmasi ilo basa catir.
I11. Imtiyazl1 sohm iizra dividentlorin verilmasi sort deyildir.
Dividentlorin miitlag verilmasi asagidaki ti¢ sababdan yerino yetirilir:

e kapital bazarinda olavo vasaitlorin calbi ¢atinlagacak;

e 0 zaman adi sahmlar tizra dividendlorin verilmasi miimkiin olmayacagq;

e bir sira hallarda imtiyazli soshmlorin sahibi miiossiso tizorindoki nozarati

gotiirmak hiiququna malikdir.

“Boliisdiiriilmayan manfoat” moanbayinin giymaoti.

MiiassiSa oziintin xiisusi kapitalim 2 yolla artira bilar:
1) manfaatdan bir hissani investisiya etmoklo;
2) adi sohmlor iizra yeni buraxilir tagkil etmaklo.
on avval, birinci hala noazar yetirok. Bels ki, adston, investor borc kapitali vo
imtiyazli sohm {izra giymati verilmis vosaito géra kompensasiya soklinds golirdon
oldo edir. Bolisdiiriilmayan monfastin hesabina formalasmis kapitalin giymati iso
sohmdarlarda adi sshmlarindon alinan golirlordir. Miiassisada xalis galir vergilor
odonildikdon vo imtiyazli sshmlora goéra dividendlor 6donildikdon sonra galan hissasi
adi sohm sahiblarinin galiridir vo bundan sonra schmdar kapitalindan istifadoys gora
renta ddanilir. Idaroedon bu goliri istor dividendlor soklinds &daya bilor vo yaxud da
istehsalin inkisafi etdirilmasino yonoldo bilor. ©goar, golirin hansisa bir hissosi

investisiyaya yonoldilibsa, onun igiin alternativ ola bilacok xorclor mévcuddur.
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Sohmdarlar bu galiri dividendlor formasinda alib, sonra iso onu basqa sohm, istigraz
Vo ya dasinmaz omlaklara qoya bilor. Belaliklo, miiassisalor bu boéliisdiiriilmayan
monfaatdon 0 hodds Kimi gazanmalidir ki, sohmdarlarin alternativ investisiyalarina
ekvivalent riska barabar olsun.

Notica: ogor sirkot boliisdiiriilmoyan manfooto goro bu goliri oldo eds
bilmoyazsa, onda homin manfaat yenidon sshmdarlara verilmalidir ki, onlarin 6zlori
bu galiri alds eds bilsinlar.

Baxmayaraq ki, imtiyazli sohm Kkredit tizro miiqavilo 6hdagiliklaridir, onlarin
giymatlari ¢ox vaxt asan miioyyan olunur, lakin, boliisdiiriilmayon monfostdon alinan
golirin iso doqiq prognozlagdirilmasi miimkiin deyil. Bunun {igiin ii¢ clir metoddan
istifads olunur:

1) maliyya aktivlori tiglin galirliyinin giymatlondirilmasi modeli;

2) kapital axininin diskont edilmasi metodu;

3) “istiqrazlarin galirliliyi vo risk lizro miikafat” metodu.

Bu metodlar biri-birini inkar etmir vo har {igiiniin do istifadasindo miiayyan
gadar sshvlara yol verilo bilor. Ona gora do, xiisusi kapitalin giymati hesablanan
zaman hor ii¢ metod paralel sokilds istifado edilir vo onlarin igarisindon konkret
formada an ¢ox samara veran va on diizgiin olani segilir.

Iqtisadiyyatda rentabellik bazarm iqtisadi kateqoriyas1 hesab edilir. Rentabellik
terminino mixtalif ~ formada miinasiboatlor bildirilir. Xoarclorin rentabelliyini
(manfastin maya dayarina nisbati), kapitalin rentabelliyini (monfootin kapitala
nisbati); satisin rentabelliyini (manfootin satisdan goalira nishati kimi) forglondirmak
olar. Bazar igtisadiyyatinda monfaatdon golir taskil edon amillarls vo onun yaranmasi
bazasi ila miiqayisasini shamiyyatni vurgulamaq lazimdir.

Qeyd etmok etmoaliyik ki, rentabelliyin yiiksok olmasi amili vahid iqtisadi
proseslordon birbasa asilidir. Bazar iqtisadiyyatinda miiossisalords resurslarin
istifadasinin  somoraliyinin artirilmasindan, istehsalin idarsolunmasi sistemindo
tokmillasdirilmodan, dovriyys vasaitlorinin hacminin daqiqg miioyyan edilmasi vo

onlarin yaradilmasi manbalarinin daqiq miiayyan olunmasindan asilidir.
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Miiasir dovrdos rentabelliyin artiritlmasinda miihiim amil miiossisonin resursa
gonaat tizra isi osas hesab olunur. Mohz bu {isulla maya doyarinin asagi endirilmasi
vo manfaoatin artimn bas vermis olur.

Tobiidir ki, bundan basqa rentabellik gostoricisinin dinamikasina Vo
Saviyyasina biitiin istehsal-tosarriifat amillori do miioyyan hacmds tosir gostarir. Bu
amillara kapitalin qurulusu vo monbaloari istehsalin vo idarsetmanin toskil saviyyasi,
istehsal resurslarindan istifade olunma daracasi, istehsal olunmus mohsullarin {imumi
hocmi, qurulusu vo keyfiyyati, istehsala mosroflor, mahsulun maya doayari, foaliyyat
ndvlarina géra manfaat vo ondan istifadoni aid etmok olar

Gostarilon bu amillarin bir hissasi miiassisonin foaliyystindon asilidirsa, basqa
hissasi onun faaliyystindon asili deyildir. Buna gora do, daxili vo xarici amillori
miayyan etmokdo rentabellik saviyyasi giymaotlondirilir vo onun artirilmasi yollari
miiayyan olunur.

Miisssisalorin - maliyys resurslarinin  vacib  torkib  hissasini  dvriyya

aktivlarindan ibaratdir.

Miiossisalorda istehsal tskilinin ugurla aparilmas dovriyya aktivlarinin
vaziyyatindon bilavasito asilidir. Dovriyys vosaitlorinin  gatismazligi  istehsal
foaliyyatini iflic hala salir, istehsal tskili dayanmis olur va son naticods do miiassisa
6z ohdalikarinii yerina yetirmok imkanina malik olmayaraq iflasa ugrayir.

Miiosssisalordo  dovriyya aktivlerinin  vaziyystino birbasa olaraq onlarin
dovriyyasi tasir edir. Dovriyya vasaitlorinin dovriyyasindon miiassisanin tasarriifat
foaliyyati ligiin lazzim olan minimum hacmds vacib vasaitlorin hocmi asili olur va
eyni zamanda, ehtiyatlarin saxlanilmasi ti¢iin Xarclorin hacmi do bununla slagadardir.
Biitin bu yuxarida sadalananlar son naticads mohsulda maya dayarinds vo
miiossisado maliyya naticalarinda oks edilir. Belalikla, miiassisada dovriyya vasaitlori
ilo bagl asagidak: gostaricilar giymatlondirilir:

e debitor borcunun dovriyyasi;
e dovriyys aktivlorinin dovriyyasi;

e omtoo-mal giymatlilorinin ehtiyatlarinin dévriyyasi.
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Miiossisada dovriyys kapitalindan hom istifadoni yaxsilasdirmaq, homginin do
istehsal-tadaviil sferasinda siiratlondirmok mogsadilo istehsal, satis Vo tochizat
sortlorini  yaxsilasdirmaq miitloqdir. Bundan olave, istehsal sferasinda maddi
giymatlilorlo bagli istifado normasini azaltmag, istehsalda miiddati qisaltmaq, todaviil
sferasinda da satis vo Ssonad dovriyyasinin siirotini artirmaq, daha inkisaf etmis
hesabalasma formalarindan istifado edilmasini togkil etmok lazimdir.

Daévriyya aktivlarinin dovriyyasinin siiratlandirilmasinda an miihiim yollar kimi
asagidakilar géstormak olar:

o [stehsalin intensivlisdarilmasi;

o  Mohsulun material tutumunun asagr salinmasi;

o Miigavila intizaminin méhkamlandirilmasi;

o Satici ilo alict taskilat arasindak: alagalarin takmillosdirilmasi;
o Normallasdiriimanin tokmillosdirilmasi.

Vo Dbelaliklo, miiassisalordo kapitalinin idarsolunmasinin qiymoitlondirilmasi
miosssisalorin - sonraki  faaliyyatinn  istigamatinin  miioyyan etmok {igiin
ohomiyyatlidir. Miiassisalor kapitalinin idarsolunmasinin - qiymatlondirilmasinda
maraqlidirlar.

Miiassisalorda kapitalinin togkili vaziyyatinin giymatlondirilmasina hom da
miiassisonin maliyys menecerinin isinin giymatlondirilmasi kimi do baxmaq olar.
Belo ki, miiassisalordo miiassisalords kapitalinin idarsolunmasinda asas pay sahibii
olan maliyya menecerlori miiossisad\ maliyys planlagdirilmas: apararken kapitalin

miasir dovriin talablorine uygun qurulmasina diqqat yetirmalidirlor.
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§3.2. Miiasir dovrda miiassisanin kapitahmin idaraolunmasinin

tokmillasdirilmasinda Strateji Yol Xaritasinin rolu

Bazar iqtisadi minasibatlori goraitindo miiossisalordo  kapitalin  idaro
edilmasinin tokmillasdirilmasi bazar mexanizminin taloblarina asasan reallasdirilir.

Hoar bir miiassisa maliyyalosma monbalarinin idars edilmasinin effektivliyinin
yiikksoldilmasi  iiclin  maliyyo planlagdirilmasint  miiasir dovriin  taloblorine
uygunlasdiraraq hoyata kecirmolidir.

Molumdur ki, sahibkarligla moasgul olan miiassisonin vo toskilatin baglica
magsadi manfooat oldo etmokdir. Moanfaatin oldo edilmasi iigiin iso diizgiin maliyya
planlasdirilmasi vacib rola malikdir.

Bazar iqtisadiyyati soraitindo hor bir miiassiso 6z rogabatgabiliyyatliyini
yiiksaltmok magsadilo bazar mexanizmindan effektli idaroetmo yollar1 axtarir.

Rogabot dedikdos, miixtalif istehsal¢1 vo saticilarin miibarizosi basa diisiliir.
Umumilikda iso rogabat istonilon subyektlor ilo bazar1 tutmaq iigiin hayata kegirilon
foaliyyotdir ki, burada daha somorali sortlorlo mallarin vo Xidmotlorin bazarda
reallasdirilmasi vo alis1 lizro miixtalif foaliyyat hoyata kegirilir vo asas moagsad daha
cox golirin, manfaatin, basqa qazanclarin olds edilmosidir.

Bazar iqtisadiyyati1 soraitinde maliyyas siyasati maliyys strategiyasi: vo movcud
iqtisadi vaziyyat nozors almaqla hayata kegirilir.

Dovlatin  hoyata kegirdiyi maliyys siyasatindo sahibkarliq foaaliyyatinin
miustaqilliyi, tosarriifatgiligin ayri-ayr1 formalarinin tatbiq edilmasi, rogabst miihitinin
yiiksaldilmasi, mahsulun keyfiyyati vo ¢esidinin daha da yaxsilasdirilmasina tasiri ilo
bagli miixtalif masalalor 6z oksini tapmaqgdadir. Dovlatin hayata kegirdiyi iqtisadi
siyasatin vacib torkib hissalarindon birini maliyys siyasati toskil etmokdadir.

Maliyya siyasati dedikds, maliyys miinasibatlori sferasinda dovlst foaliyyatinin
miistoqil sahosi basa diisiiliir. DovIatin bu siyasati asason 6lko orazisindo miixtalif
sosial-igtisadi inkisaf proqramlarmmin maliyys vasaitlori ilo tomin edilmasine
yonlandirilir. Dovlatin maliyys siyasati ictimai foaliyystin miixtalif sferalarinda
(igtisadiyyatda, sosial sferada, miidafiods, beynolxalq miinasibatlords, idaroetmada

Vo sair) dovlot foaliyystinin reallagdirilmasinin mithiim vasitasidir.
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Bazar iqtisadi miinasibatlori soraitindo hoyata kegirilon maliyys siyasatinin
osas vozifalori asagidakilardir:

e Yiiksok saviyyado maliyys vosaitlorinin formalagsmasi moagsadilo miivafiq
soraitin yaradilmast;

e Strategiyanin nozordo tutulan moqgsad vo vazifolorino uygun sokildo
maliyya mexanizmlarinin islonilmasi;

e Sosial-igtisadi proseslorin maliyys metodlar1 vasitasilo tonzimlonmasi va
stimullasdirilmast;

e Maliyyanin idara edilmasinin samarali sisteminin formalasdirilmast;

e Maliyya resurslarinin boliigiisii va istifado edilmasinin samarali sisteminin
miiayyan edilmosi.

Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin 2016-c1 il 6 dekabr tarixli Formani ilo
Azorbaycan Respublikasinin milli iqtisadiyyat perspektivi {izra Strateji Yol Xaritosi
tosdiq edilmisdir. Bu sonad Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin "Milli
igtisadiyyat vo iqtisadiyyatin osas sektorlar1 iizro strateji yol Xoritosinin baslica
istigamatlari”nin tasdigi va bundan irali galon moasalalor hagqinda” 2016-c1 il 16 mart
tarixli 1897 nomrali Saroncamina miivafiq olaraq milli iqtisadiyyat vo iqtisadiyyatin
11 sektoru iizra timumilikdo 12 strateji yol xaritosini ohato edir.?

2014-cii ilden etibaron neftin giymatinin kaskin ucuzlasmasi, Azarbaycanin
qarsiligh ticarat olagolorino malik oldugu 6lkalords iqtisadi bohranin bas vermosi
sobabindon Glkads iqtisadi artimin asagir diismasi, maliyys vo bank sektorunda
yaranan bir sira igtisadi ¢atinliklor dovlat torofindon miivafiq addimin atilmasinda
baslica osas olmusdur.

Strateji Yol Xoritolori  miiassisalordo  yeni  kapital  monbalarinin
formalagmasinin tokmillasdrilmasinda shomiyyatli rola malik olacaqdir.

Strateji Yol Xoritasi asagidaki1 dovrlari ohats edir:

e 2020-ci ilodok hoyata kecirilocok todbirlari ohato edon qisamiiddotli dovr;

o 2025-ci ilodok olan dovrdo hoyata kegirilocok todbirlori ohato edoan

ortamiiddotli dovr;

L http://president.az/articles/21993
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e 2025-ci ildon sonraki dovrii ohato edon uzunmiiddatli dovr.

Maliyys xidmatlorinin inkisafina dair Strateji Yol Xoaritesi diinya iqtisadiyyati
vo maliyys bazarlarinda bas veroan iqtisadi prosesloro asan uygunlasma vo qgeyri-neft
sektorunun dastoklonmosi tigiin maliyya sahasinin inkisaf imkanlari nozors alinaraq
hazirlanmigdir.

Maliyya xidmotlorinin inkisafina dair Strateji Yol Xaritasinin asas moaqgsadlori:

e Maliyys sektorunun inkisaf imkanlarini daha da artirmagq;

e Riskin idars edilmasi prosesinin keyfiyyatini daha da yiiksaltmoak;

e Maliyya sektorunun daxili vo xarici tasirlora qars1 yiliksok dayanigliligini

tomin etmok;

e Maliyyo sektorunda infrastrukturu yaxsilasdirmag.

Qeyd olunan mogsadlorin reallasdirilmasi ilo miiassisalorin maliyys sabitliyi
yiiksolocok vo maliyya sisteminin yiiksok inkisafi tomin edilocokdir. Maliyys
sisteminda infrastrukturun yaxsilasdirilmasi miiossisalorin 6z kapitalindan daha da
effektli istifado mexanizminin tokmillogdirilmoasine sorait yaradacaqdir.

Strateji Yol Xaritolorinds igtisadiyyatinin miixtalif sektorlarinda mévcud olan
miiassisalarin inkisafi, miixtalif sahalords onlarin miqdarinin artirtlmasi ti¢iin alverisli
igtisadi miihitin yaradilmasi nazarads tutulmusdur. Bu miiassisalora agir, yiingiil vo
yeyinti sanayesinda, kand tasarriifatinda, ticaratda, maliyya xidmatlori sektorunda va
s. foaliyyat géstoran miiossisolor aiddir.

Strateji Yol Xoritalorinda nozords tutulan tadbirlorin hayata kecirilmasi ilo
2025-ci ilodok 450 mindan ¢ox is yerinin yaradilmasina, 2025-ci ilo kimi UDM-nin
miqdarinda ti¢ faizdon artiq orta illik real artima, 2025-ci ildo kimi geyri neft setoru
lizra ixaracatin adambasina diison migdarinin an az1 450 dollara yiiksaldilmasina nail
olmaq miimkiin olacaqdir. 2020-ci ilo kimi hadaflonan tadbirlorin hayata kegirilmasi
liciin 27 milyard manat vasait talab olunmaqgdadir.

Olkonin bank sistemi bank mohsullarmm miixtolif cesidlorini toklif edan
korporativ vo parakonds banklardan toskil olunmusdur. Azorbaycanda mévcud olan
korporativ banklar, dévlat idaralorine va bdyiik 6zal firmalara, parakonds banklar isa

genis ohali segmentino xidmot gostarirlor. Olkomizdo kigik vo orta sahibkarliq
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miiassisalorinin - maliyyalosdirilmasi tiglin ixtisaslasdirilmis maliyys institutlarin
miqdari elo do ¢ox deyil.

Azorbaycan Respublikast Moarkazi Bankinin agigladigi informasiyaya asason,
2005-2014-cii illor arzinds bank sisteminds aktivlorin iimumi hacmi vo onun galirlilik
saviyyasi illik 30 faiz olmagla, siiratli artim miisahido edilmisdir.

2015-ci ildon baslayan xarici iqtisadi sok Vo o6lkanin milli valyutasinin
devalvasiyasi sahonin risk hassasligini miioyyoan dorocado yiiksoltmis vo maliyyo
gostaricilorinds pislosmo meyli yaratmisdir. Miixtalif banklarda xarici soklara qarsi
sabitlik saviyyasi geyri-barabar olmusdur. Giiclii risk idaraetmasi faaliyyatini hoyata
keciro bilon vo yiiksok kapital buferino malik olan banklar bu dévr orzindo daha
yiiksok dayanigliliq gostara bildilor. Miiayyan banklarda iss maliyys dayanigliliginin
asagl diismosi he¢ do Olkoado Vo diinyada bas veran iqtisadi proseslorlo slagoadar
olmamisdir. Son 10-15 il miiddatindo miiayyan banklarin yiiksok dayaniqliga vo
asasl1 hadoaflora asaslanan biznes modellarinin va strategiyalarinin mévcud olmamasi,
geri-dayanigli artim modellari vo sads risk idaroetmasi ilo bagli olan zaifliklor bank
sisteminin problemlarinin asas katalizatorlar1 hesab edils bilor. Bu miihiim bosluglara
goro banklar yeni igtisadi soraito, homginin bazarin miiasir sortlorino adaptasiya
olunmada, biznes modellarinin gevik transformasiyasinda va yeni galir manbalarinin
miayyanlosdirilmasinda problemloarls qarsilasmislar.

Yeni yaradilmis MBNP-nin banklarin maliyys dayanigliliginin asaslt sokildo
giymatlondirilmasinda ohamiyyatli rol oynayacagi gozlonilir. Banklarin likvidliyi,
kapital vo valyuta movqelori, homginin aktivlorin keyfiyyot diagnostikasinin
aparilmasi va kreditlosmasi imkanlarinin miiayyanlasdirilmasi nazards tutulmusdur.

Qiymatlondirmonin aparilmasi ilo banklarm klasteri (sistem {iglin x{isusi
ohomiyyat kasb edon banklar, yiiksok dayanigliga malik banklar, gismon dayaniql
olan banklar vo dayaniqliga malik olmayan banklar) miioyyon edilmosi qarsiya
moaqgsad qoyulmusdur (bu sahads faaliyyat artiq hayata kegirilmokdadir va galocakda
daha da darinlogdirilocokdir).

MBNP banklar iizra ayri-ayriligda todbirlor planin1 miisyyanlosdiracokdir.

Planin hazirlanmasi zaman1 movcud Kkapital monbalori, geyri islok olan aktivin
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saglamlagdirilmasi, banklarin konsolidasiyasi kimi imkanlarin tohlili nazordo
tutulmusdur. Hazirlanmig  todbirlor plan1  osasinda banklarin  vo  onlarin
sohmdarlarinin, dovlot toskilatlari, homginin olageli toroflor {igiin vozifalori
miiayyanlasdirilacokdir.

Likvidlik vo kapitallasma ilo bagli olan strateji hadoflorin reallagdirilmasi {igiin
bir sira tadbirlorin hoyata kegirilmosi miithiim shamiyyat kasbh etmokdadir.

Bu todbirlorin reallagdirilmasi banklarin xalis golirlorinin artmasia Sobob
olacaqdir ki, bununla da 2020-ci ilodok real UDM-nin 115 milyon manat mabloginds
birbasa, 15 milyon manat mobloginds iso dolay1 olmagla, imumi 130 milyon manata
godar yiiksalacayi gozlanilir.

Banklarin golirlorinin 2015-ci ilo nazoron 7 faizo godor artmasi baslica hadof
olaragq miisyyan edilmisdir.

Banklararasi pul bazari iki seqmenta ayrilir: miitogokkil bazar (vahid ticarot
platformasina osaslanir), geyri miitosokkil bazar (s6vdalosmolor asason telefonla
aparilir). Maliyys bazarinda likvidlik vo soffafligin tomin edilmasi tigiin miitosokkil
banklararas1 pul bazarlarinin inkisaf etdirilmasi oldugca bdyiikk oshomiyyat
dasimaqdadir.

Bazarin inkisafina monfi tosir edon amillordon biri do tominat vasitosi kimi
istifads oluna bilon giymatli kagizlarin migdarinin va ¢esidinin az olmasidir.

Miiasir dovrdo banklarda asas meyl onlarin standart mohsuldan fardi mohsul
yanasmasina keg¢moasidir. Ovvolki yanasmada standart mohsullar (kreditlor,
depozitlar, sado amaliyyat va 6danislor) toklif olunurdusa, yeni sistem daha ¢ox nagd
omoaliyyatlar, faiz doracasi, 6donis sartlori va sair. ilizro yaranan miistori tolabatina
uygunlagdirilmigdir. Bunun naticasidir ki, banklarin miistarilarinin fordilosdirilmis,
rahat, siiratli xidmotlora olan taloblori artmisdir. Buna misal olaraq sorgularin daha
tez cavablandirilmasi, omoliyyatlarin mobil telefonlarla hoyata kegirilmosini
gostarmak olar.

Olkodo hiiquqi vo fiziki soxslorin maliyys bazarlarma ¢ixis imkanlar1 basqa
Olkalora nishaton asagidir. Qiymotli kagizlar bazarinda iss amoaliyyatlarin hoyata

kecirilmasine baxmayarag, ticarat hocmi boyiik deyil.
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“Kapital bazarmin miasirlosdirilmosi” layihasi {izro listing taloblorinin
doyismasi natico etibarilo geydiyyatin miiddoti 3-4 hoftodon 1-2 hoftoyacan
azaldilmisdir. Qeydiyyat prosedurlarinin daha da tokmillasdirilmasi ils, bu zaman bir
godar do azaldila bilar.

Miiassisalorin, xiisuson do banklarin aktivlorini somarali sokildo idaro etmosi
va yiiksok likvidliys malik resurslara ¢ixis aldo edo bilmasi iigiin aktivlordon golon
pul aximi ilo tomin olunmus giymatli kagizlarin buraxilmasi zoruridir. Ancaq bu tip
emissiyanin hoyata kegirilmasi tigiin ganunvericiliyin tokmillagdirilmasi olduqca
vacibdir.

Tonzimloma va ganunvericilikda tokmillasmalar listingds olan miiassisalarin
sayin1 artiracaq Vo maliyys bazarini inkisaf etdiracokdir. Biitiin bu tadbirlorin 2020-ci
ilodok real UDM-ya tasirinin 110 milyon manat mobloginds birbasa , 15 milyon
manat moblogindo dolayr olmaqla, comi 125 milyon manat mobloginds olmasi
prognozlasdirilmisdir. UDM-yo miisbot tosir osason maliyyolosmo xarclorinin
minmumlagmasi, amoliyyat vo golirlorin artmasi ilo emitentlorin omoliyyatlardan
monfootinin  (EBITDA) artmas: ilo izah olunur. Masgulluga iso ciddi tosir
prognozlasdirilmar.

Emitentlor vo vasitogiloro daha olverisli soraitin yaradilmasi ilo Yyanasi,
investorlarin bazara ¢ixmasi imkaninin artirilmasi tigiin 6zal sektor niimayandolari ilo
amokdasliq ¢argivasinds tosvigedici tadbirlorin miiayyanlosdirilmasi, infrastrukturun
yaxsilasdirilmasi, soffafligin daha da artirilmasi, likvidliyin tomini tizro foaliyyatlor
xtisusilo shomiyyatlidir.

Bazar infrastrukturu investorlarin qiymotli kagizlar bazarinda istirak etmasini
tomin edon miihiim amillordondir. Hazirki goraitdo Azorbaycanin qiymatli kagizlar
bazarinda amoaliyyatlarin reallasdirilmasi {igiin xarici investorlardan vasaitlorin Milli
Depozit Morkazinds yerlosdirilmasinin tolob edilmasi bazarin coalbediciliyini
miioyyan doaracods azaltmaqdadir. Milli Depozit Markazi va global kastodianlarin
alagalorinin yaxsilasdirilmasi xarici investorlarin yerli bazarda istirak etmasina sorait
yarada bilor. Homginin, global kastodianlarla slagonin qurulmasi yerli maliyys

bazarinda xarici qiymotli kagizlarin istifadasinoe (girov kimi) imkan verir, bu, yerli
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maliyyo bazarinda tominat ¢esidini genislondiro vo bazarin likvidlik Saviyyasini
yiiksalda bilor.

Soffafligin tomini investorlarin yerli maliyys bazarinda istirakini sartlondiran
asas amildir.

Bazar likvidlik saviyyasinin yuxari olmamasi investorlarin qiymatli kagizlar
bazarma olan maraglarin1 azaltmaqdadir. Hazirda tonzimlonon bazarda hoyata
kegirilon amoaliyyatlar timumi amoliyyatlarin hacminin 2%-ni toskil edir. Soshmlarin
doyarinin miioyyan edilmosinin mohdud olmasi isa investisiyanin real doyarinin
toshitini ¢atinlasdirir.

Bazar iqtisadiyyati goraitindo miiossisolor hom do coalb edilmis vosaitlordon
istifado edilmosino daha ¢ox diqgeat ayirirlar. Yoni miiassisada xiisusi vasaitlorlo
miiqayisada calb edilmis vasaitlorin hacmi yiiksalmisdir. Beynoalxalq tocriibads da bu
6z oksini tapmaqdadir.

Azorbaycanda xarici investisiyalarin 6lko iqtisadiyyatina colb edilmasi
mogsadilo miinasib sorait yaradilmigdir. Miiasir dovrde miiassiolor tokco daxili
investisiya vo kreditlor hesabma deyil, eyni zamanda xarici investisiyalarin calbina
calismalidirlar.

Olkado geyri-neft sektorunda inkisafin tomin edilmosi iiciin osash todbirlori
6zlinda oks etdiron Strateji Yol Xaritalorinin icra edilmasi naticasinds miiassisalarin

bdyiik hacmdo fayda olds etmasi gozlonilir.



85

NOTICO VO TOKLIFLOR

Olkonin milli sorvatinin ayrilmaz hissesini toskil edon kapital istehsalida
material bazasi Vo texniki saviyyanin asas tinsiiriidiir.

Miiassisalorin - maliyyolosdirilmoasinda kapital osas anlayis olub, toSorriifat
subyektlarinin maliyys faaliyyatinin asasini togkil edir.

Tarixon kapitala miixtalif clir yanasmalar olmusdur. Kapitala iqtisadi torafdon
yanagsaq genis halda onun comiyyatin galirlorinin monbayi olan resurslarin comi
kimi baxa bilarik.

Kapital da ozliiyiindo real vo maliyys kapitalina ayrilir. Real kapital
miiassisads istehsalin faktoru kimi (binalar, masinlar, xammal vo materiallar vs s.)
maddi-texniki bazanin asasini togkil edir. Ancaq maliyys kapitali gqiymatli kagiz vo
pul vasaitlori kimi ifads olunur.

Kapitala gqoyulusunun istiqgamatina vo yaranma monbayina gora iki torafdan
xarakterizo olunur. Bu olamatlora uygun olaraq kapital 6ziindo aktiv vo passiv
hissalorini birlosdirir. Belo ki, aktiv kapital miiassisalords istehsal giiciinii toskil edir.
Lakin passiv kapital vesaitlorinin uzunmiiddatli monbayidir vo bunun hesabina
miiassisonin aktivlori formalasir. Aktiv kapital miiassisalorde osas vo dovriiyye
kapitalina ayrilir. Passiv kapital iso 6ziinds xiisusi vo borc kapitalini birlogdirir.

Hor bir miisassiada maliyyanin effektiv idaroolunmasi miiassisanin golocak
inkisafinin  osas1 sayilir. Miiossisalorde  maliyyanin idaroolunmasi maliyya
menecerlari vasitasiylo hayata kegirilir. Maliyya menecerlari asasan pul vasaitlorinin
harokatini, onlarin istifadasi va galocak planlagdirmasini hayata kegirir.

Foaliyyatdo olan hor bir miiassisonin xiisusi kapitali mévcuddur. Miiassisanin
xiisusi kapitali onun aktivlerinin vo ohdaliklarinin forgindan ibarstdir. Hor bir
miiassisa yaranarkon ilk névbada onun nizamnama kapitali togkil olunur. Nizamnama
kapital1 tosarriifat subyekti yaranan zaman tasis sonadlarinds nozards tutulan pul
vasaitlarinin macmusudur.

Miiassislorin effektiv maliyys foaliyyati iiglin borc vasaitlorinin calb edilmasi
boyiikk shomiyyat kosb edir. Borc kapitaldan istifado miiassisalorin tasarriifat

foaliyyatinin  hocmini  genislondirir, miixtolif moaqgsadli maliyys fondlarimin
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formalagmasini siiratlondirir, xiisusi kapitaldan effektiv istifadoni tomin edir, , son
naticads do miiassisalorin bazar doyarini artirir.

Miiassisa faaliyyatinin maliyyalosdirilmasi magsadilo borc kapitaldan istifado
olunmasi iqtisadi cohotdon faydalidir, bela ki, bu monbayas gors hesablanan haqq orta
hesabla sohmdar kapitali ti¢iin nazards tutulan hagdan bir ne¢o dofo azdir. Bundan
basqa borc vasaitlorinin calb edilmasi sahibkara vo menecers sorait yaradir Ki,
nazaratinds olan maliyyas resurslarinin iimumi hacmini shamiyyatli doracods artirmis
olsun, yoni miiassisonin investisiya imkanlarin1 genislondirsin. Borc kapitalin asas
novlari uzunmiiddatli kreditlor va istigraz vearagalorindan ibaratdir.

Miiassisanin maliyya faaliyyatinin effektiv idarsolunmasinin an vacib sartini
onun kapitalin toskili vaziyyatinin giymotlondirilmosi toskil edir. Umumiyyatlos, isa
miiossisada kapitalin togkili vaziyyatinin giymatlondirilmasinin naticalori maliyys
siyasatinin islonilmosi ii¢iin baza sayilir.

Miisssiso, firma vo sirkatlords kapitalinin voziyyatinin giymatlondirilmasi
maliyya foaliyyatinin idaroolunmasi siyasotinin hazirlanmasi {i¢iin asas istigamat
sayilir. Miiassisonin  kapitalinin  vaziyyatinin - giymatlondirilmasi  vasitasi ilo
tosarriifatin maliyya foaliyyatinin son noticalorini xarakterizo etmok olar.

Miisssisalorinin  kapitalinin tohlil edilmasinds baslica mogsad teSarriifatin
maliyys foaliyyatino giymot vermokdir. Tocriibado bozi hallarda miisbat naticalor
tosarriifatin 6z daxili imkanlar1 hesabina deyil, Xarici tasirlor vasitasilo oldo olunur.
Miiasir dovrdas tosarriifatlarin garsisinda qoyulan asas magsad amok mohsuldarligini
artirmaq, osas fondlardan yiiksok naticolor oldo etmok, Yyoni miitoraqqi
texnologiyalar1 totbiq etmok, xammal vo materiallarin Somarali istifadasini tomin
etmok, az moasroflo daha ¢ox mohsul istehsal etmokdir. Iqgtisadi tohlilin mogsadi
istehsal prosesino nozarat etmokdir. Iqtisadi tohlil istehsal prosesino nozarot
olunmasinda miihiim shamiyyat kasb edir. Belo ki, igtisadi tahlil vasitasilo tokca
konarlasmalarin miiayyan edilmasi mosalasi deyil, hom do tesorriifat vahidlori
arasinda alagelorin na doracads alverisli olmasina nozarat etmokdir.

Bazar iqtisadiyyati soraitindo miiassisado kapitalin  idarsolunmasinin

tokmillosdirilmasi bazar mexanizminin talablorino uygun sokilds reallagdirilmalidir.
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Miisssisolor maliyyolosmo monbalorinin  idars olunmasinda effektivliyin

artiritlmasi tiglin 6zlorinin maliyys planlasdirilmasini dovriin talablorine uygun olaraq

aparmalidirlar.

Tadqiqat isindo miiassise kapitalinin idarsolunmasinida bazar mexanizmindon

effektiv istifado yollar1 tohlil edilmisdir. Bazar iqtisadiyyatina uygun olaraq

miossisalordo  kapitalinin  idaroolunmasinin  tokmillosdirilmasinds  asagidaki

tokliflordon yararlanmag mogsodsuygun hesab edilir:

1.

Miiassisalords kapitalin xiisusi ¢akisinda calb olunmus vasaitlarin hacminin
artirilmasi;

Borc voasaitlarinin toyinati iizra Vo moagsadyonlii sokilds istifads edilmasi;
Miiassisalorin, xiisuson do banklarin aktivlorini somorali sokildo idara
etmoasi vo yiiksok likvidliya malik resurslara ¢ixis oldo edo bilmasi ti¢iin
aktivlordon goalon pul axmi ilo tomin olunmus giymatli kagizlarin
buraxilmasi;

Miiassisanin maliyya strategiyanin nazards tutulan moagsad va vazifalarinag
uygun sokilda maliyys mexanizmlarinin iglanilmasi;

Miiassisado maliyys sahasinds calisan isgilorin bilik vo bacarglarinin
artirtlmasi istiqgamatinds tadbirlorin goriilmasi;

Miiassisonin  gézlonilmoz anda {izloso bilocoyi maliyys ¢atinliklarinin
aradan qaldirilmasi tigiin ehtiyat maliyys bazasinin yaradilmasi;
Miiassisonin maliyys planlasdiriimasinin Strateji Yol Xaritosinado nazords

tutulan todbirlors uygun aparilmasi.
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XULASO

Dissertasiya isi girisdon, U¢ fasildon, notico vo tokliflordon, odobiyyat
siyahisindan ibarat olmagla tortib edilmisdir.

Girisdo dissertasiya isi mdvzusunun aktualligi, magistr dissertasiyanin
predmeti vo obyekti, dissertasiyanin moqsad vo vazifalori, informasiya bazasi,
dissertasiiyanin elmi yeniliyi, praktiki shamiyyati vo isin strukturu verilmisdir.

Dissertasiya isinin birinci faslindo miiossiso kapitalinin mahiyyati, tosnifal vo
onun idarsolunmasinin mahiyyatindan bahs olunur.

Dissertasiya iginin ikinci foslindo miiossisodo xiisusi, borc kapitalinin vo
kapitalin maliyyalogsma monbalarinin idars olunmasi arasdirilir.

Dissertasiya isinin {igiincli foslindo miiassisodo kapitalin toskili voziyyati
giymatlondirilmisdir vo kapitalin idars olunmasmin tokmillogdirilmasi yollar1
mioyyanlosdirilmisdir.

Dissertasiya iginin sonunda tadqiqatin naticalori gostarilmis va tocriibada tatbiq

edilmasi {igiin islonib hazirlanmis tokliflor irali siiriilmiisdiir.



SUMMARY

Thesis consists of the list which compiled with introduction, three chapters,
conclusion and suggestions, and reference list.

At the entrance demonstrated the urgency of the thesis's topic, the subject and
object of the master's thesis, disertation's objectives and tasks, its knowledge base,
scientific innovation, practical importance and structure of the work.

At the first chapter of the thesis it deals the scope of the venture capital,
classification and the essence of its management.

At the second chapter of the thesis it investigated the private equity, debt
equity and the management of the financing source of equity in the entity.

The third chapter of the thesis it dedicated evaluation of provisional status of
the venture capital, and the ways for improving management of the equity.

At the summary of the thesis it showed the conclusions, and proposals of

suggestions which prepared for application in practice.



PE3IOME

Jluccepranusi COCTOUT U3 BBEAEHUS, TPEX IJ1aB, 3aKIIOUYEHUS U MPEIOKEHUM,
a TaKXe CIUCKAa JIUTEPATYPHI.

Ha Bxome Obl1a IPOAEMOHCTPUPOBAHA AKTYaIbHOCTh TEMBI TE3HMCOB, TeMa H
IpeIMET MarucTEPCKOM auccepTaliy, ey U 3aa4d AUCTIO3UIUH, ee 0a3a 3HaHU,
Hay4YHbIC UHHOBAIUH, MPAKTUYECKasi 3HAUUMOCTh U CTPYKTypa paboThI.

B mepBoii TmaBe Te3mca paccMaTpUBAIOTCS cepbl BEHUYPHOTO KaluTaja,
KJIacCU(UKAIMA U CYIIIHOCTD €ro YIPABJICHHUS.

Bo BTopoi#l rmaBe auccepranuu ObUIO MPOBENEHO HCCIEAOBAaHUE YACTHOIO
aKIIMOHEPHOTO0 KalWuTajla, JOJrOBOrO0 KaluTalla U YIOPaBJICHUS HCTOYHUKOM
(dbuHaHCHpOBaHUsI COOCTBEHHOI'O KanmuTala B KOMIIaHUH.

TpeThsi TNIaBa JUCCEPTAIIMU MOCBSIIEHA OIEHKE MPEIBAPUTEIILHOTO CTaTyca
BEHUYPHOT'O KaluTalla ¥ Croco0aM yIIydIlIeHHs! YIIPaBICHUS KalUTAJIOM.

B pesiome nuccepranuu ObUIM TMPEJCTABICHBI BBIBOJABI W IPEAJIOKECHHUS

HpeI[JIO)KeHI/IfI, KOTOPBIC OBLIH MMOATOTOBJICHBI I IPUMCHCHM HA ITPAKTHUKC.



BAYRAMOYV NiCAT NAMIiK OGLUNUN “MU9SSiSO KAPIiTALININ
IDARODOLUNMASININ MUASIR VOZIYYOTIi VO ONUN
TOKMILLOSDIRILMOSI YOLLARI”
MOVZUSUNDAKI DISSERTASIYA ISININ

REFERATI

Movzunun aktualligi: Miiossisonin kapitali — onun aktivlarina goyulan vo
galir gatiran pul vasaitloridir. Miiassisada kapitalin idarsolunmasi onun maliyyasinin
idaroolunmasinin asasidir.. Miiassisads aktivlor onun omlakindan, pul vosaitlorindan,
yani asas Vo dovriyya vosaitlorondan ibaratdir. Hor bir miiassisanin maliyys resurslari
xiisusi, borc va calb olunmus pul vasaitlorinin comindan ibaratdir vo bu vasaitlor do
maliyya 6hdaliklarinin planlasdirilmis sokildoa yerina yetirilmasing, cari xarclorin vo
kapitalin geniglondirilmasi ila bagl xarclorin maliyyslosdirilmosine imkan yaradir.

Nozora almaqg lazimdir ki, istehsala avans olunmus vo ya investisiya edilon
kapital maliyys resurslarinin dovriyyasinin ke¢diyi biitiin marhalalori kecir. Amma
miiossisada biitiin maliyya resurslarini kapital adlandirmaq olmaz. Birmonali olaraq
sahibkarlhq faaliyyatina qoyulan maliyys resurslarini kapital adlandirmaq olar.

Miisssisoda Kkapital xiisusi, spesifik bir kateqoriyadir vo bununla olagodar
olaraq kapital miixtolif funksional rollar1 6ziindo Dbirlosdirir. Masalon, dovriyya
xarakterino uygun olaraq, kapital asas vo dovriyys kapitalina boliiniir vo yaxud
maliyyalosma monbalorina uygun olaraq kapital xiisusi, borc, sshmdar, va calb
olunmus kapitala boliiniir. Lakin qoyulus sahalorine gora iso kapitalin ticarat, sonaye,
vengur va S. ndvlarini sadalamag olar.

Umumi olaraq, tosorriifat foaliyyotini ugurla hoyata kegirtmok iiciin
miiossisalor vo tosarriifat toskilatlart miioyyan hacmdo omlaka sahib olmalidir vo
homin omlaklar tasarriifatin miikiyyotinds vo Saroncaminda olmalidir. Miiassisalorin
sahib oldugu omlak onun aktivlorindan ibaratdir. Miiassisads aktivlor — onun iqgtisadi
resurslarindan ibaratdir, amlak gqiymatlilarinin macmusunu taskil edir vo manfaat aldo
etmok moqsadi ilo miiassionin tosarriifat faaliyystinds istifado olunur. Masalays bu
aspektdon baxsaq, bazar iqtisadiyyati soraitinde mdévcud magistr dissertasiyasinin

movzusu aktualdir va daim digget morkazindadir.



Magistr  dissertasiyasinin predmeti: miossisonin - kapitalininn
idarsolunmasinin miiasir vaziyyati va tokmillogdirilmasi ilo bagli olan maliyys
miinasibatlorini ohato edir.

Dissertasiya isinin obyektina: miiossisodo aktivlor, kapital, asas vo dovriyyo
kapital1 Vo onlarin maliyyalosma monbalori daxildir.

Dissertasiyamin maqsadi: Bazar igtisadiyyat1 soraitindo miiassisa Vo tosarriifat
subyektlorinin  kapitalinin  idarsolunmasinin  somoraliliyini  yiiksoltmok, onun
tosmillosdirilmasi istigamatindo effektiv idaroetmo sistemini yaratmaq, moévcud
maliyysalogsma manbalarini genislondirmok vacib amillordir.

Magistr disertasiyasinin qarsisinda qoyulan vazifalor asagidakilardir:

1.Miiossisado kapitalinin mahiyyati vo onun effektiv idaro olunmasinin
vacibliyini gostormok;

2. Miioassisalorin xiisusi vo borc kapitalinin idarsolunmasinin mahiyyatini
gostormoak;

3.Miiassisalorin - maliyyalosma  moanbalarinin  idarsolunmas:  iisullarmi
arasdirmag;

4. Miiossisodo kapiralin idaroolunmasinda bazar mexanizmindon istifasanin
shamiyyatini ortaya qoymag;

5.Miiassisalords kapitalin tagkili vaziyyatinin giymatlondirilmasi;

Tadqiqat isinin informasiya bazasi. Movzuya uygun olaraq Azarbaycan
Respublikas1 ~ Statistika Komitasinin  vao Azorbaycan Respublikasi Maliyyo
Nazirliyinin molumatlarindan, ganunlardan, gerarlardan, tolimatlardan, Azarbaycanin
gorkomli iqtisadgilarinin asSarlorindan, rus vo uzaq xarici dlkalorin iqtsadgr alimlorin
fikirlorindan, iqtisadi odobiyyatlardan, internet sobakasinds moévzuya dair méveud
informasiyalardan vo s. istifads edilmigdir.

Magistr dissertasiyasimin elmi yeniliyi: Bazar iqtisadiyyati soraitinds
miiossiso Vo toskilatlarda kapitalinin idars olunmasmin tokmillogdirilmasi bazar
mexanizmindon diizgiin istifado olunmasindan ohamiyyatli dorocods asilidir.

Miisssisalords kapitalinin qurulusunda calb olunmus vasaitlordon istifads nisbatinin



artirtlmas1 daha mogsodouygundur. Magistr dissertasiyast iginin asas elmi

yeniliklori asagidakilardir:

1.

Miiasir iqtisadi miihito uygun olaraq miiossisada xiisusi vo Calb olunmus
kapitaldan istifads nisbati arasdirilmisdir;

Bazar iqtisadiyyat1 soraitindo miiassisonin kapitalin idarsolunmasininda
somaraliliyin yiiksaldilmasi yollart miiayyonlosdirilmisdir;

Strateji Yol Xaoritasindo nozordo tutulan todbirlorin  miiassisalarin
kapitalinin idarsolunmasimda rolu giymatlondirilmisdir;

Miiossisado kapitalin  maliyyalosma monbalorinin idarsolunmasinda
qarsiya ¢ixan maneolorin aradan qaldirilmasi yollar
miioyyonlosdirilmisdir;

Miiossisonin kapitalun idarsolunmasi, maliyyo mexanizmi vo maliyyo
siyasoti arasinda qarsiliqli olage vo asililiq todqiq olunmus, onlarin
yiiksaldilmasi imkanlart miioyyonlosdirilmisdir;

Miiossisalordo kapitalin  xiisusi ¢okisindo colb olunmus vasaitlorin
hocminin artirilmast magsadauygundur;

Miiassisanin - maliyys planlasdirilmasinin =~ Strateji Yol Xaritosinada

nozoards tutulan tadbirlors uygun aparilmasi moagsadouygun hesab edilsin.

Dissertasiya isinin praktiki ahamiyyati. Magistr dissertasiyasi isindo bazar

mexanizmindon somorali istifado etmoklo miisssisodo kapitalinin idarsolunmasinin

tokmillosdirilmasi istigamotinds verilon tokliflor miioassisalorin maliyya-tasarriifat

foaliyyatinin effektivliyinin yiiksaldilmasino vo yeni kapital resurslorinin colb

olunmasina sorait yaradir.

Dissertasiya isinin strukturu va hacmi. Dissertasiya isi “Dissertasiyanin

tortibi qaydalari”na uygun olaraq - giris, asas hissa (li¢ fasil), natico va tokliflor va

adabiyyat siyahisindan ibarat olmagla 89 sohifa hacminds tortib olunmusdur.



