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GIRIS

Movzunun aktualligi. Azorbaycan dovlotinin miioyyon etdiyi iqtisadi inkisaf
strategiyasinin osas torkib hissosi xarici investisiyalarin 6lko iqtisadiyyatina colb
edilmasidir. Son zamanlar 6lkadaki siyasi sabitlik vo iqtisadi inkisaf diinya 6lkslorini
Azorbaycan iqtisadiyyatina uzunmiiddotli investisiya qoymaga maraqlan-
dirmigdir. Respublikada yerli vo xarici sahibkarlara eyni is miihitinin yaradilmast,
milkiyyatin toxunulmazligi, investorlarin hiiquq vo monafelorinin qorunmasi, aldo
edilmis monfootdon maneosiz istifado olunmasi ilo baghh miihiim qanunlar gobul
edilmisdir.

Sirkatin investisiya strategiyasi uzunmiiddotli mogsadlora yonaldilmali va
miinasib investisiya layiholori vo proqramlart segmoklo cari tosorriifat foaliyyati
prosesinds hoyata kegirilmolidir. Sirkotin investisiya strategiyasinin formalasmasi
yaradict proses olmagla investisiya foaliyyatinin hoyata kecirilmosinin miixtolif
sortlorinin, hom biitovliikdo, hom do investisiya bazarin ayri-ayri seqmentlori iizro
konyunkturun prognozlasdirilmasina osaslanir. Investisiya strategiyasi hor zaman
igtisadi inkisafin imumi strategiyasi g¢orgivasindo oamolo goalir, magsadlarins,
morhalalarina va hoyata kegma marhalalorine gors onunla uygunlasdirilir.

Investisiya strategiyas! iimumi inkisaf vozifalori vo investisiya ideologiyasi ilo
miioyyan edilon miiassisa investisiya foaliyyatinin  uzunmiiddatli  mogsadlor
sistemindan vo onlara nail olmagin daha samorali yollarinin segilmasindan ibaratdir.
Investisiya strategiyasinda moqsadlor sisteminin vo onlara nail olmaq yollarinm
birlosdirilmasi miiassisonin investisiya aktivliyinin vo perspektiv dévrdo onun
investisiya foaliyyatinin istigamat vo formalar1 tizra gobul edilon investisiya
gorarlarinin sarhadlorini miioyyon edir. MiiossiSonin investisiya strategiyasini onun
giymotlondirmodos istifado etdiyi, 6z investisiya imkanlarini reallagdirdigi vo 6z
perspektiv investisiya mévcudlugunu modellogdirdiyi vo ona nail olmagi tomin etdiyi
rosmilosdirilmis meyarlar sistemi kimi do xarakterizo etmok olar. Yuxarida qeyd
edilonlari yekunlasdirmaqgla belo gonasto galmok olar ki, investisiya strategiyasi
6zlindo miiassisonin investisiya foaliyystinin inkigafini alagolondiron vo istigamatlon-

diron sistemli konsepsiyani birlogdirir.
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Tadqiqatin mogsad vo vazifalari. Todgiqatin mogsadi sirkotin investisiya
strategiyasinin formalasmas1 vo inkisafinin nazari-metodoloji aspektlorini 6yronmok,
onun formalasmasi xiisusiyyatlorini arasdiraraq modernlosdirilmasi istigamatlorinin
tokmillosdirilmosina dair elmi cohotdon osaslandirilmis toklif vo tovsiyalor
hazirlamaqdan ibaratdir.
Bu moqgsads nail olmaq i¢ilin asagidaki vazifolor garsiya qoyulmus vo hall
edilmisdir:
- Investisiya strategiyasinin nozori aspektlorini  dyronmok vo miivafiq
tiimumlogdirmalar etmoak;
- Investisiya strategiyasmin islonib hazirlanmasi prinsiplori vo marhololarini
miuoyyanlosdirmok;
- Investisiya foaliyyatinin strateji moqsadlorinin formalasmasinin konseptual
mosaloalorini aragdirmag;
- Inevstisiya protfelinin formalagmasi xiisusiyyatlorini kompleks tohlil etmok;
- Investisiya layiholarinin giymetlondirilmosi metodlarini arasdirmag;
- Investisiya foaliyyatinin maliyys bazasmin formalasdiriimasi yollarmi tohlil
etmok;
- Sirkotlorin hoyata kecirdiklori investisiya strategiyalarinin mévcud voziyyatini
kompleks todqiq edorok onun golocok inkisafina dair konkret tokliflor hazirlamagqg.
Tadqiqgat obyekti vo predmeti. Todqiqatin obyekti kimi Azarbaycan
Respublikasinda foaliyyot gOstoron sirkotlor secilmis, todqigatin predmetini iso bu
sirkatlorin hoyata kecirdiklori investisiya strategiyalarinin 6yronilmasi togkil edir.
Tadqgiqgatin nazari vo metodoloji asasim klassik vo neoklassik moktabin
niimayondolorinin elmi miiddoalari, Azorbaycanin vo xarici Olkalorin taninmis
iqtisad¢1 alimlorinin asarlori, Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin forman vo
sarancamlari, Nazirlor Kabinetinin gorarlari, Milli Maclis tarafindan gobul edilmis
igtisadi ganunlar va normativ aktlar taskil edir.
Todgigat prosesindos igtisadi tohlil, miigayise, mantiqi imumilosdirmo, statistik

qruplasdirma, igtisadi-riyazi vo s. metodlardan istifads edilmisdir.



5)

Tadqgiqgatin informasiya bazasim1 Azorbaycan Respublikasi Dovlot Statistika

Komitosinin, Iqtisadiyyat vo Maliyys Nazirliklorinin molumatlari, Qlobal Internet

sobokosinin informasiya resurslari, habelo elmi-praktiki konfranslarin materiallari
toskil edir.

Tadqiqatin praktiki ahamiyyati ondan ibaratdir Ki, onun osas miiddsalarindan,
alds edilmis naticalardan, irali siiriilmiis toklif va tovsiyalordan istifado olunmasi yerli
sitkotlordo  investisiya strategiyasinin formalasmasi vo modellosdirilmasing
ohamiyyatli tosir gostoracokdir.

Dissertasiya isinin qurulusu vo hacmi. Dissertasiya isi girig, li¢ fasil vo
naticadan, 7 cadval, 1grafik vo 8 sxemi 6ziindo oks etdiron 1,5 interval kompiiter

yazisi ila 95 sohifodan ibaratdir.
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Fasil 1. Sirkatin investisiya strategiyasinin formalasmasinin nazari-metodoloji
asaslarn

1.1. Investisiya strategiyasimn mahiyyati va mazmunu

Strategiya menecmenti sahasindo mashur amerika miitoxossisi 1.Ansoff
strategiyan1 qorar gobul etmok tic¢iin qaydalar dasti kimi sorh etmisdir. Homin
gaydalarla toskilatlar 6z foaliyyatlorina rahbarlik edirlor. O, asagidaki dord grup
gaydalart ayirmisdir: 1) formanin faaliyyat naticalorinin giymotlondirilmasinds
istifads edilon gaydalar; 2) xarici miihiti tanzimloyan va istiqamatlondiran gaydalar;
3) toskilatin daxilinde miinasibatlori miioyyon edon qaydalar; 4) firmanin giindalik
foaliyyatinin hoyata kegirilmasinds istifado edilon qaydalar [21, s.68]. Digor
miualliflor iso strategiyaya toskilatin garsisina goydugu vazifasini hayata kegirmoak va
buna nail olmagq tigiin gabagcadan miiayyan etdiyi miifassal hartorafli kompleks plan
kimi baxirlar [32, 5.283].

Strategiyanin formalagmasi problemini asash sokildo todgig edon alim
V.A.Agafonovdur. Onun fikrinco, oslindo strategiya dedikds, “... funksional
xarakteristikalarinit doyismok magsadilo planlasdirilan sistemin elementlari tizorindo
Vo ya xarici fealiyyat soraitini doyismok moagsadilo onun xarici miihit elementlori
tizarinda hoyata kegirilon harokatlorin macmusu ...” basa disiiliir [20, s.40]. Maollif
sosial-igtisadi sistemin foaliyyatinin strateji parametrlor anlayisini sorh edir va
buraya: 1) planlasdirma va idaroetmo predmetlori sayilan; 2) biitov sistem {igiin
mithim naticalor kosb edon doyisikliyi (strateji doyisikliyi) gostoran sistem
parametrlori aid edir. V.A.Agafonov strategiyaya iki tip elementin- idaro edilon
parametrlarin va tasir idarsedicilarinin macmusu kimi baxir, elaca do strategiyanin iki
saviyyasini ayirir: ”Nayi doyismok?” vo ’neca dayismok?”. Fikrimizca, alimin toklif
etdiyi yanasmalar, demok olar ki, istonilon sosial-igtisadi sistemin strateji idaroetmo
mexanizmini layihalandirmays imkan verir.

Rogabat strategiyasinin islonib hazirlanmasinda amerika igtisadgist M.Porterin
rolu tokzibedilmazdir. Onun firmanin strategiya matrisasi, firmanin global strategiya

parametrlari biitiin diinyada maghurdur [34, 5.58-100].



.

Igtisadi odobiyyatda ¢ox vaxt maliyys aktivlorina investisiyalar strateji va
portfel investisiyalarina ayirirlar [28, s.24]. Starteji maliyys investisiyalarina
uzunmiiddatli strateji vazifalorin yerina yetirilmasi tgiin digor sirkatlorin iri sohm
paketlorinin oldo edilmasi aid edilir. Homin strateji vozifolora iifigi vo saquli
integrasiya, bazar payinin artirilmasi, rogabotin aradan qaldirilmasi, korporasiya
menecmentinin yaxsilasmas: vo s. daxildir. ©sason cari golirlor almag mogsadilo
hoyata Kegirilon maliyya aktivlorino yonoldilmis investisiyalari iso portfel
investisiyalar adlandirirlar. Bunun belo adlandirilmas: onunla slagadardir ki, riskin
asag1 salinmas: ticiin bu ciir investisiyalar adoaton investisiya-maliyys portfelinds
differensiallasdirilir [24, s.15].

Bir ¢ox iqgtisadgilar investisiya strategiyasinin islonib hazirlanmasini firmanin
investisiya foaliyyatinin strateji idaroetmasinin miihtim funksiyas: sayirlar. Odur Ki,
homin iqtisadgilara goro, investisiya strategiyas: investisiya foaliyyatinin
uzunmiiddatli mogsadlor sisteminin formalasmas: va onlara nail olmagin daha
samoarali yollarinin segilmasi kimi basa disilmalidir [29, 5.30].

I.N.Ivanov isa 6ziiniin 2004-cii ildo nosr etdirdiyi “Menexment koproparuii”
Kitabinda “investisiya siyasati” vo “investisiya strategiyas:” anlayislari arasinda
boraborlik isarasi qoyur vo gostorir ki, bu anlayislar oslinda “... investisiya
foaliyyatinin  uzunmiiddatli magsadlor kompleksinin formalasmasi vo onlarin
reallagsmasinin daha somarali variantlarinin secilmasidir” [26, s. 205].

Prof. A.P.Qradovun fikrinca, investisiya foaliyyatinin baslica strateji vozifasi
“... vasait goyuluslarinin daha somarali istigamatlorinin seg¢ilmasi vo firmanin rogabat
statusunun yiiksaldilmosi ...” olmalidir [41, s.401]. Onun sozlarina gors, firmanin
ragabat statusu xarici (“milli romb” determinantlar: vo milli determinantlar) vs daxili
(firmanin strateji potensiali) amillarlo miiayyan edildiyina gors, firmanin investisiya
foaliyysti bir torofdon, xarici soraitin firmanin foaliyystino miisbat tasirinin
giiclonmasing, digar torofdon iso firmanin istehsal profilinin tokmillosdirilmasine
yonaldilmalidir.

Investisiya menecmenti sahasindo moshur amerikan miitoxassislori L.C.

Qitman vo M.D. Conk geyd edirlor ki, investisiya strategiyasinin islonib hazirlanmasi
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ticiin investorlar vergi ganunvericiliyinin taloblori nozoro alinmagla investisiya
mogsadlari vo programlarini, likvidliya vo pensiya tominatina tolablori miioyyan
etmalidirlor. Onlarin fikrinco, investisiya moaqgsadlori garstya goyulandan sonra
investisiya plan1 miioyyan edilmolidir ki, bu da”... investisiya mogsadlorini,
investisiyalasma tisullarini, moagsadlora ¢atma miiddatlorini, olverisli risk ol¢iisiini
oks etdiran yazili sonaddir” [25, s.144].

Digar amerikan miitoxassislori qrupu isa samarali investisiya strategiyasinin
reallasmas: tgiin hagli olarag risk va golirlilik arasinda birbasa slagenin
movcudlugunu iddia edirlor [39, s.10].

Ovvala, onu geyd etmok lazimdir ki, strategiya vo siyasot anlayislarint bir-
birindoan forglondirmok lazimdir. Belo Ki, siyasat garsiya qoyulan mogsads ¢atmagq
ticlin miiassisa faaliyyatinin metodlarini, istigamatlorini va is tslubunu miiayyan
etdiyi halda, strategiya uzunmiiddatli genis planlasdirmaya aid olmagla, miiassisanin
uzun miiddato garsiya qoydugu magsadine nail olmagin yollar1 vo metodlarindan
ibaratdir [6, 5.27-28].

Yuxarida qeyd edildiyi kimi, firmanin investisiya strategiyas: investisiya
foaliyyatinin hayata kegirilmasi sortlorino asaslanan miirokkob yaradiciliq prosesidir.
Bu prosesin miirokkabliyi investisiya strategiyasinin formalasmasi zamani firmanin
(sirkatin) imicina vo onun inkisaf faaliyyastino tam uygun golon investisiya
Qorarlarinin alternativ variantlarinin axtarisi va giymatlondirilmosindan ibaratdir.

Investisiya strategiyasinin formalasmasinin miioyyan miirokkebliyi hom do
ondan ibaratdir ki, 0, doyismaz sayilmir, lakin dayiskan xarici sortlor va sirkatin yeni
artim imkanlari nazore alinmagla dovri diizalislor talob edir.

Investisiya bazarimn inkisafi vo miintozom olaraq doyismasi ilo olagodar
somarali investisiya strategiyasinin formalasmasi va iqtisadi cohatdon oasaslandirilmis
gorarlarin gobul edilmasi tigiin daimi onun konyunktur vaziyyatini arasdirmaq
lazimdir.

Investisiya bazarinin konyunkturunun arasdirilmas1 asagidaki iic moerholadon

ibaratdir:
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1. Investisiya faalligr iizarinda cari miisahida. Bu morholo bazarin miixtolif
elementlorini  (tolob, toklif, giymot, rogabst) xarakterizo edon mogsadyonlii
gostaricilor sisteminin formalasmasini, eloca da onlarin daimi monitoringinin taskilini
tolab edir;

2. Investisiya bazarmun cari konyunkturunun tahlili. Bu morhalonin vozifosi
miisahido zamani ovvalki dovrlo miigayisodo bas veron doyisikliklorin askara
cixarilmasindan ibaratdir;

3. Investisiya faaliyyati strategiyasinin asas istigamatlarinin secilmasi diciin
investisiya bazar: konyukturunun prognozlasdirzimas:. Ugiincii morhalonin osas
vozifasi prognozun islanib hazirlanmasindan ibaratdir.

Investisiya bazar1 konyukturunun prognozlasdiriimas: prosesini asagidaki dord
marhals soklinds vermok olar:

1. Birinci morholoda investisiya bazarinin inkisafinin - makroiqtisadi
gostaricilorinin giymatlondirilmasi va prognozlasdirilmas: hayata kegirilir. Homin
giymatlondirmonin naticoasi 6lkado investisiya iglimini  vo igtisadi inkisafin
mixtolif  moarhalalorinds investisiya foaliyyatinin somoralilik sortlorini miayyan
etmayas imkan verir;

2. 1kinci morholods igtisadiyyat saholorinin investisiya colbediciliyinin
giymotlondirilmosi va prognozlasdiriimas: hoyata kegirilir. Investisiya faaliyyatinin
sahovi diversifikasiyasi tisiin bu qiymatlondirmonin naticasi istifads edilir;

3. Ugiincii marhalado regional investisiya calbediciliyinin giymatlondirilmasi
vo prognozlasdiriimas: hoyata kegirilir. Investisiya foaliyyatinin, xiisusilo do real
investisiyalagsma sferasinin regional diversifikasiyas: ti¢lin bu giymatlondirmonin
naticasi istifads edilir.

4. Dordiincii morhalodo miixtalif sirkot vo korporasiyalarin investisiya
calbediciliyinin giymatlondirilmasi aparilir. Taktiki investisiya gorarlarinin qgabul
edilmasi tigiin bu giymatlandirmanin naticasindan istifads olunur.

Investisiya strategiyasmin islonib hazirlanmas iigiin investisiya bazarinin bels

ardicil prognozlasdirilmas etibarli informasiya almaga imkan verir.
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Sirkatin investisiya foaliyyati 6ziinomoxsus ganunauygunluglara miivafig
obyektiv prosesdir. Igtisadi tobiotino gore investisiyalar golocokdo monfoot oldo
etmok tgiin cari istehlakdan imtina olunmasini ifads edir. Bu sababdon investisiya
prosesi sirkatin investisiya strategiyasinin miiayyan edilmasindon baslayir vo
asagidakilardan asili olaraq segilir: miiassisonin  hayat tsikli morhalasindan;
biitovlikds inkisaf strategiyasindan; investisiya resurslarinin daxili vo Xarici
bazarlari-nin vaziyystindan; vosait goyulusu obyekti kimi miiassisonin investisiya

calbediciliyindon (Sxem 1).

Hoyat tsikli Umumi

marholosi \ / strategiya

Miiassisanin
investisiya
strategiyasi

Investisiya —
resurslari MusSSl_Sa_nln
bazarinin Il‘lveS'_[It%Iy_a _
vaziyyati colbedilicliyi

Sxem 1. Miiassisanin investisiya
strategiyasinin formalasmasi sortlori

Ogor ilk baxisdan investisiyanin hayata kegirilmasi sirkotin 6z isi sayilmagla
onun rahbarliyinin investisiyalasmaya rogmon mistaqil gorar gobul etmosi Kkimi
gorsonso, onda, bu ciir goararlarin naticalorini giymatlondirmayi 6yronmoak lazimdir.
Investisiyanin hayata kecirilmasinin 6zii do strategiyadir. investisiya strategiyas:
dedikdo, uzunmiiddatli magsadlor kompleksi vo onlara nail olmagin daha somarali
yollarinin se¢ilmasi basa disiilir.

Sirkatin investisiya strategiyast uzunmiddatli mogsadlara yonaldilmali va
uygun investisiya layihalari vo programlar: se¢mok yolu ilo cari tosarriifat foaliyyati

prosesinds hoyata kecirilmalidir. Sirkatin investisiya strategiyasinin formalasmasi
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miirokkab yaradiciliq prosesi olub investisiya faaliyyatinin hoyata kegirilmasinin
ayri-ayri sortlorinin, hom biitovlikds, hom do investisiya bazarinin ayriligda
segmentlori tizro konyunkturun prognazlasdirilmasina osaslanir. Bu strategiya daim
igtisadi inkisafin  imumi strategiyas: c¢orgivasindo formalasir, mogsadloring,
marhalalaring va reallasma marhalalorina géra onunla uygunlasdirilir.

Miioyyan dovr arzinds bu ciir garsiligh slagays va uygunlasmaya misal kimi

asagidaki cadvalin malumatlarini nazardon kegirok (Cadval 1).

Cadval 1.

Miiassisanin hayat tsikli dovriiniin magsadloari

MORHOLOLORI
Strategiya Dogulmast Boyilimasi Yetkinlik Qocalig/Dogulma
Bazarda Foaliyyatin Foaliyyatin sahavi Moanfaat normasi
omologalmo vo | diversifikasiyasi, | diversifikasiyasi, saxlanmagla ananavi
mohkamlonmo | bazar seqgmentinin alds edilon foaliyyat miqyaslarinin
prosesindo geniglonmoasi vo monfoot Vo faaliyyat forma vo
salamat qalmas1 | monfaatin yiiksok normasinin istigamatlorinin eyni
Umumi artim temploarinin saxlanilmasi vaxtda tozalonmoasi ilo
tomin edilmasi maliyys dayanaqliginin
ixtisar olunmasi
Ilkin real Istehsalin vo real Miiossisanin Yeni tikintiya vo
investisyalarin maliyya texniki cohatdon istehsalin yenidon
Investisiya kifayot godor investisiyalari silahlandirilmast | qurulmasina genis real
hacminin tomin miqyasinin Vo genis miqyaslh investisiyalagma
edilmasi genislondirilmasi maliyys
investisiyalagmasi
Ayri-ayri morhalalordo  miiassisonin  uzunmiiddotli  konkretlosdirilmis

mogsadlori kimi asagidakilar ¢ixis edo bilor: moanfoatin norma veo kiitlosinin oldo
edilmasi; ticarat dovriyyasini va bazarin noazarst olunan payim yiiksaltmok yolu ils
hacmlarin artirilmasi; yeni moahsulun istehsali, istehsal xarclorini asagi salmaq tigiin
asinmis Vo kohnalmis avadanhglarin avaz olunmasi, otraf miihitin gorunmasi va s.
Secilmis vo bozi hallarda iss macburi investisiya strategiyasi hoyata kegirilmays bilar.
Bu hal tezliklo ¢ayin axin ilo asagi aparilan idaroedilmoz qayigi xatirladacaqdir.

Sirkat torofindon investisiya faaliyyatino rogmoan gorar gobul edilmasi mixtalif tipli



12
igtisadi, hiiquqi va s. amillarin tasiri altinda bu va ya diger sahays xas olan ragabat
miihitindo alternativ inkisaf variantlarinin secimi problemino soéykonir. Investisiya
strategiyasi se¢iminin igtisadi naticalorini sxematik olaraq asagidaki grafikds oldugu

Kimi ifado etmok mimkiindiir (Qrafik 1).

Investisiyanin
galirliliyi

v

Vaxt
Investisiyalasma:1-somorali;2- aktiv;3-passiv;4-orta sahovi golirlik.

Qrafik 1. investisiya strategiyasinin sirkatin galirliliyina tasiri

Investisiya foaliyyatsizliyi zamanla qoyulan vosaitlorin golirliyi, istehsal
aparatinin manavi va fiziki kéhnalmasi, istehsalin tagkilinin pislosmasi sababindan
asag dusiir ki, bu da bels sirkatin galacayini siibho altinda goyur.

Sirkatin doyismoz inkisaf morholasinds saxlanmasini nozords tutan passiv
investisiyalasma orta sahovi saviyyadon geri galmaga ve daha uzunmiiddatli dévrda
geyd olunan vaziyyato diismosino gotirib ¢ixaracaqdir. Vasait goyuluslarinin orta
sahavi saviyyasina gadar golirlilik artimini tamin edoan aktiv investisiya strategiyasi
miuxtalif tipli investisiya layihalorinin secilmasini vo reallasmasini vo bazarda aktiv
dovranini nozords tutur. Somarsli vo ya iistiin strategiya artigq prinsipial olaraq yeni
texnoloji gorarlarla reallasan vo bu goyuluslarin xeyli doaracads riski ilo farglonan

innovasiyalarla baghdir.
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Sirkatin investisiya strategiyasinin formalasmas: hom sirkotin 6ziiniin, hom do
onun potensial strateji investorunun garsilighh maraglarinin kasisdiyi sahads hoyata
kecirilir. Investisiya iso bazarda dovriyyayo malik olan xiisusi omtooni tomsil edir.
Buna goro do onun bu vo ya basga sokildo alinmasi torof qarsiligh daslarin
maraqlarinin basa diisiilmasi vo noazaro alinmasindan, investisiyalasma obyektini
strateji investor movgeyindon gormok vo onun investisiya colbediciliyini
giymatlondirmok bacarigindan bilavasito asilidir.

Sirkatin investisiya foaaliyyati onun biitiin formalarinda, siradan ¢ixan aktivlarin
avaz edilmasi zarurati ilo vo ya tosorriifat foaliyystinin hacm vo strukturunda bas
veran doayisikliklorlo slagadar onlarin artimi ilo misyyan edilon cari investisiya
tolobatinin 6danilmasina yonoldilo bilor. Miasir marhalads sirkatlorin daha boyiik
hissasi investisiya foaliyyatinin istigamoat vo formalarinin goalocayini gormo elmi
metodologiyas: asasinda siiurlu perspektiv idaroetmonin, miiassisonin imumi inkisaf
morhalalorino vo doayiskon Xxarici investisiya miihiti soraitina uygunlasmanin
zoruriliyini dork edirlor. Makroiqtisadi gostoricilordo, bazar proseslorinin dovlot
tonzimlonmasi sistemindo, investisiya bazarinin konyunkturunda va bununla bagh
geyri-miiayyanlikdo bas veran oshomiyyatli doyisikliklor soraitinde miiassisanin
imumi inkisaf maqgsadlorinin  reallasmasina tabe edilon sirkstin investisiya
foaliyyatinin perspektiv idareetmasinin  somarali aloti kimi mohz investisiya
strategiyasi ¢ixis edir.

Investisiya strategiyas: iimumi inkisaf vozifolori vo investisiya ideologiyasi ilo
miioyyan edilon sirkat investisiya foaliyyatinin uzunmiiddatli magsadlor sistemindan
vo onlara nail olmagin daha samorali yollarinin segilmoasindon ibaratdir. Investisiya
strategiyasinda mogsadlor sisteminin va onlara nail olmaq yollarinin birlagdirilmasi
miiassisonin investisiya aktivliyinin  vo perspektiv dovrdo onun investisiya
foaliyyatinin istigamot vo formalari tizro gobul edilon investisiya gorarlarinin
sarhadlorini miioyyan edir. Sirkatin investisiya strategiyasini onun giymatlondirmodo
istifado etdiyi, 6z investisiya imkanlarini reallasdirdigi vo 6z perspektiv investisiya
moveudlugunu modellasdirdiyi vo ona nail olmagi tomin etdiyi rasmilosdirilmis

meyarlar sistemi kimi do xarakterizo etmok olar. Yuxarida geyd edilonlari yekunlas-
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dirmagla belo qenasta golmok olar ki, investisiya strategiyas: 6ziinds sirkatin
investisiya foaliyyatinin inkisafin1 olagolondiron vo istigamatlondiron sistemli
konsepsiyan: birlosdirir.

Investisiya strategiyasinin islonib hazirlanmas: dedikds, 6ziinds investisiyanin
foaliyyat mogsadlarinin qurulmasini, onun prioritet istigamatlorinin vo formalarinin
miiayyan edilmosini, formalasan investisiya resurslarinin strukturunun optimallas-
dirllmasini va onlarin boélisdiirilmasini, investisiyanin daha vacib aspektlari iizrs
investisiya siyasotinin islonilmasini, xarici investisiya mihiti ilo garsiligh
miinasibatlorin qorunub saxlanilmasinit birlasdiron genis yaradici proses basa
diistilmalidir.

Investisiya strategiyasinin islonib hazirlanmas: prosesi iimumi strateji secim
sisteminin oan miihiim torkib hissalorindon biri sayilir ki, bunun da asas elementlori
sirkatin vazifalorindan, inkisafin imumi strateji mogsadlorindan, ayri-ayr faaliyyat
novlari baxamindan funksional strategiyalar sistemindan, resurslarin formalasmasi vo
boliisdiiriilmasi dsullarindan ibarstdir. Bu zaman investisiya strategiyas: sirkatin
strateji se¢iminin digar elementlori ilo miioyyan qgarsiligl tabegilikds yerlasir. Bu ciir
garsiligl tabecilik iyerarxiyasini daha imumi sokildo asagidaki sxemds oldugu kimi
ifado etmok olar (Sxem 2.).

Investisiya strategiyasinin sirkatin strateji seciminin digor elementlori ilo
qarsiliglt alagolorinin anlasilmasi onun islonib hazirlanmasi prosesini daha somarali
qurmaga imkan verir.

Sirkatin investisiya strategiyasinin iglonib hazirlanmasi bir sira sortlorlo
mioyyan edilir. Belo sortlorin on mihiimlorindon biri xarici investisiya miihiti
amillarinin doyismasi intensivliyi sayilir. Sirkatin investisiya aktivliyi ilo slagadar
osas makroiqtisadi gostoricilorin yiiksok dinamikasi, texnoloji prosesin templori,
investisiya bazari konyukturunun tez-tez toroddiidlori, dovlat investisiya siyasatinin
daimi olmamasi va investisiya foaliyyatinin tonzimlonma formalar1 investisiyalar
sirkatin yalniz kegmisdo toplanmis tocriiba Vo ononovi investisiya menecmenti

metodlar1 asasinda somorali idars etmays imkan vermir. Bu zaman xarici investisiya
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Miiassisanin vazifalori

l

Miioassisanin inkisafinin itmumi strateji

mogsadlari

l

Funkisonal strategiyalar

A4 v \ 4 \ 4

omoliyyat Investisiya Maliyya Digar

A Y A A

MiiassiSonin resurslari

Sxem 2. Investisiya strategiyasimin miiassisaninseciminin digar
asas elementlari ilo garsihgh alagasinin iyerarxiyasi

mihiti amillorinin miimkiin dayismolarina uygunlasan islonib hazirlanmis investisiya
strategiyasinin olmamasi sirkotin ayri-ayri struktur bélmolorinin investisiya gorarla-
rinm miixtolif istigamatli xarakter dasimasina, ziddiyyatlorin amoalo galmasine va
timumilikda investisiya faaliyyatinin somaraliliyinin asagi diismasine gatirib ¢ixara
bilor.

Sirkatin investisiya strategiyasinin aktualligini miiayyoan edan sortlordan biri
onun hayat tsiklinin yeni morhalasino garsida duran kegidi sayilir. Sirkatin hoyat
tsiklinin har bir dovriina bu dovr tigiin saciyyavi olan investisiya aktivliyi saviyyasi,
investisiya foaliyyatinin istiqamat vo formalari, investisiya resurslarinin formalasmasi
xususiyyatlori xasdir. Islonib hazirlanmis investisiya strategiyas: sirkatin investisiya
foaliyyatini onun iqtisadi inkisaf imkanlarinin garsida duran kokli dayisikliklora
gabaqgcadan uygunlasdirmaga imkan verir.

Sirkotin investisiya strategiyasimin islonib hazirlanmasinin  aktualligini
miiayyan edon miithiim sartlordon biri agilmis yeni kommersiya imkanlar: ilo bagh
miiassisanin amoliyyat foaliyyati moqgsadlarinin kokiindon dayismasi sayilir. Belo

moqsadlorin reallasmasi istehsal cesidinin doyismasini, yeni istehsal texnologiyala-
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rinin totbigini, moahsul satisinin yeni bazarlarinin monimsanilmasini vo s. tolob edir.
Belo soraitdo sirkatin investisiya aktivliyinin kifayat godor artmasi va onun
investisiya foaliyyati formalarinin diversifikasiyasi investisiya strategiyasinin islonib
hazirlanmasi ilo tomin edilon prognoz xarakteri dasimalidir.

Strateji idaroetmo strateji planlasdirma metodologiyasinin inkisafi asasinda
omoalo goalmisdir. Movcud inkisaf meyllorinin  ekstapolyasiyas: konsepsiyasina
asaslanan adi uzunmiddatli planlasdirmadan forgli olaraq, strateji planlasdirma yalniz
bu meyllari deyil, hom do sirkatin inkisaf imkanlar1 vo tohliikasi sistemini, garsidaki
dovrde moveud meyllari doyismoaya gabil fovgelada hallarin amala galmasini nazars
alr.

Idaroetmonin yeni paradigmasina osaslanan investisiya strategiyasinin islonib
hazirlanmas: sirkotin oldo edimis strateji investisiya saviyyasinin gabagcadan
eynilagdirilmasine arxalanir. Bu ciir eynilogdirma prosesinds miiassisonin investisiya
faaliyyatinin inkisaf imkanlarini vo gatismamazliglar1 Xxarakterizo edon asagidaki
parametrlor hagginda daqiq tasavviir alinmalidir (Sxem 3):

1. Sirkat miilkiyyatgilorinin, idarsedonlorin va investisiya menecerlarinin
strateji tofokkiir saviyyasi necadir?

2. Xarici investisiya miihitinin an miithiim elementlorinin vaziyyati va galacok
dinamikasi haqginda investisiya menecerlarinin bilik saviyyasi necadir?

3. Sirkot hansi investisiya resurslarina malikdir, onlarin perspektiv
formalasmasi imkanlari necadir, yigim prosesinds onlarin inflyasiyaya qarsi
miibarizasi neca tomin edilmisdir?

4. Sirkatin investisiya aktivliyi saviyyasi onun inkisafinin cari vo perspektiv
taloblarina uygun galirmi, onun investisiyasi no daracads tam istifads olunur?

5. Sirkatds vazifs, imimi strategiya, strateji normativlor inkisafi sistemi vo s.
soklinda biitov strateji konsepsiya movcuddurmu, bu strateji konsepsiya ayri-ayri
tosorriifat bolmalori ndqteyi-nazarindon hansi doracads yerlosdirilib?

6. Sirkotdo foaliyyot gostoron investisiya tohlili, planlasdirma vo noazarot
sisteminin somoraliliyi necadir, hansi doracodo onlar strateji vazifalorin halling

yonaldilmisdir?
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Xarici investisiya miihiti
amillarinin vaziyyati vo
garsidaki dinamikasi
haqqinda investisiya
menecerlarinin bilik
Soviyyasi

Miilkiyyatgilarin,
idaro edonlarin va
investisiya mene-
cerlorinin strateji
diisiinco Saviyyasi

Investisiya
resurslarinin
formalasmasi imkanlari
Vo onlarin inflyasiyaya
qars1 miidafio Soviyyosi

Miiassisanin investi-

Miiassisonin . Co
siya aktivliyinin so-

Miiassisanin strateji

investisiya a 19 ; . ' o inki
moadaniyyati Investisiya saviyyasi > Viyyasinin Qnun INKI-
Ssoviyyasi safinin cari vo pers-

pektiv taloblar saviy-
yasine uygunlugu

Miiassisada onun
galacak inkisafinin
vahid {imumi strateji
konsepsiyasinin
moveudlugu

Miiassisanin inves-
tisiya foaliyyatinin
toskilati idaroetmo
strukturunun onun
inkisaf vaziyyatina

uygunlugu

Miiassisads foaliyyot
gostaran tahlil,
planlagdirma va

nozarat sisteminin
somaralilik soviyyasi

Sxem 3. Miiassisanin strateji investisiya

saviyyasini formalasdiran asas elementlar sistemi

7. Sirkatin investisiya foaliyyotinin toskilati idaroetmo strukturu onun

perspektiv inkisaf vozifalorino uygun golirmi?
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8. Sirkatin investisiya modoaniyyatinin saviyyasi necadir, bu saviyya onun
timumi toskilati madoniyyat saviyyasine no doracads uygun golir?

Investisiya strategiyasinin islonib hazirlanmasi prosesi sirkotin  strateji
idaoretmo obyektlorinin gabagcadan ayrilmasi ilo baghidir. Adaton strateji idaroetmo
obyektlorinin ¢ osas qrupunu farglondirirlor: biitovlikde sirkatin investisya
foaliyyati; strateji tosorriifat¢iliq zonasinin investisiya foaliyyati; strateji investisiya
markazinin investisiya foaliyyati.

Strateji investisiya idaroetmosinin obyekti Kimi sirkot, onun miixtalif tosorriifat
strukturlarinin investisiya faaliyyastinin biitiin istigamat Vo formalarini birlosdiran agiq
kompleks sistemini tomsil edir. Strateji tosorriifatgiliq zonasi istifade edilon xammal
Vo ya istehsal texnologiyasina talobin imumiliyi ilo birloson six alagodar sahalarin
sirasinda 6z faaliyyatini hoyata keciran sirkatlor (miiassisalar) ¢argivasinda yerlason
mistoqil tesarriifat segmentindan ibaratdir. Strateji tosorriifat¢ilig zonasinin investi-
siya strategiyasi miiossisonin strateji inevestisiya idarsetmasinin imumi sistemindo,
adoaton miistaqil (nisbatan do muxtar) blok kimi ¢ixis edir.

Strateji investisiya markozi sirkatin (miiassisonin) miistaqil struktur vahidi
olub, miixtalif strateji tosarriifat zonalarinin va biitovlikds sirkatin somarali tosarriifat
faaliyyatini tomin edan investisiya faaliyyatinin ayri-ayri funksiya va istigamatlorinin
yerina yetirilmasi izro ixtisaslasir. Belo moarkazlorin investisiya strategiyas: onlarin
foaliyyatinin funksional istigamatlori ilo mohdudlasir vo sirkatin imumi strateji

investisiya idaroetmasina tabe edilir.

1.2. Investisiya strategiyasimn islanib hazirlanmasi prinsiplari va

marhalalari

Sirkatin investisiya strategiyasinin islonib hazirlanmasinin asasinda yeni
idaragilik paradigmasinin — stratreji idarosetmo sisteminin prinsiplari dayanir. Sirkatin
investisiya strategiyasinin iglonib hazirlanmasi zamani strateji investisiya gorarlarinin
hazirlanmasini va gobul edilmasini tomin edon asas prinsipler sirasina asagidakilar

aid etmok olar (Sxem 4):
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Sirkatin investisiya strategiyasinin islanib
hazirlanmasi prinsiplari

Miiossisaya 6z-0ziinii Strateji investisiya
togkil etmoayo qabil aciq seciminin alternativliyinin
sistem kimi baxilmasi tomin edilmosi

Miisssisonin amoaliyyat Investisiya faaliyyatindo
faaliyyatinin baza texnoloji taraqqi
strategiyasinin ugotu naticalorinin daimi
istifadasinin tomin edilmosi

Investisiya faaliyyatinin
strateji idaroetmosinin Strateji investisiya gorarla-
sahibkarliq iislubuna rinin gabulu prosesinds in-
{istiin istiqamot vestisya riski saviyyasinin
noazars alinmasi

Investisiya faaliyyatinin
perspektiv, cari Vo
operativ idaroetmolarinin
uygunlasdirilmasinin
tamin edilmasi

Investisiya strategiyasinin
reallasdirilmasi prosesindo
investisiya menecerlorinin
pesokar aparatina istiqgamot

Investisya strategiyasinin
xarici investisiya miihiti
amillarinin doyismasine
uygunlugunun tamin
edilmasi

Islonib hazirlanmis
investisiya strategiyasinin
miivafiq togkilati strukturla
Vo investisiya modaniyyati
ilo tominati

Sxem 4. Sirkatin investisiya strategiyasinin

islonib hazirlanmasinin asas prinsiplari

1. Miiassisaya o6z-oziinii togkil etmaya qabil acig sosial-igtisadi sistem Kimi
baxilmasz.

2. Miiassisanin amoliyyat faaliyyatinin baza strategiaysinin nazara alinmasi.

3. Investisiya faaliyyatinin strateji idaraedilmasinin sahibkarl:q zislubuna distiin
istigamati.

4. Investisiya foaliyyatinin perspektiv cari va operativ idaraetmalarinin tamin
edilmasi.

5. Investisiya strategiyas:n:n xarici investisiya mahiti amillarinin dayismalarina

uygunlugunun tamin edilmoasi.
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6. Strateji investisiya seciminin alternativliyinin tamin edilmasi.

7. Investisiya faaliyyatinda texnoloji taraqqi naticalarindan daim istifadanin
tomin edilmasi.

8. Strateji investisiya gorarlar:n:n gabul edilmasi prosesinda investisiya riski
Saviyyasinin nazara alinmas.

9. Investisiya strategiyasin:n  reallsadirzimas:  prosesinds  investisiya
menecerlarinin pesakar aparat:na yoniimlilzik.

10. Muiassisanin islonib hazirlanmzs investisiya strategiyas:n:n investisiya
foaliyyatinin miivafiq togkilati idaraetma strukturlar: vao investisiya madaniyyatinin
prinsiplari ilo tamin edilmasi.

Fikrimizco, sirkatin investisiya strategiyasinin islonib hazirlanmasi prosesi
asagidaki morhalalar {izra hayata kegirilmalidir (Sxem 5.):

1. Investisiya strategiyasinin formalasmasinin iimumi dévriiniin miiayyan
edilmasi. Bu dovr asagidaki sortlordon asihidir [29, 5.32]:

- biutovlikds igtisadiyyatin vo Xxiisusilo do investisiya bazarinin inkisafinin
gabaqgcadan bildirilmasi;

- firmanin bazar strategiyasinin formalasmas: {i¢iin gobul edilon dovriin
davamhigi;

- firmanin saha monsubiyyati;

- firmanin ol¢iisi.

Onun miiayyan edilmasinin baslica sorti sirkatin imumi inkisaf strategiyasinin
formalasmasi ticiin gobul edilon dovriin davamhigidir, c¢iinki investisiya strategiyasi
ona rogmon tableli xarakter dasiyir, 0, heg vaxt bu dévrdan kanara ¢ixa bilmaz.

Sirkatin  investisiya strategiyasinin  formalagmas:  dovriniin - miiayyan
edilmasinin vacib sorti biitovlikds igtisadiyyatin inkisafi vo sirkatin garsidaki
investisiya foaliyyati ilo olagodar investisiya bazari segmentlorinin  konyukturu
hagqinda gabagcadan bigilora malik olmaqdir.

Investisiya strategiyasinin formalasmasi dovriiniin miioyyon edilmosi sortlori
homg¢inin sirkatin saha moansubiyyati, onun 6l¢iisii, hayat tsiklinin morhalasi va s.

sayilir.
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Investisiya strategiyasinin formalagmasinin imumi dévriiniin
miioyyan edilmosi

Il

Xarici investisiya mithiti amillorinin vo investisiya bazari
konyuktorunun todgiqi

4

Miiassisanin investisiya faaliyystinin xiisusiyyatlorini miioyyan
edon giiclii va zaif toraflorin giymatlondirilmasi

M

Investisiya faaliyyatinin strateji mogsedlarinin miioyyan
edilmoasi

K—

Strateji alternativlorin tohlili va investisiya foaliyyatinin strateji
istigamat vo formalari

K—

Investisiya resurslarinin formalasmasinin strateji
istigamatlarinin miiayyon edilmasi

K—

Investisiya faaliyyatinin osas aspektlori iizra investisiya
siyasotinin formalasmasi

M

Investisiya strategiyasinin reallasmasinin tamin edilmosi {izro
igtisadi toskilati tadbirlor sisteminin islonib hazirlanmasi

4

Islonib hazirlanmis investisiya strategiyasimin samaraliliyinin
giymatlondirilmasi

Sxem 5. Miiassisanin investisiya strategiyasinin islanib hazirlanmasi
prosesinin asas marhalalari

2. Xarici investisiya miihiti amillorinin va investisiya bazari koyukturunun
tadqiqi. Belo todqgiqat sirkatin investisiya foaaliyyatinin igtisadi-hiiquqi sortlorinin va
onlarin garsidaki dovrde miimkiin doyismolorinin 6yranilmasini avvalcadon miioyyan

edir. Bundan basqa, investisiya bazarinin konyukturu vo onu miayyan edon amillar
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tohlil edilir, eloco do bu bazarin ayri-ayr1 seqmentlori baximindan miiossisonin
qarsidaki investisiya foaliyyati ilo bagl konyuktur prognozlari iglonib hazirlanir.

3. Sirkatin investisiya faaliyyatinin xiisusiyyatlarini miiayyan edan giiclii va
zaif taraflarin giymatlandirilmasi. Bu ciir giymotlondirmo prosesinds miioyyon etmok
zoruridir ki, sirkot acilmis investisiya imkanlarindan istifado etmok Ti¢iin kifayot
goador potensiala malikdirmi, hamginin eloca do onun hansi daxili xarakterik cohatlori
investisiya foaliyyatinin somaraliliyini zaiflodir.

4. Sirkatin investisiya faaliyyatinin strateji maqgsadlarinin formalasmasi. Bu
foaliyyatin baslica moaQgsadi miiassisonin maddi rifah saviyyasinin yiiksaldilmasi va
onun bazar doyorinin maksimumlasdirilmasi sayilir. Bununla yanasi, bu baslica
mogsad sirkotin investisiya inkisafi qarsisindaki vozifo vo xiisusiyyatlori nozors
almaqla miioyyon konkretlogdirmonin aparilmasini tolob edir.

5. Strateji alternativlarin tahlili va investisiya faaliyyatinin strateji istigamat
Va formalarimin secilmasi. Investisiya strategiyasmin bu morholosinin islonib
hazirlanmas1 asas morhalolordon biri sayilir. O, 6zlindo garsiya qoyulmus strateji
investisiya maqgsadlorinin gorar alternativinin axtarisini, xarici imkan vo tohliiko
movgeyindon onlarin miivafiq qiymatlondirilmasini, eloca do real daxili investisiya
potenisalinin vo onlardan daha miinasibinin secilmasini birlosdirir.

6. Investisiya resurslarznin formalasmasimnin strateji  istigamatlarinin
miiayyan edilmasi. Investisiya strategiyasinin islonib hazirlanmas: prosesinin bu
morhalasinda real vo maliyya investisiyalasmasinin strateji istigamat vo formalarinin
hoyata kecirilmasini tomin edon zoruri investisiya resurslarinin imumi hacmi
prognozlasdirilir, strateji dovriin ayri-ayri marhoalalori tizro investisiya resurslarina
tolobat differensiallagdirilir, inkisaf prosesinds miiassisanin maliyys tarazligini tomin
edon investisiya resurslarinin formalasmasi monbalarinin strukturu optimallasdirilir.
Investisiya resurslarinin formalasmas: strategiyas: firmamin yalmz investisiya deyil,
hom do maliyys strategiyasinin on mihiim torkib elementlorindon sayilir. Belo
strategiyanin islonib hazirlanmasi nozords tutulan hacmlords fasilasiz investisiya
faaliyyatini tomin etmoya, bu mogsadlara yonaldilon xiisusi maliyys vasaitlorini daha

somoarali istifado etmoys, eloco do uzunmiiddoatli perspektivdsa firmanin maliyys
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sabitliyini qoruyub saxlamaga xidmot etmoalidir. Firmanin investisiya resurslarinin
formalasmasi strategiyasinin islonib hazirlanmas: asagidaki marhololor iizra hoyata
kecirilir:

- investisiya resurslairnin iimumi hacminds talsbatin prognozlasdiriimas: (o
ciimlodan yeni tikintiya, maddi va geyri-maddi aktivlarin alds edilmasino);

- miixtolif monbolor hesabina investisiya resurslarinin  formalasmasi
imkanlarinin éyranilmasi;

- ayri-ayr investisiya programlari va layihalorinin maliyyslosmoa metodlarinin
miioyyan edilmasi (tam 6ziinimaliyyalosdirma, sohmlasdirmo, kredit maliyyslosdiril-
moasi, lizniq va s.);

- investisiya resurslarimin  formalasmasi  monbolorinin  strukturunun
optimallasdiriimas:  (kapitalin giymatinin, maliyys dayanighginin, gozlonilon
monfaatin va rentabelliyin).

1995-ci ilda gobul edilmis “Investisiya foaliyysti hagginda” AR Qanununun 9-
cu maddoasindo gostorildiyi  kimi, investisiya foaliyyatinin  maliyyalosdirilmosi
monbaloari xiisusi (monfoaotin bir hissasi, amortizasiya ayirmalari, sigorta 6demlori,
artig osas fondlarin satilmasi vo s.), borc (bank strukturlarinin uzunmiiddatli
kreditlori, miiassisa istiqrazlarinin emissiyasi, dovlet krediti, liziniq vo s.), calb
edilmis (sirkatin sohmlarinin emissiyasi, dovlstin vo ya kommersiya toskilatlarinin
avazsiz goyuluslarl) vesaitlor ola bilor [13, s. 5-6]. Senaye cohatdon inkisaf etmis
6lkalards asas investisiyalasma moanbayi xiisusi vesaitlor sayilir. Onlarin payina orta
hesabla 60% diistir ki, bunun da 50%-indan ¢oxu amortizasiyanin payina distir.

7. Investisiya faaliyyatinin asas aspektlari iizra investisiya siyasatinin
formalasmas:. Investisiya strategiyasinin formalasmasinin bu marhalasi nozardon
kecirilon perspektivda investisiya foaliyyatinin mogsad vo vozifalorini onlarin asas
reallasma mexanizmloari ils birlasdirilmasini tamin etmoays imkan verir.

Investisiya siyasoti investisiya foaliyyatinin daha vacib aspektlori nogteyi-
nozarindon onun hayata kegirilmasinin ayri-ayri morholalorinds sirkatin investisiya
ideologiyasinin va investisiya strategiyasinin reallagdirmas: formasidir. Biitovlikda

investisiya strategiyasindan forgli olarag, investisiya siyasoti sirkotin investisiya
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foaliyyatinin yalniz konkret istigamatlori iizro formalasir ki, bu da homin faaliyyatin
baslica strateji mogsadino nail olmaqg iigiin daha somarali idarsetmoanin tomin
olunmasini tolob edir.

Investisiya foaliyyotinin osas istiqamotlori iizro investisiya siyasatinin
formalasmasi sistemi 6 sayli sxemdo verilmisdir (Sxem 6.).

8. Investisiya strategiyasinin reallagmasinin tamin edilmasi iizra tagki-lati-
iqtisadi  tadbirlar sisteminin iglanib hazirlanmas:. Bu todbirlor sistemin-do
miiassisada investisiya foaliyyatinin idarsedilmasinin yeni toskilati strukturlarin
formalasdiriimasi, miixtalif tipli “investisiya markazlorinin” yaradilmasi, investisiya
madaniyyatinin yeni prinsiplorinin totbigi, somoarali strateji investisiya nozarati
sisteminin yaradilmasi va S. nazarda tutulur.

9. Islonib  hazrlanmis  investisiya  strategiyastmin  samaraliliyinin
giymatlandirilmasi. Bu marhalo investisiya strategiyasinin islonib hazirlanmasi
prosesini yekunlasdirir. Belo giymatlondirmo miiassisa torafindon miioyyan edilon
xilisusi iqtisadi vo qeyri-igtisadi meyarlar sistemi tlizro aparilir. Bu meyarlar
asagidakilardan ibaratdir:

1. Firmanin investisiya strategiyasini baza strategiyast ilo uygunlasdirmagq.
Bu zaman strategiyalarin moqsadlori, istigamatlori vo reallasdirma morhalalori {izra
uygunlagma todqiq olunur.

2. Investisiya strategiyasimin daxili tarazligr. Belo giymatlondirmo prosesindo
miioyyan edilir ki, ayri-ayr1 strateji mogsadlor vo investisiya foaliyyatinin
istigamatlori, eloca do onlarin yerina yetirilmasi ardicilligi 6z aralarinda no doracada
uygunlasdirilir.

3. Investisiya strategiyasinin xarici miihitl> razilasdirilmast. Bu zaman islonib
hazirlanmis investisiya strategiyasinin olkonin investisiya igliminin iqgtisadi
inkisafinin prognozlasdirilan dayismalara na doracads uygunlugu, elaca do investisiya
bazarinin konyunkturu qiymatlondirilir.

4. Movcud resurs potensiali nazora alinmagqla investisiya strategiyasinin
hayata kegirila bilanliyi. Belo giymatlondirma prosesinds ilk novbada sirkotin 6z

vosaitlori hesabina maliyys resurslarinin formalagsmasinda potensial imkanlar



Miiassisanin investisiya strategiyasi

> Real investisiyalarin idara edilmasi siyasati

A 4

Renovasion investisiya siyasati

Y

Innovasiya investisiyalagmasi siyasati

Dovriyya aktivlarinin
investisiyalagmasi siyasoti

Maliyys investisiyalarinin idara edilmasi siyasati

4

Qiymatli kagizlar portfelinin
formalagmasi siyasati

Investisiyalagsmanin pul alatlori
portfelinin formalagmasi siyasati

Investisiya resurslarinin formalasmasi siyasati

A 4

Xlisusi investisiya resurslarinin
formalagmas siyasati

A 4

Borc investisiya resurslarinin calb
edilmasi siyasati

A 4

Investisiya risklorinin idaro edilmosi siyasati

Y

Real investisiyalagsma risklorinin idaro
edilmasi siyasati

Y

Maliyys investisiyalagmasi risklorinin
idaro edilmosi

A 4

Sxem 6. Miiassisanin iimumi investisiya strategiyasi

carcivasinds investisiya siyasatinin formalasmasi sistemi
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nozordon kecirilir. Bundan bagqa, investisiya strategiyasinin reallasmasina tolob
olunan maliyyas, texnoloji, xammal, enerji va digar resurslarin calb edilmasi imkanina
da baxilir.

5. Investisiya strategiyasinin reallasmas: ila bagli risk saviyyasinin gabul
edilanliyi. Belo giymatlondirmo prosesinds asas investisiya risklarinin saviyyasi vo
firma tigtin onlarin miimkiin maliyya naticalori nozordon kegirilir.

6. [Investisiya strategiyasinin samaraliliyi. Investisiya programlarinin
samaraliliyinin giymatlondirilmasi onlarin reallasdiriimasinin iqtisadi samaraliliyinin
miiayyan edilmasina asaslanir. Eyni zamanda investisiya strategiaysinin reallasdiril-
mas1 prosesinds aldo edilon geyri-igtisadi naticalor do qiymatlondirilir (firmanin

imicinin artimi, onun amokdaslarinin amak soraitinin yaxsilasmasi vs s.).

1.3. Investisiya faaliyyatinin strateji magsadlarinin

formalasmasimin konseptual masalalari

Son illor respublikamizda bazar igtisadiyyatinin taloblorina uygun olaraq
investisiya prosesloarinin idara edilmasi yenidan qurulmusdur. Bels ki, yeni togkilati-
hiiqugi formalar vo gevik igtisadi mexanizmlor yaradilmisdir. Artiq dovlat, biidca
vosaiti hesabina tikinti islorini tenderlor osasinda béliisdiiriir. Investisiya bazarinda
tikinti kompleksinin istirakcilart obyektlorin secilmasi va tikinti islorinds sarbastlik
oldo etmislor. Tikinti islorinin tomarkiizlosmasi naticasinds iri birliklor vo sirkatlor
investisiya bazarinin vo ingaat materiallar: ehityatlarinin asas hissasine nazarat edir,
korporativ vo digor tosorriifat comiyyatlorina ¢evrilmislor. Lakin bununla bels,
onlarin idareetma faaliyyatilorinds investisiya strategiyalarinin islonib hazirlanmasi
tocriibasinin zoif olmasi ¢ox vaxt homin toskilatlar: kaskin problemlorls iiz-iizo qoyur.

Investisiya strategiyasini sirkot vo korporasiyalarin investisiya foaliyyoti
sferasinda bas foaliyyst plan1 kimi gobul etmok olar. Bu, investisiya foaliyyatinin
istigamot vo formalarinin prioritetlorini, investisiya resurslarinin formalasmasi
xarakterini vo uzunmiddatli investisiya moagsadlarinin reallasmasi marhalalarinin

ardicilligint miiayyan etmoys imkan verir. Odur ki, inkisaf etmis o6lkalorin bazar
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tocriibasina asaslanmagla o6lkads miilkiyyat formasindan vo olgiisiindon asih
olmayaraq bitiin miassisalordo méveud soraitdon asili olarag ¢evik va optimal
investisiya strategiyasinin islonib hazirlanmasinin elmi cohotdon osaslandirilmis
metodoloji aspektlari miiayyan edilmalidir.

Olkomizdo son illar sirket vo korporasiyalarin investisiya foaliyyatindo mévcud
olan problemlar bels bir masalanin tezlikls hallini talab edir.

2000-2001-ci illordo Azorbaycan Respublikasinin Dovlot Neft Fondu
(ARDNF) fond wvosaitlorini yalniz xarici banklarda yerlosdirmoklo miihafizokar
investisiya strategiyas: se¢misdi [19, s. 140]. Belo se¢imin sobobi ADRNF statinin
Kicik olmasi, homg¢inin maliyys bazarlarinda enmolorin bas vermasi olmusdur.
Naticada galirlar yiiksok olmamis, 2001-ci ildo 14 milyon dollar, yaxud 3,9% gazanc
gotirmisdir. Homin vaxtda Qazaxistanin Milli Fondu vasaitlori istirak paylarina ve
giymatli kagizlara goymus vo golirlilik normasi 5,5% toskil etmisdir. Odur Kki,
ARDNF-do tarazalagdirilmig investsiya strategiyasi isloyib hazirlamag magsadilo
pesokar xarici menecerlorin xidmotlorindon istifado etmok zoruriyysti meydana
cixmisgdir. Artig 2002-ci ildon fondun faaliyystinde ¢oxnovli (divesifikasiya)
investisiya siyasoti tothiq edilmays baslanmisdir. Fikrimizca, uzunmiddatli
investisiya startegiyasi ham dovlstin layihalordoki payina, ham da giymatli kagizlara
investisiyalarin qoyulmasina imkan veracakdir. Diinya tacriibasi gostarir ki, sschmdar
kapitalin vo borc ohdaliklorinin ahongdar istifadosi riski azaltmaqgla galirlarin
yiiksalmasina gotirib cixarir. Miitoxassislorin fikirlorini tosdiq etmoklo belo bir
naticaya galmok olar ki, fondun islayib hazirladig: investisiya strategiyalar: galirliyin
sarti daracalarini tayin etmali vo aktivlorin hansi hissalorinin miistaqil menecerlarin
idaroetmasina verilocayini miiayyan etmali, icazo verilon investisiyalarin hor noévi
ticiin miinasib risk mahdudiyyatlorini gabul etmalidir [19, 147].

Prof. T.©. Quliyevin fikrinca respublikamizda investisiyanin idara edilmosi
yalniz ayri-ayri normalar va tominatlarla mohdudlasmamali, konseptual osaslarla
hoyata kegirilmalidir. Basga sozlo, biitiin basga 6lkalords oldugu kimi, Azarbaycanin
da “... haqigi milli investisiya menecmenti formalasmalidir...” vo hami “... sistemli

gaydada bels bir menecmentin islok olmasini tamin etmoalidir” [15, s.444].
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Igtisadi odobiyyatda geyd olundugu kimi, korporasiya saviyyasinds investisiya
menecmenti asagidaki moqsadlars nail olmaga imkan verir [26, $.203]:

- galirlarin (monfaatin) maksimumlasdiriimasi;

- investisiya foaliyyati prosesinda risklorin minimumlasdirilmasi;

- maliyya dayanigliginin va tadiys gabiliyyatliliyinin toamin edilmasi.

Gostarilon  mogsadlora  ¢atmaq {igiin  sirkatin  menecmenti  asagidaki
funksiyalarin yerina yetirilmasina ¢alismalidir:

- investisiya bazarinin giymtalondirilmasi;

- sirkatin investisiya strategiyasinin islonib hazirlanmasi;

- investisiya portfelinin formalasmasi;

- investisiya layihalarinin reallasmasinin idara edilmasi.

Korporasiyanin investisiya strategiyasinin an miihiim elementlarindan biri olan
investisiya portfeli investisiya foaliyyati {igiin nozordo tutulan investisiyalasma
obyektlorinin magsadyonlii sokildo formalasmis mocmusundan ibaratdir. Investisiya
portfeli 6ziinds asagidaki nishaton miistaqil bolmoloari birlagdirir:

- real investisiya layihalori;

- giymatli kagizlara maliyys investisiyalar: (portfel investisiyalari);

- digor maliyys investisiyalari (sertifikatlar, depozitlor va s.);

- sirkatin dovriyys kapitalina investisiyalar.

Real tocriibados investor giymatli kagizlar portfelini formalasdiraraq vesaitlorini
giymatli kagizlarin miixtalif noévlorina qoyur. Bununla o, 6ziinii bazar konyunk-
turunun koskin toroddiidlorindon sigorta edir. Portfelin strukturu, onun tarazhig
investorun mogsadindon vo bu mogsadlorin homin kagizlarda ifade olunan
xarakterindon asihdir.

Investisiya portfelinin strukturunu isloyib hazirlayarken asagidaki prinsiplors
amal etmok lazimdir:

- sirkatin investisiya strategiyasinin reallasmasinin tomin edilmasi (investisiya
portfeli strukturunu sirkstin investisiya strategiyasi mogsadlori ilo alageslondirmak,
eloco do investisiya foaliyyatinin uzun va qisamiddstli planlarini uzlasdirmaq
hesabina);
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- investisiya portfeli strukturunun investisiya resurslarina uygunlugu (portfelo
daxil edilon obyektlorin  sayinin investisiya imkanlart  hacmina  qodor
mohdudlasdirmaq hesabina);

- golirlik vo likvidlik nisbatlorinin optimallasdiriimasi (sirkstin investisiya
strategiyas: ilo miioyyan edilon bu gostoricilor arasinda nisbatloro omal etmok
hesabina);

- golirlilik vo risk nisbatlorinin optimallasdirilmas:  (investisiyalasma
obyektlorinin diversifikasiyas: hesabina);

- investisiya portfelinin idaro edilonliyi (miivafig kadr tominati vo operativ
olaraq yenidan investisiyalasma vasaitlorinin imkanlari hesabina).

Investisiya menecmenti sahasindo moshur amerikan miitoxassislori L.C.
Qitman vo M.D. Conk investisiya mogsadlarini investorun hall etmoys can atdig:
maliyya vazifolori kimi doyoarlondirirlor [25, s.144]. Aydindir ki, investisiya
moqsadlori investisiya alotlorinin noévlor doastini  sartlondirir. Onlar investisiya
mogsadlarinin genis yayilmis novlorino asagidakilart aid edirlor: 1) cari golirin
artirilmasi; 2) golocak iri magsadlar tigiin vasaitlorin yigilmasi; 3) vasaitlorin pensiya
fondlarina yigilmasi; 4) gealirin vergitutmadan miidafiasi.

Miiassisonin investisiya foaliyyatinin strateji moqsadlori  onun strateji
investisiya movageyini rasmi olaraq aks etdiron arzuolunan parametrlordir ki, bunlar
da homin foaliyyati uzunmiiddatli perspektiva istigamotlondirmays va onun
naticalarini giymatlondirmoys imkan verirlar.

Investisiya foaliyyatinin starteji mogsadlarinin formalasmas: miioyyan taloblora
cavab vermoalidir. Homin talablordon asaslar1 7 sayl sxemda gostorilmisdir.

1. Investisiva menecmentinin baslica mogsadina tabelik. Investisiya
foaliyyetinin strateji moagsadlori uzunmiiddatli perspektivds investisiya menecmen-
tinin baslica mogsadinin-miiossiso miilkiyyatcisinin maddi rifahinin maksimumlas-
dirtlmasinin  reallagdirilmas1 {i¢iin islonib hazirlanir. Investisiya — strategiyasmin
konkret mogsadlor sistemi bu baslica mogsodo kdmok kimi formalasir vo onun

Ol¢iiloring uygun golmalidir.
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Strateji investisiya magsadlarinin
formalasmasina talablar

Investisiya o
menecmentinin baslica Sorhin birmanalilig:
magsadina tabelik

Investisiya _
foaliyyotinin yliksok Elmi asaslandirma
naticasine yoniimlik

Realliq (nail ola Qarsiligh komoak
bilmok)
Olgiilo bilanlik Ceviklik

Sxem 7. Sirkatin investisiya faaliyyatinin strateji

maqgsadarinin formalasmasina gostarilan talablar

2. Investisiya foaliyyatinin yiiksak naticasina yoniimliiliik. Strateji mogsadlor-
don hor biri investisiya menecerlori liclin stimullagdirici xarakter dagimali, onlarin
oldo edilmasino ¢alismaga sobob olmali, miiossisonin investisiya potenisalinin daha
tam istifadosini tomin etmolidir.

3. Realliq (nail ola bilmak). Strateji investisiya moqsadlorinin islonib
hazirlanmasinin asas1 miiossisonin strateji investisiya movqgeyinin ideal tosovviirii vo
ya arzuolunan suroti olsa da, xarici investisiya miihiti amillori vo daxili investisiya
potensiali nozoro alinmaqla real nail ola bilmok meyar1 {izra onlar siiurlu suratdo
mohdudlasdirmaq zoruridir.

4. Ol¢iila bilanlik. Formalasan starteji investisiya mqosdlorindon hor biri
konkret gostoricilorlo ifado olunmalidir. Bu tolabin strateji moqgosodlorin formalag-
mas1 prosesindo reallasmasi onlardan investisiya foaliyyatinin asas parametrlorinin

planlasdirilmasi (normalasdirilmasi) sistmeinds istifads etmaya, strateji dovriin ayri-
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ayr1 intervallar iizro differensiallasdirmaga, miiassisonin investisiya strategiyasinin
reallagdirilmasi naticolorinin qiymatlondirilmasi meyarlari kimi totbiq etmays imkan
Verir,

5. Sorhin birmonalihig: Strateji investisiya moqsodlorindon hor biri onun
reallasmasi 1lo bagli olan biitiin investisiya menecerlori torofindon birmonali vo aydin
sokildo gobul edilmolidir. Bu tolob strateji dovriin (vo ya onun ayri-ayri
intervallarinin) daqiq miioyyon edilmasi ilo, miixtalif strateji idarsetmo obyektlori
lizro differensiallasdirmaqla, migdar komiyyatlorinin 6lgiilmosi vahidinin miigayiso
olunan sistemi ilo va strateji mogsadlara aydinliq gatiron digor amillarls tomin edilir.

6. Elmi asaslandirma. Strateji investisiya naticalorinin  formalasmasi
prosesindo  miiassisonin investisiya aktivliyi saviyyasini vo onun investisiya
faaliyyatinin somaraliliyini miiayyan edon obyektiv igtisadi ganunlar nozars alinmaly,
investisiya prosesinin ayri-ayri parametrlorinin real giymatlondirilmosinin maasir
metodoloji aparati istifado edimali, ayri-ayrit moagsadlorin garsiligl slags va garsiligh
asililiq sistemlori miiayyon edilmalidir.

7. Komaklik gastarmak. Strateji investisiya moaqgsadlori sistemi elo qurulmalidir
ki, onlardan birinin reallasdirilmas: digarlarinin do ugurlu reallagsmasini tomin etsin.
Bu magsadls biitiin strateji moagsadlari birbasa vo komokgi gruplara ayirmagla onlarin
prioritetlik saviyyasi iizra diiziilisiinii aparmag lazimdir.

8. Ceviklik. Bu talab biitovliikds strateji investisiyanin mogsadlor sistemins vo
ya onlardan har birinin xarici investisiya miihiti amillori vo ya daxili investisiya
potensiali parametrlori {izro doyismolorin tosiri altinda ayri-ayri komiyyat
parametrlorino diizolislor edilmasi imkanint miiayyan edir. Strateji moqsadlor
sisteminin xarici ¢evikliyi investisiya foaliyyatinin somaraliliyino ayri-ayr1 amillorin
monfi tasirini minimumlasdirmagr vo ya yeni investisiya imkanlarinin siiratlo
reallagsmasini tomin etmolidir. Onlarin daxili cevikliyi iso miiassisonin investisiya
potensialinin (ilk névbada isa xiisusi investisiya resurslarinin) siiratli manevr etmasini
sartlondirmoalidir.

Investisiya foaliyyotinin strateji mogsadlorinin  formalasmas: miioyyan

olamatlor {izro onlarin gabagcadan tosniflosdirilmasini tolob edir. Investisiya
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menecmenti movgeyindon strateji mogsadlorin bu ciir tosnifati asagidaki osas
alamatlor tizro aparilir (sxem 8.):

1.Gozlanilon samaranin novlaring goro miiassisanin investisiya faaliyyatinin
strateji maqsadlari iqtisadi va qeyri-igtisadi maqsadlara boliiniir.

Investisiya strategiyasinin iqtisadi moqgsadlori birbasa olaraq nazardon kegirilon
perspektivdo investisiya golirinin formalasmasi ilo vo ya investisiya foaliyyatinin
digor igtisadi naticalorinin olda edilmasi ilo baghdir. Investisiya strategiyasinin qeyri-
iqtisadi magsadlari sosial vazi falarin halli ilo, ekoloji tohliikasizliyin toamin edilmasi

ilo, miiassisonin strukturunun ve niifuzunun yiiksalmasi va s. ilo slagadardir. Homin

Investisiya faaliyyatinin strateji
magqsadlarinin tasnifati

Gozlonilon samaronin novlori
uzro:

- Investisiya strategiyasinin
iqtisadi mogsadloari;

- invesitisiya strategiyasinin
geyri-igtiadi mogsadlori.

Prioritet shamiyyatins goro:
- bas strateji mogsad;

- asas strateji mogsadlar;

- komakgi strateji magsadlor.

Investisiya foaaliyyatinin
funkisonal istigamatlori tizra:

- real investisiyalasmanin 0sas
istigamatlori;

- maliyys investisiyalagsmasinin
strateji magsadloari;

-investisiya resurslarinin
formalagmasinin strateji
maqsadlori

Gozlanilon son naticays tasirin
xarakterina gora:

- birbasa strateji moagsadloar;

- yaradici strateji mogsadlar.

Investisiya foaliyyati
naticalarinin istigamotlori tizra:
- daxili strateji magsadlar;

- Xxarici strateji magsadlor.

Tokrar istehsal prosesinin
istiqgamatlori tizra:

- strateji inkisaf mogsodlari;

- renovasion strateji magsadlor.

Strateji idaraetmo obyektlori izra:

- biitovliikde miiassisanin strateji mogsadlori
- ayri-ayri strateji tosarriifatgiliq zonalarinin strateji mogsadlori;
- ayri-ayri strateji tosorriifat morkoazlorinin strateji moagsadlori.

Sxem 8. 9sas alamatlar iizra investisiya

faaliyyatinin strateji maqgsadlarinin tasnifati
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strateji moqsodlorin reallasmasi gozlonilon investisiya monfosti ilo birbasa bagh
olmasa da onlarin bu moanfootin formalasmasini dolay: tosiri kifayat godar tosirli ola
bilor.

2. Investisiva fraliyyatinin funkisonal istiqgamatlori iizra miiessisonin
investisiya strategiyasinin magsadlori asagidaki kimi qruplasdirilir:

Real investisiyalasmanmin strateji moaQsadlori. Bu clir mogsadlor real
investisiyanin saho vo regional istiqamotlori, onlarin osas formalari, on mithiim yeni
naticalor tizro miioyyan edilir. Bu mogsodlor sistemi miiassisanin  amoaliyyat
foaliyyatinin strateji inkisaf moaqgsadloari ilo garsiligli alagads olmalidir.

Maliyya investisiyalasmasimin strateji maQsadlori. Bu mogsadlor sisteminda
digar miiassisalarin nozarat-sohm paketlorinin aldo edilmasi perspektivlari, maliyys-
investisiya portfelinin formalagmasinin asas moagsadli parametrlori miiayyan edilir.

Investisiya resurslarimn formalasmasimn strateji maqsadlari. Bu mogsadlor
sisteminds adoton xiisusi investisiya resurslarinin formalasmasi templari, formalasmis
resurslarin moagsadli struktur parametrlari, elaca do onlarin orta ¢akili doyari miioyyan
edilir.

3. Strateji idaraetma obyektlari iizra investisiya strategiyasinin asagidaki grup
moqsadlarini ayirmaqg olar.

Biitévliikda miiassisanin strateji magsadlori. Investisiya foaliyyatinin strateji
magsadlarinin itmumi sisteminds onlar miiayyanedici rol oynayirlar va bir gayda
olaraq asas yer tuturlar.

Ayri-ayr: strateji tasarriifatciliq zonalarinin strateji moagsadlari. Bu grupun
investisiya moagsadlori  miiassisonin  strukturunda ayrilan homin tip strateji
obyektlorin formalasmasi ilo, inkisafi va tominati ilo slagadardir.

Ayri-ayr: strateji tosorriifat markazlarinin strateji magsadlari. Belo moagsadlor
muxtalif tipli “masuliyyst markazlorinin™, ilk névbads isa investisiya morkazlorinin
formalasmasina va inkisafina investisiya komoayi ilo alagodardir.

4. Investisiya faaliyyati naticalarinin istigamatlarina géra investisiya

strategiyasinin moqgsadlori asagidaki iki qrupa bolintir:
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Daxili strategiya magsadlori. Onlar bir gayda olarag miiassisanin amaliyyat
foaliyyatinin miixtalif mogsadlarinin, heyastin daha miihiim sosial inkisaf problemlo-
rinin hoallini tomin edon miiassisonin daxili investisiya inkisafinin istigamatlorini
miioyyan edir.

Xarici strategiya maqgsadlori. Bu magsadlor sistemi ham Xxarici, ham do yerli
miuiassisalorin ~ xarici investisiyalarinin  inkisaf istigamatlorini  vo go6zlonilan
naticalorini miiayyan edir.

5. Prioritet ahamiyyatina gora investisiya foaliyyatinin strateji mogsodlori
asagidaki kimi qruplasdirilir.

Investisiya foaliyyatinin baslica strateji moqgsadi. Bir gayda olaraq o,
investisiya menecmentinin baslica mogsadi ilo eynilogdirilir. Bunula yanasi onun
sorhi konkret miiassisonin investisiya foaliyyatinin xiisusiyyatlori nazara alinmagla
daha genis xarakter dasiya bilar.

Investisiya strategiyasinin asas strateji moqgsadlori. Bu qrupa investisiya
foaliyyatinin osas aspektlori baximindan onun baslica mogsadinin reallasmasina
bilavasita yonaldilon daha miihiim strateji magsadlor daxildir.

Investisiya faaliyyatinin komokei strateji magsadlori. Bu pgrupun torkibine
miiassisanin investisiya faaliyyatinin biitiin diger igtisadi vo geyri-igtisadi magsadlori
daxildir.

6. Gézlanilan naticaya tasirin xarakterina goéra investisiya strategiyasinin
moqsadlarine asagidakilar daxildir:

Birbagsa strateji magsadlor. Onlar investisiya foaaliyyatinin son naticalari ils
birbasa baghdirlar. Buraya aiddir: bas strateji mogsad vo asas strateji mogsadlordon
an mithimlori.

Komoakgi strateji magsadlar. Strateji mogsadlarin bu qrupu investisiya faaliyyati
prosesindo birbasa strateji mogsadlorin reallasdirilmasinin - tomin  edilmasine
istigamatlanir. Bu qrupun magsadlarina yeni investisiya texnologiyalarinin istifads
edilmasini, investisiya foaliyystinin idaro edilmasinin yeni toskilati strukturuna

kecidi, investisiya madaniyyatinin formalasmasini vs s. aid etmoak olar.
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Yaddan ¢ixirmaq olmaz ki, bu olamat tizro strateji moagsadlorin bolgiisii sorti
xarakter dasiyir va onlarin prioritetliyinin mixtolif saviyyassi ilo olagodardir. Belo ki
investisiya foaliyyatinin baslica strateji mogsadina rogmoan biitiin galan mogsadlora
komokei mogsadlar kimi baxmagq olar.

7. Investisiya faaliyyati ila tamin olunan takrar istehsal prosesinin
yoniimliiyii iizra strateji mogsadlor asgidaki iki grupa bolinir:

Strateji inkigsaf maqgsadlari. Buraya miiassisonin aktivlorinin vo ya Xiisusi
kapitalinin artiminin tomin edilmasina yonaldilon investisiya foaliyyati mogsadlori
(daha dogrusu “xalis kapital amologatiron” prosesls alagoadar) aiddir.

Renovasion strateji magsadlor. Bu qrup mogsadlor sads tokrar istehsal
cargivasinda amortizasiya olunan osas vesaitlorin va geyri-maddi aktivlorin vaxtinda
avaz olunmasini tamin edir.

Investisiya foaliyyatinin strateji mogsadlorinin tasnifat: yuxarida sadalanan osas
alamoatlorlo mohdudlasmir. O, konkret miiassisalorin investisiya foaliyyatinin hoyata
kegcirilmasi xiisusiyyatlari nazara alinmagla tamamlana bilar.

Belaliklo, investisiya foaliyyatinin strateji moaqgsadlorinin formalasmasi, hor
seydon ovval, baza strategiyasinin mogsad sistemindon irali gealmalidir. Homin
mogsadlar asagidaki sokilds formalasmalidirlar:

- kapital arttminin tomin edilmasi;

- investisiyanin monfaatlik saviyyasinin va investisiya foaliyyatinda golon golir
moblaginin artmas;

- real vo maliyys investisiyalar: formasinda nisbatlarin doyismasi;

- kapital goyulusun texnoloji va tokrar istehsal strukturunun doyismasi;

- investisiya programlarinin sahs va regional yonimliyiiniin dayismasi va s.

Investisiya foaliyyotinin strateji mogsedlorinin  reallasdiriimasinin  daha
samarali yollarinin islanib hazirlanmasi asagidaki istigamatlor {izra hoyata kegirilir:

- investisiya foaliyyatinin strateji istigamatlorinin islonib hazirlanmasi;

- investisiya resurslarinin formalasmasi strategiyasinin islonib hazirlanmasi.
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Investisiya foaliyyatinin strateji istiqamotlorinin islonib hazirlanmas: bu
foaliyyatin magsad sistemina asaslanir. Islonib hazirlanma prosesinda ardicil olarag
asagidaki vazifalor hall edilir:
- perspektiv dovriin ayri-ayrt moarhalalarinds  miixtalif investisiyalasma
formalarinin nisbatinin miioyyan edilmasi;
- investisiya foaliyyatinin saho yoniiminiin miioyyan edilmasi;

- investisiya foaliyyatinin regional yoniimiiniin miiayyan edilmasi.
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Fasil 2. Sirkatin investisiya strategiyasinin formalasmas xiisusiyyatlori

2.1. Inflyasiya vo risk saraitinds investisiya strategiyasinin
islonib hazirlanmasi

“Inflyasiya” anlayisinin latincadan horfi torciimoesi miibadilo kanallarinda mal
kiitlosinin miivafiq artimi ilo tomin olunmamis artiq kagiz pullarin meydana
¢ixmasindan ibarotdir. Inflyasiya oslinda giymot artmasindan baslayaraq golocokda
bir ¢ox makroiqtisadi gostaricilorin doyismasini gostarir.

Inkisaf etmis bazar iqtisadiyyatli dlkalorin tocriibasinds investisiya foalligmin
artirtlmas1 moagsadilo inflyasiyadan genis istifado olunur. Bels ki, inflyasiya yalniz
mal vo xidmatlarin giymat artimlarinda deyil, elaco do pulun 6ziiniin, “bahalagma-
sinda”, konkret olaraq bahali kreditlords 6ziinii gostorir.

Kegmis Sovet Ittifaq dovriindo keskin giymot uygunsuzlugu formalasmisd.
Biitiin postsovet respublikalarinda oldugu kimi Azarbaycanda da islahatlarin ilk vo an
cox yadda galan morhoalasi giymatlorin liberallagsmasi oldu. 1995-ci ildon etibaron
Olkodo aparilan ugurlu iqtisadi siyasat naticesinds inflyasiyanin minimuma
endirilmasi vo manatin mohkamlondirilmasi istigamatinds aldo edilon nailiyyatlor
iqtisadiyyatin canlanmasina 6z miisbat tosirini gostordi. Belo ki, hamin ildan
baslayaraqg Umumi Daxili Mahsulun hocminin asag1 diismasi dayandi vo hotta 1996-
c1 ildo 1,3 faiz vo 1997-ci ildo 5,8 faiz artima nail olundu. Olkodo makromaliyys
sabitliyi tomin olunduguna goro respublika iqtisadiyatina colb edilon xarici
investisiyalarin hacmi do artmaga basladi. Artiq 1997-ci ildo 6lko iqtisadiyyatina
birbasa xarici investisiyalarin hacmi 1996-c1 illo miigayisads 6,7 faiz artaraq UDM-1n
26 faizino borabor olmusdu. Onu da qeyd edok ki, inflyasiyanin cilovlanmasinda
asagidaki tonzimlomoa mexanizmlo-rinin mithiim rolu oldu: biidco Kasirinin asagi
saviyyado saxlanilmasi; pul emmisiyasinin mohdudlasdirilmasi; markazlasdirilmis
kredit resurslariin mohdudlas-dirilmasi; kommersiya kreditlorinin faiz doracasinin
yiiksok olmasina (“baha” kreditlar) imkan verilmasi; milli valyuta kursu vasitasilo
daxili giymatlarin tanzimlan-masi;omak haqqi artiminin langidilmasi.

Olkomizdo inflyasiyanin asag1 soviyyado olmasi ohalido golirlordon y1gimm

xeyrina istehlaka ayrilan hissasinin azalmasi tiglin alverisli sorait yaradir. Lakin son
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vaxtlar ohalinin golirlorindo yigimin xiisusi ¢okisi getdikco azalmaqdadir. Masalo
burasindadir ki, ohali bu ciir yi§imi he¢ do investisiyaya yonoaltmir. Respublika
hokumatinin inflyasiya ilo sart miibarzasi 6z miisbat naticasini verss do, hazirda belo
siyasotin davam etdirilmasi investisiya foalligina monfi tosir gostormoklo onun
qarsisina sadd gakir.

Kapital qoyulusunun samoraliliyini giymatlondirarkon imkan daxilinda
inflyasiyanin tosirini nozoros almaq lazimdir. Bunu ya golocok daxilolmalarin, ya
diskontlagdirma amsalinin inflyasiya indeksina diizalis aparmagla etmok olar.

Miigayiso olunan layihalorin pul axinlarina tosir gostoron biitiin amillorin
(golirlorin hacmi, doyisoan masraflar) tosirini nozords tutan metodika daha doqiq
sayilsa da, daha boyik omok tutumuna malikdir. Bu zaman diizolis miixtalif
indekslorin istifadasi yolu ilo hoyata kegirilo bilor, ¢iinki miiassisoninburaxdigi
mohsuluna va onun istehlak etdiyi xammala giymat indekslori inflyasiya indeksindan
ohomiyyatli doracads forglona bilorlor. Bu ciir yenidon hesablamalarin komayilo yeni
pul axinlart hesablanir vo NPV meyari iizro 6z aralarinda miiqayiso edilir.

Diinya tocriibasi siibut edir ki, 6lkedo maliyys sabitliyini vo ya sonaye
miassisalorina investisiya qoyulusunu tomin etmok tgiin qgiymatlorin illik
artimi(inflyasiya) 40 faizdon yiiksok olmamali, ayliq artim isa 2,85 faizi oOtiib
kegmomoalidir [36, S.76].

Son illar Azorbaycanda istor antiinflyasiya, istarsa do investisiya siyasatinin
hiiqugi tominati miivafiq ganunvericilik bazast vo diger normativ aktlarla xeyli
mohkomlondirilmisdir. Eyni zamanda Azarbaycan Respublikasi inkigaf etmis 6lkalor
liclin strateji maraq kosb etdiyino goro Olkado investisiya miihitini normal hesab
etmak olar.

Kecon osrin sonlarinda inkigaf etmis oOlkalorin oksariyystindo inflyasiyanin
Saviyyasi 1-4 faiz, inkisaf edon 6lkalords 5-7 faiz, postsosialist 6lkalarinds 10-25 faiz
haddinds olmusdur [33, s.224]. Qarbi Avropa 6lkalarinds inflyasiyanin daha genis
yayillmis soviyyasi ildo 3-5 faiz cuvarindadir. Hogigoton bu soviyyani bazar
igtisadiyya-tinda adot halin1 almis inflyasiya hesab etmok olar. Yaxin illarin

prognozlar1 gostorir ki, inkisaf etmis bazar iqtisadiyyatli 6lkolords inflyasiyanin
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Soviyyosi 2-3 faiz hoddindo saxlanilacaqdir. Lakin kecid iqtisadiyyatli 6lkolords
inflyasiya adoton inkisaf etmis Olkaloro nisboton yiiksok olur. Bu isa, hor seydon
oawval, hamin 6lkalords saglam ragabst miihitinin yaradilmamasindan, iqgtisadiyyatin
strukturunda holo do kegmis iqtisadi sistemdon miras qalmis disproposiyalarin
movcudlugundan irali golir. Aparilan arasdirmalar gostorir ki, Sorqi Avropanin
kecmis sosialist diisargosinds pul-kredit sisteminin mohdudiyyatlori investisiya
foalliginin stimullagdirilmasi todbirlori ilo lizvi surotds slagslondirilmis, inflyasiyanin
sosial-igtisadi naticalori vaxtinda aradan qaldirilmisdir.

Inkisaf etmis bazar iqtisadiyyatli dlkalorin tocriiboesi gostorir Ki, investisiya
foalliginin yiiksaldilmasi baximindan on miirokkob mosololordon biri inflyasiyanin
idaro edilmoasidir. Bu proses kompleks tadbirlarin hoyata kegirilmasini nozards tutur
Ki, bu da giymatlorin ciizi artirllmasina, galirlorin sabitlogdirilmasina vo uygunlasdi-
rilmasma yonoldilir. Inflyasiya proseslorinin idaro olunmasi mexanizmlori onun
Saviyya Vo xarakterindon, igtisadiyyatin mévcud vaziyyatindon, tesarriifat sistemlo-
rinin galocak inkisaf xtisusiyyatlorindon asili olaraq farglondirilir. Buna misal olaraq
gostara bilarik ki, inkisaf etmis bazar iqtisadiyyath 6lkslorda inflyasiya tempini talob
olunan saviyyads saxlamaq miimkiindiir. Bu 6lkalords inflyasiya ilo Sart miibarizo
siyasati aparilmir, ayri-ayri 6lkalor 6ziiniin igtisadi-maliyys vaziyyatindon asili olaraq
miixtalif mexanizmlor se¢moklo inflyasiya proseslorinin idara olunmasi siyasatini
hoyata kegirirlar.

Miitaxassislorin  gonastine gora respublikamizin sosial-iqtisadi inkigafinin
movecud saviyyasinin  kompleks todqiqi vo giymatlondirilmasi belo bir natico
¢ixarmaga imkan verir ki, strateji mogsad saxlanilmagla tonzimlonon inflyasiyani
tomin etmok {igiin biidco kasirinin 5 faizo godor artirilmasi moagsadouygundur [9,
s.169].

Miistaqillik dovriiniin ilk illarinds psotsosialist 6lkalarinin oksariyyatinda
biidco kosiri timumi daxili mahsulun 10-15 faizindon ¢ox idisa, Azoarbaycanda bu
gostarici 3-10 faiz arasinda toraddiid etmisdir. Onu da geyd etmok lazimdir ki, bu
illarda dovlat biidcasinin kasirinin 6danilmasinds inflyasiyaya sabab olan monbalar, 0

cimlodon Milli Bankin krediti vo tominatsiz pul emissiyasi istiinlitys malik idi.
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1996-c1 ildan etibaran iso, bir torofdon biidco kasirinin prognoz hacmi azaldildi, digor
torofdon geyri-inflyasion manbalor hesabina onu maliyyslosdirmok miimkiin oldu.
Naticoda 2000-ci ildo biidco kosiri UDM-nin 1 faizini toskil edirdise, 2004-cii ildo bu
gostorici 0,1 faiz soviyyssindo qorarlagsmisdir. Artiq Azorbaycanda biidco Kosiri
0zallosdirmadon, dovlat istigraz voragoelarinin satisindan eloca do beynoalxalg maliyya
toskilatlarindan daxil olan vosaitlor hesabina maliyyalosdirilir. Lakin etiraf etmok
lazimdir ki, respublikamizda biidco kasirinin son doraco asagi olmasi, hor seydon
owval Olkado hoyata kegirilon iqgtisadi siyasatin, onun torkib hissasi olan dovlat
investisiyasinin mohdudlasdirilmasi, smak haqqr artiminin mohdudlasdirilmasi va
sort pul-kredit siyasati ilo baglidir. Diinya tocriibasi do gostorir ki, biidca kasirinin
nisbaton yiiksok prognozlasdirilmasi iqtisadiyyatin dovlat torofindon stimullasdiril-
mast zararuratindon dogur.

Beynolxalq tacriiba siibut edir ki, investisiyalarin artimi pul kiitlasi toklifindon
cox asilidir. Mahz bu monada iqtisadi inkisafi miiayyan edoan birinci vasitonin pul
oldugunu iddia edon monetaristlorlo razilagmamaq miimkiin deyildir. Onlarin fikrinco
pul taklifi giymatlorin vo milli galirin dinamikasi ilo uygun galmalidir, daha dogrusu,
onlar arasinda diiz miitonasiblik proporsiyalar1 qorunmalidir.

2 sayl1 cadvalin molumatlarindan gériindiiyii kimi, 2005-2015-ci illarda har iki
gostorici arasinda miioyyan dorocods konarlasma olunmusdur. Lakin son iller bu
konarlagsmalar xeyli artmis, UDM-nin orta illik artimi 10,7 faiz, pul kiitlesinin artim
iso 12,5 faiz toskil etmisdir.

Son illords iqtisadi adobiyyatda toklif olunan metodikadan istifado etmoklo
muollif torafindon 2005-2015-ci illords Azarbaycan Respublikasi {izra pul kiitlasinag
olan tolob hesablamigdir. Apardigimiz hesablamalarin yekunlar1 2.5 sayli codvaldo
verilmisdir.

Hesablamalar zamani biz 6lko igtisadiyyatinda omoliyyatlarin strukturunun
demak olar ki, daimi oldugunu noazaro alarag 2005-ci ildo formalasmis faktiki
dovriyya stiratini (11,3 dofo) sonraki illor ii¢lin sabit gétiirmiis vo miivafiq illards pul
kiitlosine timumi talobi hesablamisiq. Malum olmusdur ki, 2005-2015-ci illords orta

hesabla Azaorbaycan igtisadiyyatina ildo 3,5 trilyon manata kimi mocmu pul kiitlosi
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lazim oldugu halda, faktiki pul kiitlosi orta hesabla comi 2,9 trilyon manat togkil
etmisdir.

Cadval 2.
2005-2015-ci illards Azarbaycan Respublikasinda iimumi daxili mahsulun

Va macmu pul Kiitlasinin artim templarinin miiqayisasi

Gostaricilar illor
2005 2010 2015

1.Umumi daxili mahsul, cari giymatlorlo
avvalki ila nisbatan fazilo 126 105 101

2.Macmu pul kiitlesinin artim tempi,

avvalki ila nisbaton fazila 124 109 103

Manba: Azorbaycamin statistik gostoricilari 2016, Baki 2016, s.39 va 406-daki malumatlar

asasinda tortib edilmisdir

Inkisaf etmis bazar iqtisadiyyatli olkolorin tocriibasi gdstorir ki, soviyyosi
yiiksok olmayan va pul kiitlosinin miivafiq artimi ilo miisahido olunan inflyasiya
istehsalin stimullasdirilmasina sabab olur. Onu da geyd edak ki, dévriyyada olan pul
kiitlosinin ~ arttm1 6donis  dOvriyyesini  siirotlondirir, investisiyanin foalligin
giiclondirir.

Diinya tacriibasi siibut edir ki, investisiya o sektorda daha ¢ox genislonir ki,
orada istifado olunmamus ehtiyatlar ¢ox olsun. Istehsalin inkisafi iso 6z névbasinda
mal va pul kiitlosinin arasinda uygunlugun barpa olunmasina gatirib ¢ixarir. Bununla
yanasi, pula olan tolobin hacmina amtoo vo kreditlorin saviyyasi do shamiyyatli
daracads tasir gostardiyine gora, giymatlarin artimi pula olan talabi artirir vo bu da 6z
ndvbasindo bank krediti faizinin yiliksaldilmasino gotirib ¢ixarir. Tohlil gostorir Ki,
respublikamizda son 7-8 ildo giymatlorin nisboton sabit galmasina baxmayaraq,
kommersiya banklarinin faiz doracalori yiiksok olaraq qalir. Goriindiiyii kimi, banklar
faiz dorocolori tizorindo 6z inhisar¢iligini qoruyub saxlamaqgla olkonin maliyys
bazarin1 idaro etmokdo israrlidirlar. Hazirda maliyyo bazarina dovletin tosiri

ohamiyyatli daracads hiss olunmur.
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Cadval 3.
2005-2015-ci illarda Azarbaycan Respublikasi

iizra pul kiitlasina talabin hacminin hesablanmasi

Gostaricilar 2000 2005 2010 2015
1.Mocmu pul kiitlosi(M2) 1661,1 4500 5800 7300
O cumladon:

-bank sistemindon kanar

nag pul (MO) 1349,8 3000 3700 4200
-homginin, xiis.¢okisi 81,3 66,7 63,8 57,5
2.UDM, cari giymotlorlo 23590,5 47776,5 54000 62000
3.Pul kiitlosinin UDM-o

nisbati (s.1:5.2), %-lo 7,0 9,4 10,7 11,8
4.Pul kiitlssinin orta illik

dovriyyasi (s.2:5.1),dafo 14,2 10,6 9,3 8,5
5.Pul kiitlesinin dovretma

miiddati (365:5.4) 25,7 34,4 39,2 42,9
6.11lik arttm-UDM 47151 5904,0 6223,5 8000,0
- macmu pul kiitlosi 256,8 1082,0 1300,0 1500,0

7.UDM  artimmin  pul
kiitlasi ilo tominati, manat 0,05 0,18 0,21 0,19

8. Pul kitlosine Umumi

tolob, mird.manat 2088 5625 9667 10333

Manba: Cadval miiallif torafindon “Azorbaycanin statistik gostoricilori” 2016, Baki, 2016-c1

il, soh. 40-41-do verilmis molumatlar ssasinda tortib edilmisdir.

Iqtisadi odabiyyatda pul kiitlesi artimmin pul dévriyyasinin siirati vo UDM
artimi nazaro alinmagla miisyyan edilmosi 6n plana ¢okilir. Masalon, Amerikanin
moshur iqtisad¢r alimi M.Fridmen ABS va Qarbi Avropanin bazi 6lkalari ti¢iin pul
kiitlasinin orta illik artim tempini 4-5 faiz hacmindo, orta illik real UDM artimin1 3
faiz vo pul kiitlosinin dovretma siiratinin bir godor azalmasini toklif edir [38, s.13].

Onun fikrinca, pul kiitlasinin artimu fasilasiz bas vermalidir.
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Beynolxalq tocriibado pul toklifinin artim tempini UDM-in artim tempi ilo
tonzimlayirlar [40, s.273-274]. Adatan, 6lkada artan mal kiitlasine Xxidmat etmak tiigiin
dovriyyada olan pul kiitlasini da artirirlar. Lakin bu artim UDM-o miiayyan nisbotda
tomin edilir va buna nazarst olunur.

Eyni zamanda yaddan ¢ixartmaq olmaz ki, 6lkodo yaranmis pul qithigi tokca
investisiya faaliyyatino monfi tosir gostormir. Miitaxassislorin fikrinco, Azarbaycanda
pula tolobatin ¢ox yiiksok olmasi faiz doracasinin yiiksokliyini, kreditlorin bahaligini
sartlondirir, eloca doa investisiya moanbalorini mohdudlasdirir vo investisiya foalligini
zoifladir [11, s.177].

Risk elo bir vaziyyato aiddir ki, burada bu vo ya digar foaliyystin bir ne¢a
miimkiin naticolori mévcuddur, eloco do kegmis dovriyyalorin zaruri moalumatlari
toplanir ki, bu da miimkiin goalocok naticalorin prognozlasdirilmasi tigiin statistik
asililiglar1 hesablamaga imkan verir. Qeyri-miisyyanlik o zaman mdvcud olur ki, bir
ne¢o miimkiin naticolor olsa da, kegmis dovrlorin statistik molumatlart goalocok
naticolorin prognozlasdirilmasi tigiin kifayot deyildir. Basqa sozlo desok, risk halinda
kegmis dovrlorin molumatlarina asaslanmaqgla miimkiin naticalora onlarin meydana
¢ixmasi ehtimallarmi uygunlasdirmaq miimkiindiir. Qeyri-miiayyanlik vaziyyatindo
iISo molumat-larin kifayat godor olmamasi iiziindon naticalorin meydana ¢ixmasi
chtimallarin1 miiayyan etmak geyri-miimkiindiir.

Iqtisadi qorarlarin oksariyyati geyri-miioyyanlik soraitinda gobul olunur, lakin
tohlil dglin risk vo qeyri-miioyyanlik arasinda forq ¢ox azdir. Ona gore do biz
goalacakda doa bu anlayislari eyni va qarsiligli avaz oluna bilon hesab eds bilacayik.

Risk anlayisini daha formal olaraq verilmis aktiv tizra galirin doyiskonliyi Kimi
do miioyyan etmok olar. Masalon, ABS Xozinadarliginin qisamiiddatli istiqrazinin
riski sifira barabar ehtimal edilib, ¢iinki hokumat torafindon zomanatli faizin alinmasi
chtimali praktiki olaraq 100 faizlidir. Belaliklo, goalirin alinmasi ehtimali na gador
boyiik olarsa, dayiskanlik doa bir 0 gadar az olar vo demali, risk asagi diisor.

Alternativ layiholor arasinda se¢im prosesindoa golir gostorici-indan istifado
etmok bu golirin alinmasimin miixtalif monbalordon olmasi vo miixtalif ilkin

xarclordan taskil edilmasi tiziindon son daraca slverigsizdir. Ona gora do iqtisadgilar
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nisbi gostoricinin-golirlilik gostoricisinin totbiq olunmasina tstiinliikk verirlor [28,
5.60].

Investisiya strategiyasinin islonib hazirlanmas1 mévcud risk monbalori 2 grupa:
sistemli vo sistemsiz risk qruplarina boliirlor [18, $.56]. Miiassisonin investisiya
strate-giyasi lizra investisiya qoyuluslar riski hesablanarkon sistemli va sistemsiz risk
monbalari tahlili naticalorindan istifado olunur. Sistemli risk qurumlarma daxil olan
risklor miiossisonin tosir dairasi xaricinds bas verdiyino gora onlar1 nazara almamag
olmaz. Bu, miiossisonin investisiya strategiyasinin somoraliliyino tosir gostoran
iqtisadi, siyasi vo digoar amillorin doyismalorinin meydana gotirdiyi risklordir.
Sistemsiz risk dedikda miiassisalorin 6z faaliyyati naticasindo meydana galan risklor
basa diisiiliir (masalon, layihoni idaro edan soxsin tocriibasizliyi vo naticads sohv
gorarin gabul edilmasi).

Iqtisadi odobiyyata bozon yaranma monbolaorino gora risklori isgiizar va
maliyya riskloring, aliciliq qabiliyyati ilo olagodar risks, faiz vo nagdlasdirilmis
risklara, bazar va tosarriifat risklorine boliirlor [8, s.110-111].

Bazan isa riski meydana gatiron amillori asagidaki kimi ifads edirlor: 6lkadoki
siyasi, iqtisadi, sosial voziyyat; vergi qanunlart vo gomrik tariflori; pul-kredit
siyasati; kapitalin qoyuldugu sektorlar; sahibkarliq faaliyyati ilo bagl bilik saviyyasi;
istifado edilocok kapital; bazar vo bazardaki talob, toklif, rogabot; foaliyyst miiddati;
texnologiya, is¢i qlivvasi, xammal va informasiyanin mévcud vaziyyati [6, s.104].

Igtisadi qorarlarin gobulu zamani riske Vo geyri-miiayyonliyo sabob olan
amillor son doraco ¢oxsaylidirlar. Onlarin hamisini sadalamaq vo miizakiro etmok
praktiki olaraq miimkiin deyildir. Lakin bunlarin yalniz dordiiniin {izorinds xiisusilo
dayanmagq lazimdir:

1. Todgiqatlarda istifads edilon giymatlondirmalorin miimkiin qeyri-dogiqliyi.

2. Tadqgiqat obyekti sayillan biznesin ndvii. Belo ki, masolon, miidafio
sonayesinin miiassisasi iri ¢orok zavoduna nisbaton daha boyiik geyri-miisyyonlik
vaziyyatindo yerlosir.

3. Osas vasaitlorin digar magsadlora istifads olunmasi miimkiinliiyli. Sifaris

ticiin turbinlor istehsal edon vo dar xiisusi avadanliga malik olan miiassisonin riski
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genis profilli masingayirma zavoduna nisbaton daha boytikdiir.

4. Prognozlasdirilan dovriin siirokliliyi.

Osasli vasait qoyuluslart hoyata kegirilmozdon avval hazirlanmis investisiya
layihasi bir nego layihalarlo birgo giymatlondirilir. ©vvalca bunlarin igarisindon daha
¢ox samara veran layiholor secilir. Somorali layihalor arasinda isa riske goéra giymaot-
londirmo aparilmagqla daha az riskli layiha gobul edilir. Somaraliliyi ilo riski yiiksok
Vo ya asag1 olan layihalorin segilmasi garar gobul edilmoasinds on ¢atin magam sayailir.

Risk vo geyri-miioyyonlik amili nozoro alinmagla investisiya layihasinin
giymatlondirilmasi xeyli dorocoada qorar gobul edon soxsin risko miinasibatindon
asilidir. Todqigatgilarin  oksariyyati bu masaloysa qiymotli kagizlar bazarini
oyronmoklo sdylonilmis miilahizolora osason belo gonasto goliblor ki, fordi
investisiyalarin osas kiitlosi risko monfi tosir gostorirlor. Riskli ehtimal olunan
alternativlor arasinda investisiyalarin se¢imi onlarin galirindan va sarvatindon asilidir
va faydaliligin bir gqodor dayisikliya ugradilmis anonavi tohlili ila sorh edils bilar [28,
s.61]. Lakin ogar fordi investisiyalar miixtalif gqiymotli kagizlar ¢oxlugu aldo etmoklo
vo Dbelaliklo do goalocokds 6zlori {iglin miioyyan goliro zomanat vermoklo 6z
investisiya portfelini diversifikasiya etmoyi bacarsalar, onda potensial investorlar
(korporasiyalarin, fondlarin, investisiya sirkotlorinin menecerlori) 6z pesokar
foaliyyatini diversifikasiya eda bilmayacaklor. Masalon, agar onlar riskli investisiya
strategiyalarindan bark yapisacaqlarsa, onda onlarin girkotlori ziyana diiso bilar ki, bu
da menecerlorin isdon azad olmasina gotirib ¢ixara bilor. Mohz bu ssbobdon
menecerlarin riska miinasibati fordi investorlara nisbaton daha ¢ox monfi olmalidir.

Hesab edirik ki, riski azaltmaq tgiin segilon yollar diggetlo 6yronilmali vo

masuliyyatls tatbiq olunmalidir. Bunun 6zii aslinds riski idars etmok demokdir.

2.2. Investisiya portfelinin formalagsmasi xiisusiyyatlori

Korporasiyanin investisiya siyasatinin formalagsmasi elementlorindon biri
investisiya portfeli sayilir ki, bu da 6ziindo investisiya foaliyyati tiglin nazardos tutulan

moqsadyonlii sokildo formalagsmis investisiyalasma obyektlarinin mocmusunu ehtiva
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edir. Investisiya portfelina nisboton miistoqil bdlmalor daxildir. Bu bdlmalor
asagidakilardan ibaratdir:

- real investisiya layiholori;

- giymatli kagizlara maliyyo investisiyalar1 (portfel investisiyalar);

- digar maliyys investisiyalari (sertifikatlar, depozitlor va s.);

- sirkotin dovriyyo kapitalina investisiyalar.

Investor real tocriibado giymotli kagizlar portfelini yaratmaqgla miixtolif
giymatli kagiz névlarina sarmays qoyur. Bununla da o, 6ziinii bazar konyukturunun
koskin toraddiidlorindon sigorta edir (“biitiin yumurtalar1 bir sobato qoymamaq”
prinsipi). Portfelin strukturu, onun balanshiligi investorun magsadindan, onun
kagizlarda tomsil olunan xarakterindon asilidir. investor qiymatli kagizlar portfelinin
miihafizokar va ya tocaviizkar xarakterini miioyyon edir.

Qiymatli kagizlarin miihafizokar portfeli etibarli, az riskli, lakin daha az galirli
kagizlar1 6ziinda birlogdirir.

Qiymotli kagizlarin tocaviizkar portfeli 6ziindo fond vo maliyys bazarlarinda
yiiksok kotirovkaya, foal dovroya malik giymatli kagizlari birlesdirir vo homin
giymotli kagizlar haqqinda belo tosovviir yaranir ki, onlarin moazonno doyari
golocokds daha da artacaqdir.

Fikrimizco, investisiya portfelini vahid tam kimi idaro olunan maliyys va
material aktivlorinin mocmusu, golirli obyektloro kapital qoyulusu iizro aktiv
amoaliyyatlarin gedisinda investor tarafindan oldo edilon giymatli kagizlar dasti kimi
ifado etmok daha mogsadouygundur. Investisiya portfeli hom sirkotin, korporasiyanin
giymatli kagizlarina qoyulan investisiyalari, hom do tokrar likvid ehtiyatlari-dovlot
qiymatli kagizlar saklinds likvid aktivlari 6ziinds birlasdirs bilar.

Fond bazar iizro formalasmis diinya tocriibasindos investisiya portfeli dedikdo,
biitov idaraetmo obyekti kimi ¢ixis edan fiziki va ya hiiquqi soxsa maxsus olan hor
hans1 gqiymotli kagizlar macmusu basa diisiiliir. Portfel 6ziindo miixtalif tominat vo
risk doracali korporativ sohmlorin, istiqrazlarin miiayyan doastini, eloco do dovlot
torafindon zomanotlo tosbit olunmus golirs, daha dogrusu, asas mablog vo cari

daxilolmalar tizra minimal itki riskino malik kagzilar dastini birlogdirir.
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Portfel investisiyalagsmasinin osas vozifosi investisiyalagsma goraitini yaxinlag-
dirmaqdan ibarotdir. Bu zaman qiymotli kagizlar moacmusuna elo investision
xarakteristika verilir ki, buna ayrica gotiiriilmiis qiymatli kagiz mévgeyindan nail
olmaq miimkiin deyil va yalniz onlarin kombinasiyasi1 ilo miimkiindiir.

Bazarin voziyyoti vo investorun imkanlari onun investisiya strategiya-sinin
se¢imini miiayyan edir. Mohz buna goro portfel investisiyalasmasi Azoarbaycan
bazarinda holo do iistin mévqeys malik deyildir. Lakin, xiisusilo do, investisiya
omoliyyatlar1 naticasinds biitiin aldo edilon giymatli kagizlarin ug¢otunda reallasmis
milayyan yanasmalar hiss olunmaqdadir.

Belo ki, hazirda banklar xarici tacriibaya istinad etmoklo investisiya portfelini
formalasdirarkon onu elo bir nisbotdo qurmaga calisirlar ki, qiymotli kagizlarin
imumi mobloginde 70 faizo qodori dovlot qiymotli kagizlarin, 25 faizo qodori
baladiyya giymatli kagizlarin vo 5 faizo godori sair giymatli kagizlarin payina diissiin.
Belaliklo, likvid aktivlor ehtiyati portfelinin toxminan 1/3-ni, monfoat almag
magsadila investisiyalar isa 2/3-ni toskil etmoalidir. Adston portfelin bels strukturu iri
banklar ii¢iin saciyyavidir, kigik banklar isa 6z portfelinds 90 faiz vo bundan da ¢ox
dovlat va baladiyya qiymatli kagizlarina malikdirlar.

Qiymatli kagizlar portfeli investorun elo bir alsti sayilir ki, mahz onun
komayilo minimal risk zamani galirin talob olunan davamligi tomin edilir. Galir va
riskin nisbati portfelin tipini xarakterizo edir. Lakin bu zaman daha vacib odur ki,
hans {isulla vo hanst manba hesabina bu goalir alinmigdir: mazonna doyarinin artimi
hesabina vo yaxud cari 6domolor-devidendloar, faizlor hesabina.

Golir monboayindon asili olaraq portfel tiplorinin tosnifati asagidaki sxemdo
verilmisdir:

Sxemdon goriindiiyii kimi, artim portfeli sirkatin mazonna doyari artan
sohmlarindan formalagir. Mazonna dayarinin artim templari portfelin tipini miiayyan
edir:

1) tocaviizkar artim portfeli-kapitalin maksimal artimina yonoldilir. Onun
torkibina ganc, siiratls artan sirkatlorin sohmlori daxildir. Bu tip portfels investisiyalar

kifayat godor riskli sayilirlar, lakin bununla yanasi an yiiksok galir gatira bilor;
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Sxem 9.

Manbayindan asili olaraq portfelin tasnifati

Goalir manbaloari

/\

Mazonna dayarinin artimi Cari 6domolor
A 4 A 4 Y A\ 4
Artim | Artim va galir | Galir portfeli
portfeli portfeli
Miihafizokar Balanslasdirilmi Miintozom
> artim —> —> .
§ golir
| Ortaartim .| Ikiqat toyinat _ Golir
kagizlar
Toacaviizkar
> artim

2) miihafizokar artim portfeli-bu qrup portfellor arasinda daha az riskli.
Mozanna dayari artiminin yiiksok olmayan, lakin davamli templari ilo saciyyalonan,
baslica olaraq, iri vo yaxst malum olan soshmlordan ibarstdir. Bu portfel kapitalin
saxlanmasina yonoldilmisdir;

3) orta artim portfeli-etibarli qiymatli kagizlarla yanasi riskli qiymaetli kagizlar
da birlosdirir. Bununla da kapitalin orta artimi1 vo Sarmays riskinin métadil daracasi
tomin edilir.

Golir portfeli yiiksok cari golir, daha dogrusu, faiz vo dividend &domolori
hesabia golir alinmasia yonoldilon portfel tipidir. Bu portfel mozonna doyarinin
motadil artimma vo yiiksok dividendlora malik sohmlordon, yiiksok cari 6donisli
istiqgraz vo digor giymatli kagizlardan toskil olunur. Bu grupa daxil olan portfel
novlori agagidakilardir:

1) miintozom golir portfeli-yiiksok etibarliliga malik qiymotli kagizlardan
ibaratdir va riskin minimal saviyyasinds orta galir gatirir;

2) golirli kagizlarin portfeli-korporasiyanin yiiksok galirli istigrazlarindan va

orta risk saviyyasinds yiiksak galir gatiron gqiymatli kagizlardan formalasir.
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Artim vo golir portfeli fond bazarinda hom mozoanno doayarinin enmasindan,
hom do asagi dividend vo ya faiz 6domoalarindon yarana bilon miimkiin itkilordon
gag¢magq li¢lin formalasdirilir. Bu protfelin torkibina daxil olan maliyys aktivlarinin bir
hissasi sahibina kapital doyarinin artimini, digar hissasi isa galir gatirir. Bir hissasinin
itkisini digerinin artimi hesabina kompensasiya etmok olar.

Bu tip portfelin novlari asagidakilardan ibaratdir:

1) ikigat toyinat portfeli-qoyulmus kapital artinn zamani sahibino yiiksok golir
gotiron kagizlar1 birlosdirir. Bu halda s6éhbat iki tipda: a) yiiksak galir gotiran; b)
kapital arttmin1 tomin edon xiisusi sohmlor buraxan ikigat toyinatli investisiya
fondlarinin qiymatli kagizlar1 haqqinda gedir. Bir gayda olaraq bunlar adi vo
imtiyazli sohmlar, elaca do istiqrazlardir.

Likvidlik portfelinin investision keyfiyyati kimi doyari itmodon portfelin
stiratlo pul nagdlagmasina ¢evrilmosi miimkiinliiyiinii géstorir. On yaxsisi bu vazifani
pul bazar portfelinin hoyata kecgirmasidir. Pul bazar1 portfeli portfelin nov
miixtolifliyi olmagla mogsadi kapitalin tam saxlanilmasina xidmot etmokdon
ibaratdir. Bu portfelin torkibina pul nagdlosmasi va ya tez reallasdirilan aktivlar daxil
edilir.

Qisamiiddatli giymatli kagizlardan formalasan qisamiiddotli fondlar portfeli do
yiiksok likvidliya malikdirlor.

Vergidon azad edilon giymotli kagizlar portfeli asason dovlet uzun-middatli
ohdaliklari birlesdirir vo yiiksok likvidlik daracasi zamani kapitalin saxlanilmasini
nazarda tutur (mosalon, dovlat qisamiiddatli istiqrazlari).

Dovlat strukturlarinin qiymaetli kagizlarindan togkil olunan portfel dovlat vo
baladiyyanin giymatli kagizlarindan va istiqrazlarindan formalasir.

Sonayenin miixtalif sahalorinin giymotli kagizlarindan toskil olunan portfel
texnoloji cohatdan olagodar miixtalif sonaye sahoslarinin vo yaxud har hansi sahanin
miiassisalori torafindon buraxilan qiymatli kagizlarin bazasinda formalasir.

Diinya tocriibasinds hamginin donorli portfellori do foarglondirirlor ki, bu da
doénoarli va imtiyazli sshm va istiqrazlardan ibaratdir. Bu tip portfels tasbit olunmus

golira malik orta vo uzunmiiddatli investisiya portfelini aid edirlar.
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Eyni zamanda se¢ilmis elementlorin regional moxsuslugundan asili olaraq
formalasan giymaotli kagizlar portfellori do mévcuddur: miiayyan 6lkalorin giymatli
kagizlar portfellori, regional portfellar, xarici giymatli kagiz portfellari.

Portfelin “hoyat” vaxtindan asili olaraq miiddoatsiz vo middatli portfellori
ayirirlar. Miiddatli portfeli formalasdiran investor sadaco olaraq golir almaga deyil,
goliri qabaqcadan miioyyan edilmis vaxt dovrii gorgivesindo almaga can atir.
Miiddatsiz portfel halinda miivaqqeti mohdudiyyastlor miioyyon edilmir. Miiddatlilik
parametrinin totbigi investora giymotli kagizlarin tam miisyyan néviini segmoyo
imkan verir.

Portfelin ilkin imumi hocmini doyismok miimkiinliiyiino goro tamamlanan,
geri ¢agirilan vo sabit portfellori forglondirirlor. Tamamlanan portfel ilkin qoyulmus
pul vasaitlorindan galirlor hesabina deyil, ilkin xarici monbalor hesabina portfelin pul
ifadasini artirmaga imkan verir. Geri ¢agirilan portfel {igiin portfels ilkin qoyulmus
pul vasaitlorinin bir hissasini ayirmaga imkan verilir. Sabit portfelds ilkin goyulmus
pul vasaitlorinin hacmi portfelin biitiin mévcudlugu dovriinds qorunub saxlanir.

Nozors almaq lazimdir ki, qiymaetli kagizlar portfeli fond bazarinda satilan vo
aliman mohsuldur, Demoali, onun formalasmasi-na vo idaro edilmasino Xxorclor
haqqinda masaloni hall etmoak son daraca vacibdir. ©goar portfeldo 10-dan 15-2 godor
miixtalif giymatli kagizlar segilib yigilmissa, onda riskin maksimal ixtisarina nail
olmaq miimkiindiir. Hoddon artiq diversifikasiya qiymotli kagizlarin axtarisi ilo bagh
Xarclorin artimina, eloco do ¢ox da bdyiik olmayan xirda partiyalarla qiymatli
kagizlarin alqis1 lizro vo portfelin idars olunmasi iizrs yiiksok Xarclara gatirs bilar.

Bizim fikrimizco, investisiya portfelini asagidaki olamatlora gora tosniflos-
dirmak olar:

1. Investisiyanin obyektlorino goro;

2. Miisssisanin investisiya strategiyasina gors;

3. Miisssisonin investisiya strategiyasinin magsadlorine ¢atma doaracasing goro.

Investisiya obyektlorino gora investisiya portfelinin asagidaki ndvlari vardir:

- real investisiya portfeli;

- giymatli kagizlar portfeli;
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- bank depozitlorina qoyulan maliyys qoyulusunun portfeli;

- dovriyys kapitalinin investisiya portfeli.

MiiassiSonin investisiya strategiyasina goro investisiya portfelinin asagidaki
novlori vardir:

- artim portfeli. Bu portfel kapital artimina yiiksok templarls nail olmagi tomin
edon investisiya obyektlorinin hesabma formalasir, miivafiq olaraq risk soviyyasi do
yiiksokdir;

- golir portfeli. Bu portfel kapital qoyulusuna yiiksok golir artim tempini tomin
edan investisiya obyektlorinin hesabina formalasir;

- mithafizokar portfel. Bu portfel artim vo golir portfelino nisboton kapital vo
goalir arttmin1 daha az templa tomin edon az riskli investisiyalarin hesabina formalagr.

MiiassiSonin investisiya strategiyasinin magsadlorine ¢atma doracasine gora
investisiya portfelinin asagidaki novlori vardir:

- taraz portfel. Bu portfel miiossiSasinin investisiya strategiyasina tam cavab
VErir;

- geyri-taraz portfel. Bu portfel miiossiSonin investisiya strategiyasina tam
cavab vermir.

“Azneftkimyamas” ASC tizro 2000-2015-ci illor {iglin investisiya qoyuluslari
programinin yerina Yetirilmosi dinamikasini nozardon kegirarkan molum olur ki,
2000-ci ilds investisiya qoyuluslarinin hocmi 7,87 mlrd. manat oldugu halda, 2010-cu
va 2015-ci illards miivafiq olaraq comi 1,5 va 2,2 mlrd. manat taskil etmisdir (Coadval
4.).

Sohmdar comiyyat tizra investisiya qoyuluslarmin texnoloji strukturunda 2015-
ci ildo avadanliglarin xiisusi ¢okisi 85 faiz taskil edirss, 2015-ci ilds bu gostarici 35
faiz civarinda olmusdur (Cadval 5.).

Qiymatli kagizlar portfelinin, idars edilmasi dedikds, giymotli kagizlarin
miixtalif névlarinin macmusuna miisyyan metod va texnoloji imkanlarin totbiqi basa
diisiilir ki, bu da asagidakilara imkan verir:ilkin investisiya olunmus voasaitlori
saxlamaga;maksimal galir saviyyasini alda etmaya;portfelin investisiya yontimliyiinii

tomin etmoyo.
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Cadval 4.
2000-2015-ci illarda “Azneftkimyamas” ASC iizrs
investisiya qoyuluslar1 proqraminin yerind
yetirilmasi dinamikasi (milyon manatla)

Gostaricilar 2000 2005 2010 2015
Comi investisiyalar 7873,6 2200,0 1548,8 2163,8
O ciimlodon istehsal

toyinatli obyektlor tizro 1173,5 1410,0 992.6 1500,0
Umumi hacmdan

miiossisa Vo 7873,6 2200,0 1548,2 2150,0

toskilatlarin 6z
vasaitlori

Umumi hacmdon:

- tikinti qurasdirma 6968,6 7900,0 142,3 1500,0

islori
-avadanliglar 211.6 970,0 1406,5 613,8
- sair xaclor 681,4 440,0 - 50,0

Qeyd: Cadval “Azneftkimyamas” SC-nin hesabat materiallart vo miollifin hesabla-

malar1 asasinda tortib olunmusdur.

Idareetmonin birinci vo daha bahali elementlorindon biri monitoring sayilir ki,
bunun da moaqgsadi portfelin bu tipino uygun golon investision xassalora malik
giymatli kagizlarin se¢imi sayilir [37, $.246]. Biz burada monitoringo giymatli
kagizlarin investision keyfiyyatinin giymatlondirilmasi kimi baxacagiq (Sxem 10.).

Yerli fond bazari kotirovkanin kaskin doyismasi ile, proseslarin dinamikliyi ila
vo riskin yiiksok Ssoviyyasi ilo saociyyslonir. Ona gora do onun voaziyyatino
monitoringin foal modeli uygundur ki, bu da portfelin idars edilmasini somarali edir.
Foal idaroetmo ilo masgul olan menecer daha somarali giymatli kagizlar1 izlomayi
bacarmali vo oldo etmalidir vo asagr galirli aktivlordon maksimum can qurtarmalidir.
Bu zaman portfelin doyarinin asagi diismosSine, onlarin investisiya xassalorinin
itkisino yol vermamok lazimdir. Belsliklo do “yeni” portfelin doyarini, galirliliyini,
riskini vo digor investisiya xarakteristikalarini movcud “kohna” portfelin oxsar

xarakteristikalar1 ilo miiqayise etmak lazimdir.
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Cadval 5.
2000-2015-ci illarda “Azneftkimyamas” ASC iizrs
daxili investisiya xarclorinin texnoloji qurulusu
2000 2005 2010 2015
mlyn. | Yekuna | mlyn. | Yekuna | mlyn. | Yekuna | mlyn. | Yekuna
manatla | goro | manatla| goro | manatla | goro | manatla| goro
faizlo faizlo faizlo faizlo
Investisiyanin | 1548,8 | 100,0 2484,8 | 100,0 | 2150,0 | 100,0 | 138,8 86,5
hocmi, comi
o climlodan:
- tikinti-qu- 142,3 9,2 1600,9 | 64,4 | 1500,0 | 69,8 | 1054,1 | 93,7
ragdirma islori
- avadanhglar | 1406,5 90,8 787,5 31,7 600,0 27,9 42,7 76,2
- sair xarclor - - 96,4 3,9 2,3 50,0 - 51,9

Qeyd: ”Azneftkimyamas” SC-nin hesabat materiallar1 vo miiallifin hesablamalari

osasinda tortib olunmusdur.

Monitoringin, hor seydon ovval, 6lko menecerlorinin isindo totbiq edilon
formalar1 arasinda asagidakilart gqeyd etmok olar:

- Xalis golirin secilmosi (istiqraz asag1 golirlo satilir vo yiiksok goliro alinir);

- doyisma (iki oxsar, lakin eyni olmayan qiymatli kagizlarin miibadilasi);

- 0z sektoru (miixtalif foaliyyot miiddatli vo galirli giymatli kagizlarin
iqtisadiyyatin miixtalif sektorlarindan yerdoyismasi).

Passiv idarosetmos asagidaki tisullarla istifads olunur:

- indeks fondu (biitliin qiymatli kagizlar bazarinin voziyyatini xarakterizo edon
secilmis birja indeksini oks etdiran portfel);

- portfelin langidilmasi (investisiyalasma qiymatin goliro daha az nisbati ilo
somoarasiz giymotli kagizlara hoyata kegirilir ki, bu da golocokdo birjada alver
amoaliyyatlarindan galir alds etmays imkan verir).

Miiasir tocriiba gostorir Ki, mozmununa gora birmonali portfel portfelo malik
olanlarin sabit goalirini tomin edir. Elo buna goéradir ki, diversifikasiya olunmus
portfel, daha dogrusu, on miixtalif giymatli kagizlara malik portfel daha genis
yayilmisdir.
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Sxem 10.
Monitoring (giymatli kagizlarin
investision keyfiyyatinin giymatlandirilmasi)
Foal idaraetimo R Monitoring | Passiv idaroetma
iisulu tisulu
|
v v
Qiymotli kagizlarin se¢ilmasi Minimal zaruri Yaxg1 divesrifi-kasiya
T olunmus portfels giymatli
ggl | rl | I |y| n kagizlarin se¢imosi
3105 olunmasna reallasmaya miuiayyon
somarali agag1 golirli edilmoasi
Yeni portfelin, onun v
—»{  golirliliyinin, riskinin Portfelin
hesablanmasi formalasmasi(optim
R allagdirimast)
Yoxlama-giymotli 'y
kagizlarin alqi-satqist
- tizro amoliyyatlara lirlilivi <
"| xarclor nozars alinmagqla Go irliliyin agag
“kShno” vo “toza” | enmosi (minimaldan |
portfelin somaraliliyinin " asag) B
miiqayisasi
“Yeni” protfelin A4
> formalagmast “Yeni” portfelinin
> formalasmasi <

Maliyys bazarinin indiki vaziyyati onun doyismasins tez vo advekat reaksiya
vermoya macbur edir, ona goro do investisiya portfelinin idars olunmasimin rolu
kaskin suratds artir va likvidlik, galirlilik vo risklilik arasinda el bir hadd tapilir ki,

burada portfelin optimal strukturunu segmok miimkiin olsun.

2.3. Investisiya layihalorinin giymatlandirilmasi

Mokan va zamandan asili olmayaraq biitiin miiassisa vo korporasiyalar bu va
ya digar daracadoa investisiya foaliyyati ilo mosgul olurlar. Onlarin bu istiqgamotda
foaliyyoti bir cox amillorin tosiri altinda bas verir. Investisiya foaliyyati ilo bagl qorar
gobul edilmasi miirokkob bir proses olduguna goéro tocriilbodo investisiyanin
istigamatlari vo novlori, investisiya layihalorinin doyori, investisiya layihalorinin

coxlugu; maliyyo ehtiyatlarinin mohdudlugu, investorlarin ¢oxlugu vo maraqlarin



55
miixtolifliyi otrafli tohlil olunur. Tohlil prosesindo homginin maliyys Vvesaitlorinin
colb olunmast monbalori, layihalorin hoyata kegirilmosi ilo bagli edilon riskin
doracasi, layihalorin tothigindon alinacaq naticalorin miixtalifliyi vao s. amillor do
aragdirilir.  Homin amillor osasinda bazar iqtisadiyyati soraitindo investisiya
istigamotlorinin mixtalifliyi vo eyni zamanda, sarbast maliyys ehtiyyatlarinin
mohdudlugu uzlagdirilir. Ona goro do, investisiya foaliyyatinin optimallagdirilmasi
masalasi 6n plana ¢okilir. Mohz bu baximdan diinya tocriibasinds investisiya
layihalorinin  giymatlondirilmasinds genis istifado olunan vo kifayat qgodor
formallagdirilmig tisullarin  6yronilmasine, bu vo ya digor investisiya foaliyyati
haqqinda kifayat qodar asaslandirilmis qorarlarin gabul edilmasinds hamin tacriibanin
totbigina boyiik ehtiyac duyulur.

Hor hansi investisiya layihasino miixtalif maliyyalogsdirmo manbalori vo
imkanlari, texnoloji vo toskilati tominat, realizasiya miiddati va s. Cohotdon yanasmaq
olar. Qeyd olunan parametrlordan har biri eyni doracads vacibdir. Lakin investisiya
foaliyyatinin maliyyslosdirmoa aspektlori ¢ox hallarda hoalledici shamiyyato malik
olur. Bu monada hor hansi investisiya layihasinin moqgsadouygun va perspektivli
olub-olmamasini onun maliyyo aspektlorini agiqlayan asagidaki suallara cavablarin
tapilmasinda axtarmaq lazimdir:

1. Layihanin hoyata kecirilmasi ti¢iin tolob olunan vasaitinin mablagi no godor
olmalidir?

2. Tolab olunan hacmdsa maliyys vasaitlorini hansi monbalordon calb etmok
olar vo onlardan istifads necoyo basa golor?

3. Investisiya &ziinii lazzminca dogruldurmu vo ayrilan investisiya ilo
miiqayisada gozlonilon maliyys naticalori kifayat edirmi?

Respublika inestisiya layihalorinin bazar dayorinin giymatlondirilmasinds
kapitallagdirma nozoriyyssinin agagidaki iki coroyanindan istifado olunmasi
moqsadouygun sayilir:

1. Kapitallasdirma doracasindon (normasi, stavkasi) istifade olunmagla illik
goalirin birbasa kapitallasdirilmasi. Bu zaman galir va doyar gostaricilarindan, habela

bu gostaricilari birlogsdiron amsallardan istifads olunur.
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2. Diskontlasdirma daracasindan (normasindan, daracasindan) istifads etmoklo
golir axinin diskontlasdirilmasi. Diskontlasdirma tsulu miixtalif miiddatli pul
axinlarinin (galir va xorclarin) diskontlasdirma daracasindan istifads etmoklo dayarin
cari hacmi ilo bir araya gotirilmosine asaslanir.

Molumatli investor, adoton, kapital qoyulusundan birbasa kapitallasdirma vo
yaxud golirin kapitallasdirilmasi tisulu ilo miioyyan edilmis golirliliyin saviyyasina
asasan dasinmaz amlak alir. Lakin investor sado giymatlondirms tisulundan istifads
etmoklo gorar gobul eds bilor. Prognozlasdirilan investisiya layihasinin tohlilinds 6z
xarcini 6doma miiddatindoan istifads eds bilor. Bu miiddat golir axininin investisiya
edilmis pulun miqdarina borabor olmasi {i¢iin tolob olunan vaxta barabeordir. Oz
Xarcini 6domo miiddati no godar tez olsa, investisiya etmok bir o godor miinasib
sayilir. Investisiya doyorinin giymatlondirilmasinin diger oxsar iisulu sormays edilmis
hor bir dollara alinan galir tisuludur. Masalon, manfaatin 50%-ni 5 il arzinds alacagi
toqdirdoa investor kapital qoyulusu haqqinda qarar gabul eds bilar.

Bu iisullardan hor birinin qiisuru ondadir ki, onlar golirlorin miixtolif vaxtda
alimmasini vo investisiya miiddatinin uzun olmasini nozaro almirlar. Lakin tisullarin
istiin cohoati onlarin asan basa diisiilmayindadir. Nisbaton, daha tacriibali investor,
doyori miioyyan etmokdon otrii golirin  kapitallasdirilmas:1 dorocasi osasinda
giymtalondirmodan istifads edir.

Birbasa kapitallagdirma il arzinds alinan goalirin doyara ¢evrilmasi ti¢iin istifado
edilir. Qiymatlondrici kapitallagdirmanin goarakli normasini toplama, kapital dayarinin
tohlili vo yaxud oxsar satiglarla birbaga miiqayisa kimi bir nego iisulla se¢gmoalidir.

Vergi qganunvericiliyi ilo oksor hallarda osaslandirilan bir ¢ox sabobdon
investor sahiblik dovrii adlanan miiayyan miiddst arzinds dasinmaz amlak obyektinin
sahibi olmaga hazirlagir. Adaton bu dovr 7-10 il g¢okir. Galir kapitallasmasi moahz
sahiblik dovriine asaslanir. Kapitallasma daracasini, cari galirin hacmini bildikds,
amlakin tam dayarini galir {izra qiymatlondirms prosesinds hesablamaga imkan veran
bir omsal kimi miioyyan etmok olar. Kapitallasdirma doaracasinin hocmi investor

torafindon qoyulmus vasaitlorin avazinin 6danilmasi sarti va kapital qoyulusu riskina
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miivafiq monfostin alinmasi ilo miioyyanlosir. Kapitallasma doracasi R horfi ilo isara
olunur va illik galirin amlakin tam doyarindoki pay1 kimi ¢ixis edir.

Kapitallagsdirma doracasinds 3 asas tnsiir ¢ixis edir: kapitallasdirma doracasi
(R), golir (I) va doyar (V). Onlardan hor birini galan ikisi molum oldugda
hesablamaq miimkiindiir. Xalis golir, kapitallasdirma daracasinin amlak doayoarina
vurulmasi yolu il tapilir:

[=V*R

Asagidaki sokildo verilon Kkapitallasdirma diisturu doyarin  giymotlon-
dirilmasinds ugurla istifads olunur:

V=IiR

Belaliklo, xalis galirin hacmi molumdursa, kapitallasdirma doracasi isa
komiyyatco miioyyan edilo bilirss, onda amlakin tam dayari, golirin kapitallasdirma
daracasine boliinmasi yolu ilo hesablanir. Kapitallagdirma doracasi gostaricisi [0;1]
araliginda olur. Kapitallagdirma amili iso kapitallasdirma daracasine tors miitonasib
olan gostaricidir. O vahiddon bdyiik olan ododdir.

Dasimnmaz omlakin iqtisadi hoyatinin galan miiddoati arzinds alin-asina timid
baslonilo  bilon istismardan xalis galir, doayarin golirlik noqgteyi-nozarindoan
giymatlondirilmasinds miihiim rol oynayir. Xalis galirin xassalorini komiyyatco
giymatlondirmokdon 6trii onu risklor néqteyi-nazarindon agiglamaq lazimdir. Bu
zaman kapital qoyulusunun etibarliligina toloblor asagidakilardan ibarat olmalidir:

- kapital qoyuluslarinin tohliikasizliyi;

- galirin alds edilmasina amin olmag;

- kapital qoyulusu obyektin sonradan niifuzlugu;

- likvidlik;

- kapital qoyulusunun mogbul miiddati;

- kapital qoyulusunun obyektini idara edilmasi vo ona xidmot gostarilmasi
yiikiiniin olmasi;

- zaman kegdikco obyektin giymotds artmaq gabiliyyati.

Riskin soviyyasino uygun olan miiddoti oldo etmok vo ilkin qoyulmus

vasaitlorin avazinin 6danilmasindon 6trii amlakin istismarindan alinan galir kifayat
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godor yiiksok olmalidir. Galirin bu hissasinin ilkin qoyulmus vosaitlorin avazinin
6donilmosi kimi yayilmasi zoruridir, ¢linki qurgular zaman kegdikca istehsal dayari
Vo doyar azalan asinan aktivdir. Belaliklo, kapital qoyuluslarinin avazinin 6donilmasi
normast omlakin onun iqtisadi hoyat miiddoti osasinda hesablanmis vo istismar
zamani yaranan asinmanin 0domoli olan tam doayoarinin bir hissasidir. Miinasib
avazedilma normasinin se¢ilmasi golirin alinmasi miiddatinin giymotlondirilmasi ilo
baghdir.

Kapitallasdirma dorocasinin segilmoasi zamani totbig olunan on miihiim {isullar
ISo asagidakilardir:

- toplama tisulu;

- investisiya nozariyyasinin tatbiqi;

- keyfiyyat xassolorinin miiqayisasi;

- birbasa miiqayiso tisulu.

Kapitallagsma doracasini tasiri avvalcadan giymatlondirilmis isloyan amillarin
toplanmasi yolu ils toyin etmak olar.

Bu o demokdir ki, “tohliikasiz” doraco istismar edilon omlakdan galir oldo
etmoklo bagli olan risklari oks eloyan hocmdo artirirlar. Kapitallasma daracasi
miioyyan edildikds tasiri nazars alinan bu ciir risklardan bazilorini sadalayaqg.

1. Tohliikasiz va yaxud risksiz daraca

2. Qeyri-likvidliya gora artirma.

3. ©mlakin investorun iizarina diion idars edilmasina gors artirma

4. Konkret amlak noviino xas xiisusi diizalis

5. Investisiya nazariyyasinin totbigi.

Kapitallasma daracasini iki torkib hissays ayirmaq olar: ipoteka krediti daracasi
Vo investorun kapitalina (sohmdar kapitala) manfaoat doracasina. Har iki torkib hissaya
aid informasiyan1 miiqayisa edilo bilon investisiya obyektlari {izra ragamlarin tohlili
yolu ilo oldo etmok olar. Demali, bu iisula uygun olaraq kapitallagma doracasi
investisiyalarin iimumi moblogindoki ipoteka paymin xiisusi ¢okisino vurulmus

6ztinomaxsus kapitala ehtimal edilon faiz daracasinin toplusu kimi miiayyan edilir.
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Ipoteka banka sizin dasinmaz omlakdaki girovu ilo onun doyorinin 80 faiz
hacminda illik 10 faizlo kredit vermoays hazirdir. Siz belo hesab edirsiz ki, potensiala
investorlar sormays edilon vosaitloro 11 faiz golir dorocasi toalob edacoklar.
Kapitallagmanin com daracosini hesablamaq lazimdir.

Kreditor 80%x10%=8%

Alict  20%x11%=2,2%

Kapitallasmanin com daracasi 10,2 faizdir.

Kapitallasma doaracasinin miiayyan edilmasi bu iisulu bazarin bu vo ya digar
investisiya tokliflorino reaksiyasini nozare alir. Qiymaotlondirilon vo miigayiso edilo
bilon obyektlorin keyfiyyot xassalorinin asagidaki istiqgamot-lordo miiqayisosi apartlir.
Istismar xarclorinin hesablanmasinin diizgiinliiyii.

Ehtimal edilon golirin hesablanmasinin diizgiinliiyii.
Yeni obyektlor tarafindan ragabatin ehtimali.
Magbul sartlorls alicinin tapilmasi ehtimali.

Galir va xarclarin nisbati.

Qiymatlarin sabitliyi.

N o gk~ WD

Idaro etma xarclori.

Birbasa miigayiso tsulunda kapitallasma daracasi giymatlondirilon omlakin
oxsar obyektlorlo birbasa miigayisasi yolu ilo miioyyan edilir. Ilkin sort oxsar
obyektlorin kapitallasma dorocosinin do oxsarligi haqqinda miilahizadir. Forglor
hoddoan artiq boylik oldugda xiisusi izaha ehtiyac var.

Golirli investisiya layihasinin  vo investisiya layihasine  sarmayalarin
giymatlondirilmasi zaman: birbasa kapitallasma tsulu he¢ do homisa totbig edilo
bilmoz. Indi investorlarin oksariyysti hokmon yaxin illora gozlonilon golirin
prognozunu verir. Bu miiddat orzinds oldo edilon galirin sormays edilmis kapitala
goalir, dayarin hesablanmasi iisulunu isa goalirin kapitallasmas: adlandira bilarik.

Birbasa kapitallasmadan forgli olaraq golirin kapitallasmas: daha miirokkab
hesablamalarin totbigini tolob edir. Lakin buna baxmayarag bu isul investorlar,

tohlilgilar va giymatlondiricilor arasinda saxsi kompyuterlor vo maliyys kalkulyator-
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larinin ixtira edilmasi ilo genis yayilmisdir. Bu alotlor hesablamalari, o ciimlodan,
prognoz hesablamalarini xeyli asanlasdirmaslar.

Golirin kapitallasmas: birbasa kapitallasmadan iki olamato gora forglonir.
Birinci forg ondan ibaratdir ki, giymatlondirici bir ilin galirini istifado etmok ovazina
bir nega ilin galirini prognozlasdirir. Sonra galir miioyyon diskontlasma normasi
(doraco) tizro diskontlasdirilir. Diskont doracasi torpaq vo tokmillosmolor tigiin
forglondirilir. Golirin kapitallasmas1 tsulunun {stinkiyii ondadir ki, investora
investisiya layihasino edilon sarmayslori daha asan miigayiso etmoys imkan verir.
Golir axininin tohlilinda iki nov hesablamadan istifads edilir: cari doyar vo manfaatin
daxili noramsindan.

Xalis cari doyar (XCD) miioyyan diskontlasdirma daracasinin (normasinin)
totbigi ilo diskontlasdirilmis galirin axininin cari doyaridir. Bu hesablamalar icars
hiiququnun giymatlondirilmasinda xdsusi ilo vacibdir. Tohlilgi goalir axinlarin
oyranmoali, asasl suratdo miimkiin ola bilon prognozlar etmali vo miiayyan investisiya
bazar iigiin saciyyavi olan miivafig diskontlasdirma normasint miiayyan etmolidir.
Xalis cari dayar har bir galir {igiin hesablanir va ayri-ayr1 xalis cari doayarlarin comi
icara hiiquglarinin doyoridir.

Gozlanilan pul galirlorinin (pul axininin) diskontlasdirilmasi texnikasi sahibin
golocokds almaga timid etdiyi pul moblaginin cari dayarini miisyyan etmokdon &trii
istifads edilir. Diskontlagsma texnikas1 miirokkab faizlorin hesablanmasinin u¢otundan
ibaratdir vo mévcud olan faiz doracasini nozaro almaqla miioyyan dévrdan sonra
golacokda miiayyan pul mablogini oldo etmokdon 6trii bu giin pul mabloginin na
godor olmali oldugunu gostorir. Pul axinmin diskontlagsdirdigi halda faiz daracasi
diskontlagdirma doracosi adlanir. Bir halda ki, bu texnika kapital qoyulusunun
alternativ variantini miiqayiso etmoys imkan verir, o, yuxarida deyildiyi kimi, galirin
kapitallagsmasi da adlandirilir.

Todqigatlar gostarir ki, investisiya layihasinin rentabelliyi 15%-don az
olmamali, layihonin “misllifinin” qoydugu kapital, layihonin timumi mabloginin
30%-indon ¢ox olmali, layihonin totbigi otraf miihit Gigiin tohliikkasiz olmalidir. Eyni

zamanda layihonin colbedici aspektlorini, xiisusilo do, investisiya cazibodarligina,
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mohsullarin rogabsto doziimliilitylinii, miiassisonin kadr tstiinliiyilinli, innovasiya
cazibodarligini, maliyyo tiistlinliiylinii, eloco do orazi vo ekoloji istiinliiklori, riskin
doracasini daha doqgiq tedqig etmak lazimdir. Onu da geyd edak ki, har bir layihanin
investisiya caziboadarligi, miiassisonin iqtisadi-psixoloji gostaricilorinin macmusu ilo
miayyan edilir ki, bu halda investor kapital qoyulusunda on asagi risklo an yiiksok

gazanc oaldo etmok imkan1 qazanir.
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Fasil 3. Sirkatin investisiya strategiyasinin tokmillosdirilmasi istigamatlari va
modellasdirma

3.1. Strateji investisiya proqramlarinin islonib hazirlanmasi

Miiassisanin  investisiya foaliyyatinin  strateji  istigamatlorinin  islonib
hazirlanmas1 bu foaliyyotin  mogsadlor sistemino osaslanir. Islonib hazirlanma
prosesindos ardicil olaraq asagidaki mosalalor hall edilir:

1. Perspektiv dovriin ayri-ayri morhololorindo miixtalif investisiyalagma
formalarmin nisbatlori miiayyan edilir;

2. Investisiya faaliyyatinin sahovi istigamotlaori miioyyan edilir;

3. Investisiya foaliyyatinin regional istigamotlari miioyyan edilir;

Perspektiv  dovriin  ayri-ayr1  morhalalorinde  miixtalif  investisiyalasma
formalarmin nisbatlorinin miioyyan edilmasi, hor seydon avval, obyektiv xarici vo
daxili amillarin harokati ilo baghdir. Bu amillar sisteminin osasini1 asagidakilar togkil
edir (Sxem 11):

A

Investisiyalasma formalarmin

nishatlorini miiavven edon amillor
A 4
Miiassisonin foaliyyatinin funksional Prognozlasdirilan inflyasiya tempi
isticamatlilivi

2

A 4

Investisiyalasma formalarmin Maliyys bazarinda prognozlasdirilan
nisbatlorini miiavvan edan amiller faiz daracasi

3

A 4

Miiassisonin ol¢iisii Omoliyyat foaliyyatinin strateji

A\ 4

davismalarinin xarakteri

Sxem 11. Miiassisanin investisiyalasma formalarinin

nisbatlorini miiayyan edan asas amillar sistemi
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1. Miiassisanin foaliyyatinin funksional istigamatliliyi. Bu amil real vo maliyys
investisiyalagmas1 formalarinin nisbatlorina ohomiyyotli doracodo tosir gostorir.
Institutsional investorlar sayilan miiossisalor 6z investisiya faaliyyatini {istiin olaraq
giymotli kagizlar bazarinda hoyata kegirirlor. Beloliklo onlarin uzunmiiddatli
investisiya faaliyyatinin asas formasi sohmlors, istigrazlara, amanat sertifikatlarina vo
digor fond alatloring investisiyalasmanin aparilmasi sayilir. Bu ciir miiassisalords real
investisiyalagmanin xiisusi ¢okisi ganunvericilikdo yalniz bu qrup investorlarin har
biri ligiin icazo verilmis hadlordo toradiid edos bilor.

2. Miiassisalorin hayat tsikli morhalasi. Bu morhalo miixtalif investisiyalasma
formalarmin hoyata kegirilmosi tolobatin1i vo imkanlarin1 miiayyan edir. Belo Ki,
“usaqliq” vo “gonclik” morhalolorindo miiassiso torofindon hoyata kegirilon
investisiyalarin oksor payi real forma dasiyir, “Qabaq yetkinlik” morhalosindo
investisiyanin bu formasi yena do istiinliik togkil etso do, yalniz “son yetkinlik”
morhalasinda miiassisa 6ziina maliyys investisiyalarin xiisusi ¢akisinin shomiyyatli
doaracads genislondirilmoasine imkan vers bilar.

3. Miisssisonin oOlgiilari real vo maliyys investisiyalagsmalar1 formalarinin
nisbatlorine investisiya resurslarinin formalagsmasinin miimkiin hocmlori vasitssilo
tosir gostarirlor. Borc maliyys resurslarina azad ¢ixis1 mohdudlasdiran kigik vo orta
miiossisalor omoliyyat foaliyyatinin rentabelliyini vo inkisafin1 tomin edan,
“investisiyanin bohran kiitlosinin” formalagsmasinda miirokkabliklora malikdirlor.
Bununla slagadar olaraq bdyiik olmayan va orta istehsal miiassisalarinin investisiya
foaliyyati iistiin olaraq real investisiyada comlogmisdir.

4. Omoliyyat foaliyyotinin strateji doyismoalorinin xarakteri investisiya
resurslarinin formalagmasi vao istifadasinin miixtalif tsiklikliyini, hom do miivafiq
olaraq onlarin investisiya prosesindo foaliyyot formalarini miioyyon edir. Miiasir
adabiyyatda miiassisanin amaliyyat faaliyyatinin strateji doyismalarinin iki prinsipial
xarakteristikasi-todrici vo fasiloli doyisikliklor ayrilir. Todrici strateji doyismolor
omoliyyat foaaliyyatinin dinamikasinin daxili siyasati ilo xarakterizo olunur va strateji
dovriin ayri-ayri intervallari kasiyinds onun artirilmasmin nisbaton az hacmlarils

baghdir. Fasilali starteji doyismolor amoliyyat foaliyyati hacmlorinin onsnovi artim
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vektorundan oshoamiyyatli doracads Konarlasdirilmalar1 ilo Xarakterizo olunur va
sigrayislarla hoyata kegcirilir.

5. Maliyys bazarinda proqramlasdirilan faiz doracasi xalis investisiya monfaati
normasinin formalasmasi mexanizmi vasitasilo, miiassisanin real vo maliyys
investisiyalagsmasi formalariin nisbating tosir gostorir. Real investisiyalasmada faiz
dorocosinin artimi xalis investisiya monfosti normasinin miivafiq olaraq asagi
diismasino sabob olur, daha dogrusu, digor borabor sortlor daxilindo colb olunan
investisiya resurslarinin dayarini artirir. Maliyys investisiyalasmasinda iso oks meyl
miisahido olunur, yani faiz doracasi artdiqda xalis investisiya manfaati normasi oksar
maliyys alotlori iizrs yiiksalir.

6. Prognozlasdirilan inflyasiya tempi investisiyalasma obyektlarinin
(alstlorinin) inflyasiyaya garst qorunmasinin miixtolif saviyyasi ilo olagodar olaraq
real vo maliyys investisiyalagsmas1 formalarinin nisbatino tosir gostorir. Real
investisiyalar inflyasiyaya qarsi miidafionin yiiksok Saviyyasina malikdirlor, bels ki,
real investisiyalasma obyektlorino giymotlor adoton inflyasiya tempina miinasib
olaraq yiiksalir. Elo homin vaxtda maliyys investisiyalasmasi alatlorinin
oksariyyatinin inflyasiyaya qarsi miidafio saviyyesi ¢ox zoifdir. Belo ki, inflyasiya
prosesinda tokco gozlonilon investisiya monfostinin hacmi deyil, hom do novbati
qaytartlmaya monsub investisiyalagsma alatlorinin 6ziiniin do doyari doyarsizlosir.
Miivafiq olaraq inflyasiya templarinin prognozlasdirilan artimi real investisiyalagsma
payimin yiikksalmasini dogurur, elo bu zaman inflyasiya templarinin prognozlasdirilan
enmasi miiassisonin maliyys inflyasiyalasmasinin foallagmasina sobob olur.

Strateji dovriin ayri-ayr1 morhalasinds real vo maliyys investisiyalasmasi
formalarinin strateji se¢im alternativliyi sosial, ekoloji, niifuz vo digar institutsional
amillorlo miiayyon edils bilar.

Bu amillor nozaro alinmagqla investisiyalasmanin miixtalif formalarinin nisbati
strateji dovriin ayri-ayri intervallari izra differensiallagdirilir.

Investisiya foaliyyatinin saho yoniimliiyiiniin miioyyan edilmosi investisiya

strategiyasinin iglonib hazirlanmasinin  daha miirokkob vozifosi sayilir. O,
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miiossisonin iqtisadi  inkigsafinin  imumi strategiyasi ilo olagodo investisiya
foaliyyatinin prognozlagdirilmasina moarhalsli yanagma tolob edir.

Birinci morhalads investisiya foaliyyatinin saho tomorkiizlosmasinin vo ya
diversifikasiyasinin mogsodouygunlugu todqiq edilir. Bir qayda olaraq miiossisanin
ilkin foaliyyat moarhololori onun investorlarla daha yaxsi tanis olan bir sahodo
tomoarkiizlosmasi ilo baghdir.

Qorb tocriibosinin  icmal1 gostorir ki, daha ugurlu investorlarin ¢oxu
tomoarkiizlosmo strategiyasindan istifado etmokls, daha dogrusu, ¢oxsahali foaliyyat
cargivasindon Konara ¢ixmagqla yiiksok rifah soviyyasine nail olmuslar. Bu monada
daha oyani misallar1 elmtutumlu mohsullarin ayri-ayri ndvlorinin(kompiiter texnikast,
kompiiter proqramlar1 va S.), Vo ya istehlak¢ilarin genis dairasinin yeni talobatlarim
6doyan mohsullarin istehsalindan gotirmoak olar. Eyni zamanda geyd etmok lazimdir
ki, bu strategiyani istifado edon investorlar arasinda miiflislosmonin daha ¢ox sayi
miisahido olunur. Bu onunla slagodardir ki, tomarkiizlosma investorlarin ¢oxunun
ozlorina rova bildiklari saviyyadon do daha boyiik investisiya risklorinin saviyyasi ilo
baglhdir.

Ikinci morhalado miiayyon saha qruplart gorgivesinds investisiya faaliyyatinin
saha diversifikasiyasimin miixtalif formalarinin magsadsuygunlugu tadqiq edilir. Belo
gruplara kond tosarriifati istehsalinin, yeyinti sonayesinin, nagliyyatin va . sahalarini
aid etmok olar. Bu ciir saho diversifikasiyasi investora marketing, istehsal
texnologiyalar1 vo S. sferada toplanmis tocriiboni daha genis istifado etmays, bununla
da investisiyalasma somaraliliyini daha genis doracads gabagcadan miiayyan etmoya
imkan verir. Bundan basqa, saho diversifikasiyasinin hotta belo mohdud ¢oargivada
istifadasi investisiya risklarinin saviyyasini shomiyystli dorocods asagi salmaga
imkan verir.

Ugiincii morholado  bir-birilo  slagadar olmayan miixtalif saho qruplar
cargivasinda investisiya foaliyyotinin  miixtalif ~ diversifikasiya formalarinin
mogsadauygunlugu todqiq edilir. Bu strategiyadan istifadonin zoruriliyi onunla
miioyyan edilir ki, uzun dovr orzindo 6z faaliyyatini hoyata kegiron iri vo orta

sirkotlorin ¢oxu Tt¢iin onanovi segilmis sahoalor perspektiv inkisaf templorini,
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investisiyadan yiiksok somaronin alinmasini longidir, bozan iss rogabot miibarizasinds
strateji zoifliyi gabagcadan miioyyan edir. Bu ciir miiassisalor {i¢iin yeni inkisaf
imkanlarini digar alternativ saho qruplarinin investisiyalasdirilmasi tomin eds bilor.

Investisiya faaliyyatinin belo diversifikasiyasinin hoyata kegirilmasi sorti
strateji toSorriifat¢iliq morkozi’nin formalasmasi sayilir ki, bunun da torkibina bir
nego strateji tosorriifatgiliq zonasi daxil edilir. Strateji tosarriifat¢iliq markazlorinin bu
ciir sistemi ilk dofo olaraq “General elektrik” amerika firmasinda reallasdirilmigdir ki,
bu da ona investisiya vo tosarriifat faaliyyatinin somoraliliyinin xeyli doaracods
yiikksoltmoys imkan vermisdir. Strateji toSorriifatgillq morkozi 06z investisiya
strategiyasini tam formalagdirir ki, bu da sirkotin investisiya strategiyasinin miistoqil
torkib elementi sayilir.

Investisiya strategiyasinin saha yéniimliiyiiniin ikinci va {i¢iincii morhalalarinin
islonib hazirlanmasi prosesinda hoyata kegirilon investisiya foaliyyatinin diversifika-
siyast sinergizm somorasini almaga imkan verir ki, bu zaman da miiassisanin
yarimsaho foaliyyatinin {imumi somarasi onun bolmolorinin ayri-ayri sahoslorinin
somorasindon xeyli bdyiikdiir. Investisiya faaliyystinin saho divesifikasiyasi
prosesinds sinergizm Somorasinin alinmasi iiglin miiassisa hiicum investisiya
strategiyasini se¢a bilor. Bu zaman investisiyalasma obyektlorinin axtaris meyari kimi
saha korglomeratinin galocak {istiinliiklari istifads olunur. Burada miiassisa hamginin
miidafio investisiya strategiyasini da seg¢o bilor ki, bu zaman investisiyalasma
obyektlarinin axtarigi bazi sahs istehsallarinin zaif cohatlorinin aradan qaldirilmasina
yonaldilir.

Belalikla, investisiya foaliyyatinin saha secimi ilo iki prinsipial investisiya
strategiyasi alagodardir:

- rogabat investisiya strategiyasi. Bu strategiya bir saha gargivasinda investisiya
monfaoatinin maksimumlagdirilmasina yonaldilir;

- portfel strategiyasi. Bu strategiya saholorarasi istiqgamat bolmolorinin diizgiin
alagolondirilmasi hesabina investisiya monfostini maksimumlasdirmaga imkan verir.

Lakin bununla eyni vaxtda investisiya riskinin saviyyasi asagi salinmalidir.
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Igtisadiyyatmn  ayri-ayr1 saholorinin investisiya colbediciliyinin  giymot-

londirilmosi asagidaki osas elementlor {izro hoyata kegirilir (Sxem 12).

Iqgtisadiyyat saholorinin investisiya calbediciliyinin giymatlondirilmasinin osa s
elementlori

® @ O,

Sahonin inkigaf Miiassiso Sahavi investisiya
perspektivliyi foaliyyatinin orta risklarinin
Soviyyssinin sahoVvi giymotlondirilmasi

giymatlondiirlmasi rentabelliyinin
giymotlondirilmasi

Sxem 12. Iqtisadiyyat sahalarinin investisiya calbediciliyinin

giymatlandirilmasinin asas tarkib elementlorinin xarakteristikasi

Qiymatlondirma aparilmasinin  sintetik (aqreqat) noticolori kimi baxilan
yuxarida sadaladigimiz  elementlordon hor biri 6ziindo konkret analitik
giymatlondirmo gostaricilori 6ziinda birlogdirir ki, bunlarin da hesablanmasi1 miivafiq
statistik molumat va ekspert giymatlondirmalars asaslanir.

1. Sahonin inkisaf perspektivliyinin soviyyasi asagidaki osas gostoricilor vo
xarakteristikalar asasinda qiymoatlondirilir:

- sahonin Olko iqtisadiyyatinda ohomiyyati. Bu gdostoricinin - miqdar
giymatlondirilmasini igtisadiyyatin hoyata kegirilon struktur yenidonqurulmasi nazoro
alinmagla Olkonin {dmumidaxili moshsulunda saha mohsulunun faktiki vo
prognozlasdirilan xiisusi ¢akisi togkil edir;

- sahonin iqtisadi tonoazziilo dayanigligi. Bu dayanigligin soviyyasi mahsulun
saho istehsali hocminin dinamikasi vo 6lkonin timumi daxili mahsulunun dinamikasi
arasindaki nisbatin tohlili asasinda miiayyan edilir;

- sahanin sosial shamiyyati. O, sahada mosgul olan islayanlarin sayi ils, onlarin

6lkanin masgul ohalisinin imumi sayinda xiisusi ¢oKisi ilo xarakterizo olunur;
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Cadval 6.

Investisiya strategiyasinin saho diversifikasiyasimin miiayyan
edilmasi zamani ayri-ayri sahalorin prognozlasdirilan
inkisafimin giymatlandirilmasi formasi

Sahonin  (saha  gruplarinin)  qiy-

Balla giymatlondirma intensivliyi skalasi

motlondirilmasi parametrlori (-5-don+5-0)

1. Hoyat tsikli fazasi nozors alinmag-la D +5
inkisaf perspektivliyi soviyyasi

2. Igtisadi tonazziilo dayaniqliq doracosi ASATL.vveveereerreereeere e ere et e ere e yiiksok
3. Toalobin mohsulla tomin olun-ma QalXACAG. ... e enacok
Soviyyasi

4. Inkisafin dovlat torofindon qorun-masi

doracasi (kredit, vergi, resursvas.) ENACAK...veceecree e galxacaq
5. Ragabat saviyyasi QaIXACAG. ... eveveeeeeeee enacok
6. Mohsula  giymatlorin ~ dovlat galXacag.......ccccevevveieeieerieiie e, enacok
tonzimlonmasi soviyyasi

7. Cari xarclorin vo manfoot norma-sinin QalXACAG. ... e enacak
dovlat tonzimlonmasi saviyyasi

8. Xammal resurslar1 ilo tomin olun-ma BNACAK. .. galxacaq
etibarliligi

9.Istiafdo edilon texnika vo texno- Y.< OO yiiksok
logiyalarin miitaraqqiliyi

10. Investisiya somoroliliyinin artrmi-na QalXacag.......ccoovreriririiiee enacok

tosir géstaran sair manfi amillor

Ballarin comi

Qiymatlondirmo intensivliyinin skalasi

lizro orta bal (ballarin comi: 10)

- sahonin inkiasfinin 6z maliyyo resurslari ilo tominati. Belo giymot-londirma

liclin saho miiassisasinin 6z maliyys resurslar1 hesabma hoyata kegirilon kapital

qoyulusunun hacmi vo xiisusi ¢oki gostaricilari istifads olunur;

- saho inkisafina dovlet komoayi

doracasi.

Bu gostoricinin - komiyyat

giymatlondirilmasini sahays dovlst kapital qoyulusunun hocmi saho miiassisasinin
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giizostli dovlat kreditlogsmosi hocmi;saho miiassisasinin foaliyyoati ilo baglh vergi
giizostlori sistemi haqqinda molumatlar togkil edir;

- sahanin hoyat tsikli fazasi. Belo giymatlondirmo yalniz o saholor iizro hoyata
kegirilir ki, onlarin inkisafi hoyat tsiklinin ayri-ayr1 fazalari tizro hoyata kegirilsin.
Sahonin hoyat tsikli konsepsiyasina uygun olaraq o, asagidaki 5 fazadan ibarotdir:
dogulma; artim; genislonmo; yetkinlik; gocalma.

2. Saho miiossisasi foaliyyatinin orta sahovi rentabellik saviyyssi asagidaki
omsallar asasinda qiymatlondirilir:

- aktivlorin rentabellik omsali;

- 0z xiisusi kapitalinin rentabellik omsali;

- mohsullarin reallasmasinin rentabellik omsali;

- cari xarclarin rentabellik amsali.

3. Sahovi investisiya risklorinin soviyyasi asagidaki gostoricilor osasinda
qiymatlondirilir:

- tohlil olunan dovriin ayri-ayr illori iizro 6z xiisusi kapitalinin orta sahavi
rentabellik gostaricisinin variasiya amsali;

- sahonin  ayri-ayri miiassiSalori gorgivasindoa rentabellik gostaricisinin
variasiya omsali;

- sahada ragabat saviyyasi;

- saha mahsuluna giymatlorin inflyasion dayaniqliq saviyyassi;

- sahada sosial garginlik saviyyasi.

Yuxarida  sadaladigimiz  {i¢  elementin  (sintetik  qiymotlondirmo
xarakteristikasinin) vo investisiya colbediciliyinin iimumi xarakteristikasinida onlarin
rang komiyyatinin giymotlondirilmosi osasinda iqtisadiyyatin ayri-ayri sahalorinin
investisiya calbediciliyi soviyyasinin inteqral gostaricilori hesablanir.

Miiassisa torafindan islonib hazirlanmis investisiya strategiyasinin naticalorinin
giymatlondirilmasi asagidaki asas parametrlor iizra hayata kegirilir (Sxem 13).

1. Miiassisanin investisiya strategiyasinin onun inkisafinin iimumi strategiyasi

ilo  uzlagdirilmasi. Belo  giymotlondirma  prosesinds  bu  strategiyanin



70
reallagdirilmasinda moqsad, istigamot vo morhoaloalorinin uygunluq dorocesi askara
cixarilir.

2. Miiossisonin investisiya strategiyasinin xarici investisiya miihitinin ehtimal
olunan doyisikliklari ilo uzlasdirilmasi. Bu qiymatlondirms prosesinds miiayyan edilir
ki, islonib hazirlanmis investisiya strategiyasi no doracado olko iqtisadiyyatinin
prognozlasdirilan inkisafina vo onun ayri-ayri seqmentlori ¢orgivasinda investisiya
bazarinin konyuktur doyisikliklorino uygun galir.

3. Miisssisonin  investisiya strategiyasimnin onun daxili potensiali ilo
uzlasdirilmasi. Belo giymatlondirma miiayyanlosdirmaya imkan verir Ki, investisiya
strategiyasinin hacmlori, istigamat vo formalar1 no dorocodo daxili investisiya
resurslarinin  formalasmasi imkanlari, investisiya menecerlarinin ixtisaslasmasi,
investisiya faaliyyatinin toskilati idarsetms strukturu, investisiya madaniyyati ilo va

daxili investisiya potensialinin digar parametrlori ilo qarsiligh alagodardir.

0 © ©
Mﬁs\ms/enin MiioSst$onin Miiasst$onin
investisiya investisiya investisiya
strategiyasinin onun strategiyasinin strategiyasinin onun
timumi inkisaf xarici investisiya daxili potensiali ilo
strategiyasi ilo mithitinin nozordo razilagdirilmasi

razilagdirilmasi tutulan dayisikliklori

ilo razilasdirilamsi
A

o) o
1nv¥sn{iya i - %
strategiyasinin nvestisiya Investisiya
reallagdiriimasinin strat.eglya_sn.nn strategiyasinin

xarici igtisadi _Naticalorinin daxili
somoaraliliyi giymatlondirilms balanslasdiriimast
si parametrlori
o ; )
% inMiya
Investisiya strategiyasinin Investisiya
strategiyasinin reallagmasi ilo baglt strategiyasinin
reallagdirilmasinin risklorin reallasa bilonliyi
igtisadi somaraliliyi soviyyasinin gobul
edilonliyi

Sxem 13. Miiassisanin islonib hazirlanmisinvestisiya strategiyasinin naticalorinin

giymatlondirilmasi iizra asas parametrlor
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4. Investisiya strategiyasiin daxili balanslasdirilmasi. Bela giymoatlondirmanin
aparilmasi zaman1 miioyyon edilir ki, qarsida duran investisiya foaliyystinin ayri-ayri
mogsadlari vo mogsadli strateji normativlor 6z aralarinda no dorocads razilasdirilir.
Eyni zamanda, investisiya foaliyyatinin reallasmasinin tomin edilmasi tizra todbirlarin
Istigamot Vo vaxta gora biri-biri arasinda no daracads razilasdirilmasi askara ¢ixarilir.

5. Investisiya strategiyasinin reallasa bilanliyi. Belo giymotlondirmo prosesindo
ilk novbads biitiin moanbalordan va biitiin formalarda zoruri investisiya resurslarinin
hocminin formalagsmasinda miiassisanin potensial imkanlar1 nazardon kegirilir. Eyni
zamanda miioyyon edilir ki, reallasma tiglin secilmis investisiya layihoalori no
doracodo  texnolojidir;investisiya bazarinda somorali investisiya portfelinin
formalasmasini tomin edon kifayst sayda maliyys alstlorinin mévcud durumu;
secilmis investisiya strategiya-sinin ugurla reallasdirilmasinin toskilati vo texniki
imkanlar1 necadir?

6. Investisiya strategiyasinin reallagsmasi ilo bagli risklorin saviyyssinin gobul
edilonliyi. Belo giymatlondirms prosesinds miioyyan etmak lazimdir ki, miiassisanin
foaliyyati ilo bagli prognozlasdirilan investisiya risklarinin saviyyasi na doracads
onun inkisaf prosesindo kifayot godor maliyys tarazligimi tomin edir vo onun
miilkiyyatgilarinin vo mohsul investisiya menecerlarinin investisiya mentalitetino
uygun goalir.

7. Investisiya strategiyasmin reallasdirilmasinin  iqgtisadi  somoraliliyi.
Investisiya strategiyasinin iqtisadi samoraliliyinin giymotlondirilmoasi, hor seydon
oavval, asas investisiya omsallarinin vo verilmis moqsadli strateji normativlorin
avvallar baxilmis sisteminin prognoz hesablamalari osasinda hoyata kegirilir.

8. Investisiya strategiyasmin reallagsdirilmasmin xarici iqtisadi someoraliliyi.
Belo giymotlondirmo prosesindo miiassisonin isgiizar niifuzunun artmasi, onun
struktur bolmolarinds investisiya foaliyyatinin idaroetms Ssaviyyasinin yiiksalmasi
(investisiya moarkazlorinin yaradilmasi zamani), investisiya menecerlarinin maddi vo

sosial tominat saviyyasinin artmasi nazars alinir.
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Investisiya davranisinin  se¢ilmis vo mentalitetino uygun golon islonib
hazirlanmis investisiya strategiyasinin qiymatlondirilmasi {izro miisbat naticalor oldo

edildikdon sonra o, miiassisa torafindon reallasdirilmaq tigiin gabul edilir.

3.2. Investisiya faaliyyatinin maliyys bazasmin tokmillasdirilmasi

Olkodo investisiya foaliyyotinin canlandirilmast vo somorali investisiya
siyasotinin hoyata kecirilmosindo ddvlotin xiisusi rolu vardir. Iqtisadiyyatin
transformasiyasi dovriinde bu xiisusilo zoruridir. Yerli istehsalin inkisafina
investorlar1 colb etmoak fiigiin Azorbaycan hokumatinin bu sahods foaliyyatinin
prioritet istigamoatlorindon  biri  sabit investisiya qanunvericiliyi bazasinin
formalagdirilmasi olmusdur. Dovlatin bu mosaloays diggatlo yanasmasi naticasindo
0lkodo investisiya miinasibatlorinin inkisafi vo tonzimlonmosinin daha somorali
rejmini formalasdirmaga imkan veraon miikommal ganunvericilik bazasi vo onlarin
cevik vo islok mexanizmi hazirlanmigdir. Bununla yanasi, olverisli investisiya
miihitinin formalagdirilmas1 moqsadilo infrastrukturun yenidon qurulmasi, sosial
miihitin saglamlasdirilmasi, vergi vo gomriik sisteminin optimallagdirilmasi, milli
valyutanin sabitliyino nail olunmasi da asas foaliyyat istiqgamatlori kimi segilmisdir.
Hokumatin bu sahadoki siyasati hom kapitalin doyarina vo daxil olma manbalaring,
hom doa onun yerlosdirilmasi hoyata kegirilon bazara oshomiyyatli tosir gostormisdir.
Olkodos aparilan ardicil vo magsadydnlii siyasat naticasinds genis miqyasl, sistemli
sosial-igtisadi islahatlarin  faktiki baslangici hesab olunan 1995-ci ildon etibaron
Azorbaycan iqtisadiyyatina yonaldilon investisiya qoyulusunda xeyli miisbat meyllor
miisahido olunmaga baglanilmisdir.

Azorbaycanda vergi sisteminin bazar iqtisadiyyatinin taloblorine uygun forma-
lasdirilmasi islarinin halo ki, basa ¢atdirilmamasi, vergi doaracalarinin yiiksok olmasi,
verginin stimullagdirici mexanizminin tam giicii ilo iglomomasi miiassisa Vo
toskilatlarin monfootinin investisiyanin maliyyalosdirilmasinds rolunu ohamiyyatli

doracads azaltmisdir.
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Milli iqtisadiyyatin normal maliyys infrastrukturu, eloco do 6lko

vatondaslarinin dovleto inamui soraitinds respublikanin iqtisadi inkisafinin investisiya
potensiali kimi ohalinin soxsi vasaiti (smanati) ¢ixis edo bilor. AR DSK-nin
molumatina investisiyanin maliyyoslosdirilmasinds homin monbonin xiisusi ¢okisi halo
Ki, nozora garpacaq saviyyado deyildir.

Iqtisadi islahatlarin kegon dévriindo dlkoda hayata kecirilon shomiyyotli bazar
islahatlar1 xarici investorlarin Azorbaycana maragmi xeyli artirmisdir. Daxili
investisiya imkanlarinin mohdudlugu vo iqtisadiyyatin real vo baza sektorlarinda
kapital ¢atismazlig soraitinds bu ¢ox zoruri idi. AR DSK-nin molumatlarina goéra son
illar orzindo asas maliyys monbalori {izro kapital qoyulusunun strukturunda xarici
investorlarin vasaitlorinin xiisusi ¢okisi xeyli artmigdir (Cadval 7).

Cadval 7

Azarbaycan Respublikasi iqtisadiyyatina yonaldilon xarici investisiyalarin
strukturunun inkisaf dinamikasi (mlyn. ABS dollari)

Gostaricilar 2005 2010 2015
Comi xarici investisiya,

Ondan: 4893,2 8247,8 10719,1
Maliyya kreditlori 698,4 3405,9 2210,2
Neft sonayesina 3799,9 2955,9 6622,7
Biirgo miiassisalor vo xarici firmalar 230,5 639,6 860,4

Monba:Azarbaycanin statistik gostaricilori 2016, Baki, 2016, s.407

Azarbaycan hokumotinin beynolxalq kredit institutlar ilo (BVF, UB, IIB vs s.)
foal omokdasliq noticasinds olds edilon maliyys kreditlori 6lkonin milli valyutasi
kursunun sabitliyinin va tadiyys balansinin saxlanilmasina, ki¢ik vo orta biznesin
xiisusi miiossisalorinin isloyib hazirladigi investisiya layihslorinin maliyyalosdiril-
mosing, habelo istehsal-texniki vo sosial xarakterli problemlorin hollina yo6nol-

dilmisdir.
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Beynolxalg tocriibo gostorir ki, hor hansi bir Olkonin niifuzlu maliyya
toskilatlar1 ilo birgo foaliyysti homin 6lkolora xarici investisiyalarin coalb edilmasi
{iclin olverisli sorait yaradir. AR Iqtisadiyyat Nazirliyinin molumatina goro,
6lkomizds iqtisadi islahatlarin destoklonmasi va investisiya layihalorinin maliyyslos-
dirilmasi ti¢iin Beynoalxalg Maliyys qurumlar1 vo xarici dovlatlor torafindon giizostli
sortlorlo ayrilmis kreditlorin moblagi 2005-ci ilo godor 2375 min. dollarindan vo ya
81,7%-indan istifado olunmusdur. Bu moagsadlo ayrilmis kreditin imumi mabologinin
do Diinya Bankimin xiisusi g¢okisi 26,5% (628,55 miIn. ABS dollar1), Yaponiya
Beynolxalq ©mokdasliq Bankinin-19,6% (465,38 min. ABS dollar1), AYIB-in xiisusi
cokisi 152 6,2% (148 min. ABS dollar) tagkil edir.

Olkonin iqtisadi bohrandan ¢ixmasi vo inkisafi prosesindo birbasa xarici
investisiyanin stimullasdirici rolu danilmazdir. Beynolxalq tocriiba gostoarir ki, xarici
investisiya milli sanayenin inkisafina kdmok edir, yeni is yerlori yaradaraq gisman
issizlik problemini hall edir, daxili bazarda tesarriifat subyektlorini istehsal etdiklori
mal vo xidmatlorin keyfiyyatinin yiiksaldilmasini stimullasdiraraq onlar1 beynalxalq
standartlara uygun faaliyyat géstormaya macbur edir [18, s.186-189].

Azarbaycanda birbasa xarici investisiyanin asas formalarindan biri xarici vo
miistorok miiassisalorin foaliyyatidir. Dovlat xarici igtisadi alagalorin inkisafi, birbasa
xarici investisiyanin 6lka iqtisadiyyatina colb edilmasi iginin giiclandirilmasi va
diinya tocriibasindan istifade olunmasi ti¢iin moagsadyonlii todbirlor goriir. Sabitlik
oldo edilon dovrden bu giine godor 6lkamizds diinyanin 65-don artiq dovlati ilo
qurulmus 750-doan artiq birge miiassisa geyds alinmisdir.

Onu da geyd edok Ki, birgo miiossisolorin yaradilmasi yolu ilo Xxarici
investisiyanin calb edilmasi 6lks iqtisadiyyatinda nazors ¢arpacaq rol oynamasa da
artiq onun inkisaf etdirilmosinin mohkom osaslar1 formalasdirilmigdir. Xarici vo
miistorok miiossisalorin sahovi strukturunun tohlili gdstorir ki, onlarin foaliyyat
istigamati daha ¢ox topdan vo parakonds satis vo dasinmaz omlakla olagedar
amoaliyyatlar, icara vo kommersiya foaliyyati sahasins istigamotlonmisdir.

Gorilindiiyti kimi, tohlilini apardigimiz dévrds 6lkads bargorar olmus ictimai-

siyasi sabitlik naticasinds genis miqyasli sosial-igtisadi islahatlarin hoyata kegirilmasi
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miimkiin olmusdur. Artiq 1995-ci ildon baslayaraq Azorbaycan iqtisadiyyati sabit
inkisaf yoluna godom qoymus vo onun bir sira iqtisadi gostoricilori lizra, xiisusilo do
investisiya prosesini Xarakterizo edon osas parametrlor tizro iraliloyislor, artim
meyllori miisahido olunmusdur. Bu iso 6lkods investisiya foalliginin yiiksaldilmosinin
potensial imkanlarimi xeyli artirmis vo onun igtisadiyyatin real sektorlarma
transformasiya olunmasina zomin yaratmisdir. Davamli iqtisadi arttmin zoruri sorti
kimi 6lkoads investisiya foaaliyyatinin canlandirilmasinda nozare ¢arpacaq meyl xarici
investisiyanin 0lko iqtisadiyyatina axinidir. Tocriilbo gostorir ki, birbasa xarici
investisiyan1 gqobul edon 6lko ondan real fayda olds edir. Belo ki, 6lkonin investisiya
resurslarini artirtr, 6lko daxilindo miiasir texnologiyanin genislonmasini, sahibkar-
ligin vo idaraetmonin yeni gaydalarinin vo madaniyyatinin formalasmasini stimullasg-
dirtr, habeloa milli igtisadiyyatin rogabat gabiliyyatliliyinin giiclii amilina ¢evrilir.

Yuxarida geyd edilonlor demays asas verir ki, 6lkomizds qarsiliglt faydali
omokdasliga osaslanan “agiq qap1” siyasatinin  hoyata kegirilmasi, xarici
investisiyalarin qorunmasina tominat verilmasi vo sahibkarliq foaliyyati {igiin olverisli
miihitin yaradilmasi naticasinds iqtisadiyyata qoyulan xarici investisiyalarin hacmi
ilbail siiratlo artmaqdadir.

Azorbaycan investisiya vosaitlori qoyan dovlst xarici maliyys institutlarinin
mogsadlori osason milli istehsaligilarin istehsal prosesindo istirak etmoklo, onlarin
mallarinin Azarbaycan bazarina harokatini tomin etmokdon, molumat toplanmasinda,
marketinq funksiyalarinin yerino Yyetirilmasinds, investisiya layihalorinds istirak
etmokdan, elaca do sinaq maliyyalosdirmo do daxil olmaqla, respublikada investisiya
vasaiti qoyan milli sirkatlora komoklik gostormokdan va biitdvliikds ikitorafli igtisadi
amokdashigi inkisaf etdirmakdon ibaratdir.

Beynolxalg maliyys qurumlar1 vo xarici dovlatlor Azorbaycan bazarina daxil
olmagla respublika iqtisadiyyatina vasait qoyulusunda 6z firmalarina hartorofli
komok gostarirlor. Bu kdmoklik 6ziinii asasen asagidaki istiqgamotlordo gostorir:xiisusi
investorlar torafindon hoyata kegirilon layihalords istirak;azorbaycanli istehsalgilar,
maliyys institutlari, hiiquq normalar1 vo s. hagqinda malumat toplanmasi;milli

investorlara maraqgli ola bilon layihslorin axtarisi va tohlili; bu layihalorin reallagsmasi
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lizro riskin 6z tizorino gotiiriilmasi (yoni dovlat banki layihonin ilkin morhoalasinds
xiisusi investorlarin qoyduglar vosaito tominat vers bilor, ya da bank miistoqil olaraq
layihado istirak edir, miivoffaqiyyat qazandigda iso bu layihaya xiisusi sirkatlori calb
edir); 0z sirkotlorinin  monafeyini tolob etdikdo Azorbaycanin hakimiyyat
strukturlarina siyasi va igtisadi tozyiq.

Azorbaycan iqtisadiyyatina xarici kapitalin daha foal calb edilmasi mogsadila
olverigli investisiya miihitinin formalagsmasmi siirotlondirmok, Xarici investorlara
sabitlik soraitinin, tominatlarinin, soxsi tohliikesizliyin, qoyduqlar1 vasaitlorin geyri-
ticarat risklorindon, diskriminasiyasindan miidafiasi do daxil olmagla, tomin etmok
liciin investisiyalar1 tonzimlomanin normativ-hiiquqi bazasiin formalagmasini basa
catdirmaq zoruridir.

Homg¢inin konkret obyektorin, hor seydon ovval, istehsal vo sosial
infrastrukturun maliyyslosdirilmasi vo onlarin tam istifadoya verilmasi prinsipi ilo
tikintisino miisabiga yolu ilo segilmis xarici torofdaslarin-partnyorlarin sortlori vo
imkanlar1 haqqinda mosalonin halli 6n plana ¢okilmalidir. Bu ciir layihalorin hoyata
kecirilmoasine stimul giiclondirilmasi ii¢iin, onlara homin obyekti miiosyyan miiddato
istismar etmok hiliququnun verilmasi vo goalocokda onun respublika miilkiyystino
verilmasi miimkiinliiyii nozors alinmalidir.

Xarici kapitalin respublikaya axinin siiratlondirilmoesinin ciddi stimulu xarici
investisiya sahasindo informasiya foaliyyastinin  vo  statistik  hesabatlarin
tokmillosdirilmasi sistemini zaruri edir.

Azorbaycan iqtisadiyyatina xarici investisiyalarin axini Olkonin asagidaki
sosial-igtisadi problemlarinin hallina kdmok etmoalidir: Azorbaycan mallarinin va
texnologiyalarinin xarici bazara horokoti; ixrac potensialinin geniglondirilmosi vo
diversifikasiyasina komok; idxali ovoz edon istehsalin inkisafi;omak ehtiyatlari
artiqhigr olan regionlara kapital axinina komak; sahibkarliq sahasinds miiasir bazar
miinasibatlarinin manimsanilmasi kimi problemlarinin halli.

Birbasa xarici investisiyanin miithiim ashamiyyatini gobul etmoklo yanasi onun
neqativ naticalori do unudulmamalidir [7, 5.209-211]. Malumdur ki, 6ziiniin iqgtisadi

inkisafinin osas dayaqlarin1 todricon  formalagdiran gonc dovlet iiciin bazar
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strukturlarinin  kifayot godor inkisaf etmomasi, institutsional infrastrukturun vo
dovlatin tonzimlayici rolunun zsif olmasi qagilmaz realliglardir. Mohz belo soraitdo
xarici investisiyani calb etmoklo 6lko daxilinds iqgtisadi resurslardan samoarali isti-
fadoni tomin edorok biitiin problemlorin avtomatik hall olunacagin1 birmonali gobul
etmok diizgiin olmazdi. Odur ki, Azarbaycan dovlati xarici investisiyanin miimkiin
negativ naticalorindon 6ziinii qorumaq tigiin investisiya siyasatindo daxili monbalori
prioritet istiqamot kimi gobul etmolidir. Iqtisadi inkisafin baslangic morhalosinds
Azorbaycan hokumoatinin hoyata kegirdiyi diistiniilmiis vo moagsadyonlii sosial-
iqtisadi  siyasati perspektivdo investisiyanin  maliyyoalosdirilmasinds  daxili
monbalorin aparict rol oynamasinin potensial imkanlarini formalagdirmigdir. Onu da
geyd edok ki, samorali vo rogabat qabiliyystli Azorbaycan iqtisadiyyatinin
formalagdirilmas1 daim iraliloyan bir hoadofdir. Odur ki, sosial-igtisadi islahatlar
dinamik vo ugurla hoyata kegiron Azorbaycan hokumati bu hadofa dogru daha inamla
getmasi liglin novbati moarhaladaki  investisiya siyasatindo qeyd edilon daxili
potensial imkanlarin reallagdirilmasina nail olmalidir. Basqa sozlo desok, daha
boyiik ugurlar alds etmoak iiglin hoyata kegirilocok investisiya siyasatina sistemlilik va
konseptualliq xarakteri vermoklo onun maliyyslosdirilmasi manbalori arasinda opti-
mal nisbatin formalasdirilmas: oldugca vacibdir.

Eyni zamanda, hasiledici sonaye sahasi ilo emaledici saha arasinda optimal
nisbotin yaradilmasina soy gostorilmolidir. Xarici investisiyalar vasitosi ilo hasil
olunan xammalin bdyiik oksariyyati respublikada emal olunmali vo xarici bazarlara
son hazir mahsul kimi ¢ixarilmasina istigamat gotiiriilmalidir. Bununla yanasi, xarici
investisiyalar an ¢ox(neft sanayesindon sonra) masingayirma kompleksinin inkisaf
etdirilmasing, neft-qaz istehsali ii¢lin neft-modon avadanliglarinin istehsalini togkil
etmoyo, onlarin keyfiyyot gostoricilorini diinya standartlari soviyyasine galdirmaga,
neft konsersiumuna daxil olan neft sirkatlorinin neft-modon avadanliglarina olan
tolobati respublika masingayirma miiassisalorinin istehsali hesabina 6danilmalidir.

Bizim fikrimizco, xarici investisiyali miistorok miiossisolorin yaradilmasi vo
foaliyyati oldugca mogsedo miivafiq hal kimi qiymoatlondirilmalidir. Xiisusilo

masinqayirma kompleksindo foaliyyat gdstoron miistorok miiassisolorin, istehsal-
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tosarriifat foaliyyatlorinin tohlili gdstorir ki, xarici investisiyali miiassisolor 6zlori ilo
yeni texnika, miikommoal texnologiya vo yeni idarocilik metodlart gotirmoklo
igtisadiyyatin dir¢almasine va inkisaf etdirilmosine komoklik gostarirlar.

Hazirda bir torofdon, biidco maliyyalosdirilmasi monbalarinin - malum
mohdudlugu vo digar torofdon iss, O6lko miiassisalarinin investisiya layihalori
programlarinin maliyyalosdirilmasi {i¢iin vosaitloro olan xeyli tolobati soraitindo
kommersiya banklarina xiisusi iimidlar baslonir vo investisiya layihalorino dostok
lizro onlarin qarsisina xiisusi tolablor goyulur. Eyni zamanda, kommersiya
banklarinin 6zlari universal vo Kifayat godor gonc kredit miiassisalori olduglaria
goro(Azarbaycanin maliyya sistemi iiglin xiisusi investisiya banklarinin ayrilmasi
saciyyavi deyildir) bir sira hallarda investisiya layihalorinin maliyyslosdirilmasinda
istirak haqqinda(bu vo ya digoar formada) gorarlarin gobul edilmasi zamani kifayot
gadar ciddi problemlorls garsilasirlar.

Iqtisadi inkisafin hazirki morholosindo Azorbaycan banklari {iciin soCiyyoVvi
olan daha miihiim xiisusiyyatlor asagidakilardan ibaratdir:

- xiisusi kapitalin nisbaton ¢ox da bdyiik olmayan hacmi;

- aktivlords xiisusi kapitalin asagi xiisusi ¢okiyo malik olmast;

- qusamiiddatli passivlorin istiinliik toskil etmasi;

- passivlards depozitlorin asag1 payi;

- miiossiSa Vo togkilatlarin hesablart {izro passivlords galiglarin yiiksok payz;

- passiv va aktivlorin strukturlarinin {ist-iista diismamasi;

- aktivlarin likvidlik probleminin kaskinliyi.

Uzunmiiddatli kreditlorin payinin artmast miioyyan doracads passiviarin
struktur xiisusiyyati ilo longidilir. Belo ki, banklarin xiisusi vasaitlori nisbaton boyiik
deyildir, colb olunan vosaitlor iso osason qisamiiddotli xaraktero malikdirlor.
Ssudalarin verilmasi {izro faiz doracoalari vo risklor arasinda ziddiyyst voziyysti daha
da miirakkablosdirir. Diinya tacriibasinds uzunmiiddatli kreditlor daha etibarli
sayilirlar vo bunlar iizro faiz doracosi miivafiq olaraq asagidir. Bizim respublika

soraitinda iso oksino, uzunmiiddoatli kreditlor daha riskli kreditloro aid edilir, onlar
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lizro faiz doracasi iso hor seydon ovval, miiassisonin maliyys imkanlarinin
mohdudlugu sobabindon daha agagi olaraq qalir.

Son vaxtlar Azorbaycanin kommersiya banklarinin faaliyystino asagidaki
amillorin tosiri artmaga baslamisdir:

- bank aktivlarinin galirliliyinin asag1 diismasi;

- kredit portfelinin asag1 keyfiyyati vo diversifikasiyas;

- regionlararasi vo milli sobokalorin olmamasi va diger siiratlo artmaqda olan
banklardan geri galma riski;

- bilik vo rohbarlik tacriibasinin, eloco do yaxsi tohsil almis kadrlarin
catismamasi.

Hazirda banklarin coalb edilmis vasaitlorinin asas monbalarindan biri fiziki va
ya hiiquqi soxslorin geri gaytarma miiddsti bir aydan ii¢ aya qodor miioyyan edilon
qisamiiddatli depozitlori sayilir. Eyni zamanda oksor hallarda banklar ssudalari o
sortlo verilir ki, aktivlorin gaytarma miiddatlori bir illo alt1 ay arasinda toraddiid etsin.
Hazirda aktiv vo passivlorin strukturlart arasinda uygunsuzluglar noinki qalmaqdadir,
hatta bazi hallarda bu, giiclonmays dogru meyl edir.

Azorbaycanda kommersiya banklarinin hoyata kegirdiyi investisiya siyasotinag
tosir gostaran iqtisadi va siyasi vaziyyatin xiisusiyyatlori asagidakilardan ibaratdir:

1. Siyasi risklorin yiiksok saviyyasi.

2. Dovlat qiymatli kagizlarina qoyuluslarin yiiksok galirlilik soviyyasi.

3. Korporativ giymatli kagizlar bazarinin inkisaf etmamasi. Bu, banklara imkan
vermir ki, sshmdar comiyyatlorin sohm va istigrazlarina qoyuluslara likvid vasaitlor
kimi baxilsin.

4. Banklarin investisiya foalligimin ciddi mohdudlugu soraitindo kommersiya
banklar1 torofindon kreditin investisiya layihalorino asas dostok formalarindan birino
cevrilmoasi (fond bazari inkisaf etmadiyina gora). Bu mohdudiyyatlora yiiksok faiz
daracasi, kreditin tominatina sart talablor, vengur layihalora dostayin praktiki olaraq
miimkiinsiizliiyii, kommersiya kreditlori ilo “rogabot”, kreditlogmo miiddatlorino gora

mohdudiyyatlar va s. aiddir.
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5. Azarbaycan kommersiya banklarinin investisiya foaliyyati tocriibasinds risk
probleminin xiisusi ohamiyyati. Verilon investisiya krediti alitnda likvid girovunun
tolob olunmasi investisiya layihoalorini kreditlogsdiron bank riskinin  minimuma
endirilmasinin daha alverisli yollarindan birina gevrilmokdadir.

6. Etibarl1 borclu probleminin kaskinliyi.

7. Oksar hallarda miiassisads xiisusi vasaitlor layihosinin payli maliyyalosdiril-
moasinds istirak iizro real imkanlarin olmamasi. Bununla olagodar olaraq riskin
hamisini bank 6z tizarina gotiirmalidir,

8. Dovlot torofindon dovlot giymotli kagizlarina qoyulusun golirliliyinin
mohdudlasdirilmasi siyasatinin aparilmasina baslandigi, eloca do 6lkanin kommersiya
banklar1 tgiin valyuta mozonnasinin nisboton sabitlosdirilmosi soraitindo dovlat
qisamiiddatli istiqrazlarina (DQI) qoyuluslar vo valyuta alverciliyi hesabma galirin
alinmas1 imkanlariin xeyli azaldilmasi.

3. Banklararas1 bazarda vaziyyatin sabitlogdirilmasi, kommersiya banklarinin
daxili dayanigligimin yiiksaldilmasi(o ciimlodon onlarin irilogdirilmasi, birlosdirilmasi
Vo tomorkiizlosdirilmosi hesabina).

4. Kommersiya banklarmin passivlorinin struktur doyisikliklori amili kimi
ohalinin vo miiassiSanin y1gim normasinin yiiksaldilmasi(uzunmiiddatli depozitlorin
paymin yiiksaldilmasi), eloca do miiassisenin xiisusi vasaitlorlo investisiya layihalori-
nin maliyyslogdirilmasinds payl: istirakinin genislonidirilmasi.

5. Xisusila da girov probleminin halli {isullarindan biri kimi nazardan kegirilan
kreditlosmonin lizing sxemlorinin inkisafi(kreditin tominati).

6. Investisiya layihalorinin birgo kreditlosdirilmasi sahasindo banklararasi
omokdashigin(xiisusilo do bir nega investor arasinda risklorin boliisdiiriilmasi
tisullarindan birina ¢evrilmayas qabil) inkisafi.

7. Yeni soraitds dayaniqli va sabit inkisaf etmokda olan senaye miiassisalarinin
dairasinin geniglonmasi.

8. Azorbaycanin sonaye miiassisalori liciin inevstisiya kreditinin uygunlagdiril-

mas1 tsulu kimi, eloca do respublikanin investisiya layihalorinin birge maliyyo-



81
losdirilmosinin inkisaf variantlarindan biri kimi ohamiyyat kasb edon Xxarici
investisiyalarin axini.

9. Dovlot prioritetlori sistemino daxil olan investisiya proqramlari vo
layihalarinin maliyyalosdirilmasinds istirak edon olkonin kommersiya banklarina
dovlat zomanatinin verilmasi mexanizminin inkisafi da daxil olmagla investisiya
Kreditlori tizro Zomanat mexanizminin inkisafi.

Korporativ qiymotli kagizlara vasaitlor goymaq yolu ila investisiya siyasatinin
reallasdirilmasi sahasindo kommersiya banklarinin investisiya foalliginin yiiksaldil-
mosi ligiin, yuxarida qeyd edilonlorlo yanasi, asagidaki hallar da mithiim shomiyyat
kash edir:

- fond bazar infrastrukturunun galocok inkisafi(o ciimladon korporativ giymatli
kagizlarin likvidliyinin tomin edilmosi tiglin soraitin yaradilmasi istigamatlorindon
biri kimi);

- xiisusi maliyyo Vo investisiya institutlar1 sisteminin(payli investisiya
fondlarinin, vengur fondlarin vo s.) inkisafi.

Burada osas vasitolordon biri sshmlors, istiqrazlara vo konkret layihanin
reallasmas1 altinda buraxilan qiymotli kagizlara qoyulus vasitasilo investisiya
layihalarinin maliyyslosdirilmasi tigiin vosaitlorin calb olunmasi sayilir;

- dovlatin  prioritetlori  sistemino daxil olan investisiya layihalarinin
maliyyaloasdirilmasi tligiin vasaitlorin calb edilmasi mogsadilo emitetlogdirilon giymatli
kagizlar(sahm va istigrazlar) {izro dovlot zomanatlori sisteminin inkisafi.

Bu zaman nozordo saxlamaq lazimdir ki, Azorbaycanda bank sisteminin
inkisafi qiymotli kagizlarla amoliyyatlara hocm mohdudiyyatlori ehtimal edilmayan
Avropa niimunasi {iizro universal kommersiya banki modelinin formalagmasi
istigamatinds gedir. Bu halda bank geyri-maliyys miiassisalorinin iri sohm paketlo-
rina malik ola bilar va 6ziinii miixtalif geyri-bank maliyys institutlar ilo ohats etdiro
bilor. Homin model bankin yiiksaldilmis riski ilo olagadardir. Onun qiymatli
kagizlarla amoliyyatlar tizro risklori kredit vo hesablasma foaliyyati tizro risklordan

ayrilmamigdir. Eyni zamanda bank shomiyyatli dorocods dovriyyasine onun xeyli
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voasaitlorinin  colb edildiyi(sshmdar kapitalinda vo istiqgraz borclarinda istirak
vasitasilo) ¢ox iri miistorilorlo gordiiyii igin voziyyeotindon asilidir.

Biitovliikdo bank isinin universallasdirilmasi prinsipi iso kommersiya banki
isinin(depozitlorin calb edilmosi vo kreditlorin verilmoasi) vo investisiya banki
isinin(qiymatli kagizlarin buraxilisi, sirkatin qiymatli kagizlarinin yerlosdirilmasi vo
onlarla ticarat) kombinasiyasini gostarir.

Hazirda Azorbaycan maliyys bazarinin xarakterik xiisusiyyati qiymotli kagizlar
bazarinda eyni tipli omoliyyatlarin qgeyri-bank maliyys institutlart vo banklari
torofindon yerino yetirilmosi sayilir. Lakin ¢ox vaxt tstiinliik daha giiclii vo rogabat
gabiliyyatli maliyys institutlar1 kimi banklarin torofinds olur. Eyni zamanda,
Azorbaycanin geyri-bank investisiya institutlarinin - x{isusiyyotlori do miihiim
ohamiyyat kasb edir. Bu xiisusiyyatlor asagidakilardan ibaratdir:

- maliyya vasitagilorinin geyri-kifayot dorocads kapitallasdirilmasi, emitentin
qiymoatli kagizlarinin likvidliyina va goalacok mozonns dinamikasina inamsizliq. Bu
ISo “toXira salinan aligla” anderraytingin iistiin istifadasine gotirib ¢ixarir;

- investisiya sindikatlarmin formalasmasini ¢atinlogdiran vahid giymat iizra
sohmlarin ilkin yerlosdirilmasinin talob edilmasi. Homin sindikat tizvlari emitentin
qiymati kagizlarmin yerlosdirilmasi zamani 6z tizarilorine
miixtalif 6hdaliklor gotiira Vo miivafiq olaraq miixtalif risklor eds bilarlar;

- ¢ox vaxt an iri emitentin 6zl maliyya vasitalorina 6z sartlorini digto etmoklo
emissiya sindikatinin togkilat¢ist vo meneceri kimi ¢ixis edir.

Yuxarida sadalanan amillori nozoro almagla bels bir natico ¢ixarmaq olar ki,
hazirda Azorbaycanda bank isinin universallagdirilmasi prinsiplorinin inkisafina
dogru formalagsmaqda olan meyllor bir sira ndgsanlara malik olsa da, miioyyan
tistlinliiklor kasb edir. Nogsanlar, har seydon avval, bank amoliyyatlari tizrs riskliliyin
artmasi ilo sortlonir:qiymatli kagizlara qoyuluslar bilavasito asas bank foaliyyati ilo
alagads hayata kegirilir ki, bu da 6z nvbasinds bank qoyuluslar: likvidliyini tohiilks
altinda qoyur. Malum oldugu kimi, bu problem 6lkonin gonc banklar iiglin xiisusi
ohomiyyat kasb edir. Eyni zamanda, Azarbaycan banklarmin universal maliyya

institutlart kimi inkisafi ¢ox vaxt mocburi xarakter dasiyir: ixtisaslasdirilmis
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investisiya sirkotlori qarsisinda 6zlorinin dayaniqghh maliyyo miiossisolori  Kimi
formalasmasi sahasinds uzun yol durur. Bu isa nainki miirakkobdir, hom do vaucer
0zollosdirilmasi dovriinde bir ¢ox fondlarin siibhali foaliyyasti naticasinds 6lko
ohalisinin xeyli hissasi torafindon investisiya fondlarina formalagmis dayaniqli soyuq
miinasibatin aradan qaldirilmasi ii¢iin olave vaxt tolob olunur. Mahz bu halda
banklara investisiya prosesinin asas katalizatorlar1 va birbasa istirak¢ilar: rolu hovals

olunur.

3.3. Real investisiyanin somaraliliyinin yiiksaldilmasinin

progqnozlasdirilmasi

Real investisiyanin somaraliliyinin giymotlondirilmasi investisiya gorarlarinin
gobul edilmasi prosesindo on miihiim morhalalordon biridir. Belo ki, qoyulmus
kapitalin gayitma miiddoti Vo miiassisonin inkisaf perspektivi xeyli doracods hamin
giymatlondirmonin dagigliyindon vo 6ziinii galocokdsa na doracads dogrultmasindan
asilidir.

Iqtisadi somoralilik baximindan somorali investisiya foaliyysti dedikdo,
reallasdirilan investisiya proqramlari tizra Xarc va galirlorin comiyyat {i¢iin alverisli
optimal haddi basa diisiiliir. Investisiyalara qoyulan xarclar bu qoyuluslardan alinan
golirlora borabor olmayinca, investisiya faaliyysti davam etmolidir. Investisiya
foaliyyatinin mohz 0 haddi makroiqtisadi balans noqteyi-nozordon daha bdoyiik
faydaliliq gotirar ki, tohlilo investisiya foaliyystindon biitiin shamiyyatli xarclor va
golirlor daxil edilsin. Aydindir ki, istehsal toyinatli obyektloro miioyyon nov
investisiyalardan daxil olan faydaliliq vo ya golirlor xarclori istolodikda, homin
tosorriifat faaliyystine vo ya homin miiossisoya daha c¢ox vosait goymaq,
investisiyalarin hocmini artirmaq sarfali olur.

Tocriibo gostorir ki, investisiya qoyulusundan daxil olan galir investisiya
xarclorindan yiiksok olduqda investisiya programlarinin reallasdirilmasina stimul
giiclii olacaqdir. Digar torafdon, yeni calb olunmus isgilor tarafindan istehsal edilon
mohsulun dayari alava amak haqqina xarclordon boyiik oldugda, miiassisalor yeni is¢i

qiivvasi calb etmokds davam edacoklor. Bunun oksins olarag, ager investisiya verimi
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cokilon xorclordon asagi olarsa, onda vosait qoyuluslarini vo miivafiq foaliyyati
mohdudlasdirmaq lazim golocokdir. Eyni zamanda, miiassisonin investisiya xarclori
homin qoyuluslardan oaldo olunan galirlori 6tiib kegoarse vo mohsulun dayari amak
haqqna olan xorclori 6domirss, onda miiosSiso 6z investisiya proqramlarini
mohdudlasdirilmali vo masgul olanlarin sayini ixtisar etmoli olacaqdir.

Miiassiso Vo ya korporasiyalar miixtolif alternativ investisiya layihalori
arasindan oan optimal variant1 segmolidirlor. Burada investisiya qoyuluslarini hoyata
kecirarkan elo etmok lazimdir ki, investisiya vasaitinin maksimum hacmindon daxil
olan monfoot vo ya faydalilig artimi biitiin reallasdirilan layiho vo onun torkib
hissalari tizra maksimum olsun.

Investisiya qoyulusunu hoyata kecirorkon nozords saxlamaq lazimdir ki,
investisiyaya sorf olunan Xorc vahdinin verimi biitiin investisiya proqramlari izro
eyni olmalidir. Investisiya qoyuluslarinin béliisdiiriilmosi zamani bir investisiya
programinin reallagdirilmasindan alinan faydaliligin artimi digorindon azdirsa, eloCa
do vosaitlor istifado olunarkan vera bilocoklorindon az macmu faydaliliq gotirirss,
onda az iqtisadi somara veran layihalara ¢okilon xarclor azaltmaq vo daha artiq galir
gotironloro daha ¢ox moasrof sorf etmok lazimdir. Sormays goyarkon ondan
maksimum daracads istifado etmoyi garsisina magsad qoyan investor 6z vasaitlorini
mohz yuxarida geyd etdiyimiz formada bolisdirilmolidir vo buna miivafiq
investisiyalardan daxil olan faydaliligin artimi biitiin istigamatlor iizro eyni olana
godor davam etdirilmalidir. Investorlar investisiyalarin hoyata kecirilmosi zamani
biitiin layihalor ii¢lin son somaronin eyni olmasina ¢alismalidir. Belo yanasma
miiossiso, saho, biitovliikdo iqtisadiyyat iizro investisiya proqramlarinin miixtolif
variantlariin segilmasi prosesinds totbiq olunmalidir. Onu da geyd edak Ki, ager
investisiyalasmani hoyata kecgiron biitiin subyektlor, o ciimlodon miiasSsiSa Vo
korporasiyalar bu gaydaya riayat etsalor, istehsalin hacmi vo mocmu faydaliliq
maksimum olacaqdir. Tasadiifi deyildir ki, 6lkads aparilan igtisadi islahatlarin ilk
illarinds mohz bu vaziyyatin nazordon qagirilmasi iqtisadi artimin asagi diismasing,
istehsalin durgunluguna, dorin iqtisadi tonazziilo Ssobab olmusdur. Miiassiso Vo

korporasiyalar torofindon maksimum faydaliliq nozoro almmadigina goro
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investisiyalarin deformasiya edilmis strukturu formalasdi. Bu iso 0 demok idi Ki,
investisiya iqtisadiyyatin monfootli, daha artiq deracods shalinin istehlak tolobatlarini
odayan vo demoali, yiiksaok fayda vo monfast veran saholorino deyil, tamamils basqa
meyar lizro segilon saho vo miiassisalors yonoaldilmisdi. Bu da 6z névbasinds 6lka
igtisadiyyatinin son doroco deformasiya olunmus strukturuna gotirib ¢ixarmisdir.

Miiassisa Vo korporasiyalarin investisiyalar barado somarali vo diizgiin goararlar
gobul etmasi tglin onlarin 6z segdiklori investisiyalarin xorclori vo naticalori
hagqqinda moalumat oldo etmok imkani olmalidir. Onlar ¢aligmalidirlar ki, molumatin
toplanmasina xarclor vo investisiya layihasinin reallasdirilmasina hazirliq morhalasi
son doroco ciizi olsun. Yaddan ¢ixarmaq olmaz ki, investisiya proqramlarinin
hazirlig1 ilo olagadar olan xarclor na godor yiiksok olarsa, investisiya prosesi bir o
godor az somoraliliklo aparilacaq. Odur ki, tosorriifatgillq mexanizminin miihiim
prinsiplorindan biri qonastgilik rejimino biitiin soviyyalordo amol olunmasindan
ibarotdir.

Miiassisa Vo ya sirkat Saviyyasinda investisiya sarfaliliyi, tistiinliiyli miioyyan
edilorkan rohborlik bilavasite miiassisanin va ya sirkatin igtisadiy-yatina aid olan
somaradon basqa digor effektlora nisbaton az diggeat yetirir. Bununla yanasi, dovlet
maliyys hesabatlarinda xarclorin va golirlorin maddaloari nazardon kegirilir. Lakin
tocriibado miiassisa vo korporasiyalarin qorarlariin makroiqtisadi naticalori daha
genisdir. Onlar hamginin dovlat biidcasinin madaxil vo moxaricina birbasa vo dolay1
yolla miiassisanin yekun hesabatlarina diismoyan aspektlorini daxil edirlor. Odur ki,
bu vo ya digoar investisiya (erarlarinin mahz layiha morhalasinds tahlil ¢ar¢ivasini
genislondirmok, naticalori prognozlasdirmaq, biitovliikde gelocok iqtisadi prosesin
gedisina tosirini qabagcadan miiayyanlosdirmak talab olunur.

Igtisadi odobiyyatda investisiya qoyuluslarinm samoralilik meyar1 kimi homin
qoyuluslarin hoyata kegirilmasi naticasinds mohsulun istehsali vo reallagsmasina
resurslarin - minimal xorclori  gotiiriilir. Somaroliliyin  hesablanmasi  zamani
investisiyalara osas istehsal fondlarinin, hamginin dovriyys fondlarinin yaradilmasi
iclin xarclor daxil edilir. Burada birbasa qoyuluslarla yanasi, obyektin istismara

buraxilmasini tomin edon magistrala ¢ixan yollara, elektrik otiiriicii xatlora, miithandis
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sobokalorina qoyuluslar vo homin istehsali daim osas fondlarin tozolonan elementlori
ilo tomin edan istehsallarin inkisafina olan qoyuluslar nazards tutulmalidir.

Iqtisadi somaraliliyin miigayisali hesab1 masraflor diisturu ilo hoyata kegirilir:

GM=MD+E-K

GM-¢evrilmis moasraoflar;

MD-hazir mahsulun maya dayari;

E-somaralilik omsali;

K-investisiyalar(kapital qoyuluslari)

Somaraliliyin  hesablanmasinda homginin asagidaki diisturla toyin edilon
rentabellik gostaricisindan (R) do istifads edilir:

_PeQ-MD
K

R

burada

P-Q-moahsulun hacminin dayari:P-istehsal olunan mohsulun natural ifadada
hacmi, Q-mohsul vahidinin dayari, manatla;

MD-mohsulun illik hacminin maya dayari;

K-investisiyalar(kapital qoyuluslart).

Investisiya layiholori hoyata kegirilorkon onlardan hansinm daha somorali
olmasi qiymoatlondirilmali istehsala goyulan vasaitin hor manatina alinacaq monfoat
vo layihanin rentabellik soviyyasi hesablanmali, habelo daha yiiksok rentabelli
layiholor miisabigodon keg¢molidir. Hor bir investor mohz bu baximdan 6z
investisiyalarini hansi sahaya yonaltmok gorarini segir.

Iqtisadi odobiyyatda investisiya kapitalmin rentabellik soviyyasinin adoton

asagidaki diisturla hesablanmasi toklif edilir:

XM
MK +CK '

IKR =
burada:
IKR-investisiya kapitalinin rentabelliyi;
XM-xalis manfoat;
MK-miiassisonin 6z kapitali;

CK-layihonin hayata kegirilmasina calb olunan kredit.
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Miiossisonin 6z kapitalinin rentabellik soviyyssi (OKR) asagidaki kimi
hesablanir:

MKR:M,

burada:

MKR-miiassisonin 6z kapitalinin rentabelliyi;

XM-xalis manfoat;

MK-miiassisonin 6z kapitali.

Biitovlikdo milli iqtisadiyyata qoyulan investisiyalarin somoraliliyi zaman
baximindan he¢ do eyni deyildir. Belo ki, kapital qoyuluslart artimimin milli golir
artimina olan nisbati na godor bdyiik olarsa, milli galirin kapital tutumu bir o qoadar
yiiksok olacaqdir vo milli golirin artim vahidina bir 0 godor ¢ox olava investisiya
qoymagq lazim golocokdir. Bu iso, 6z novbasindo milli golirds yiiksok yigim payini
tolob edacokdir.

Investisiya istiqgamatlorinin  vo hacmlorinin segilmosi mosalalori igtisadi
odaobiyyatda aparilan miizakiralorin obyektlorino ¢evrilmisdir. Son vaxtlar somarali
investisiya qoyulusu problemino maragin artmasi ilk névbads istehsalin toskilinin
bazar formalarma kecidi soraitindo investisiya resurslarindan istifado zamani
mosuliyyat va riskin xeyli artmasi ils izah olunur. Eyni zamanda, bazar iqtisadiyyat1
soraitinds, iqtisadi hoyatin inkisafinda ayri-ayr1 investisiya qoyuluslarinin hacmlori
artdig1 soraitdo investisiya proqramlarinin diizgiin se¢ilmasi, tosorriifat subyektlori
qarsisinda daha miirokkob vo masuliyyatli vo mosuliyyatli vazifolor qoyur. Digar
torofdan, elmin va texnikanin inkisafi ilo, miitoraqqi yigimla sabit kapitalin xiisusi
cokisi artir, omayin texniki tochizati, eloco do istehsalin texniki saviyyasi yiiksalir.
Noticado kapitalin omok vasitolorina bagliligi artir, onun manevrliliyi iso azlr.
Bununla da samarali investisiya layihalari vo obyektlorinin diizgiin se¢ilmasine maraq
yiiksalir, maksimum moanfoat ugrunda miibarizodo investorlarin qoyacaqlari
sormayalorin rentabelliyi daha ¢ox colbedici goriiniir. Iqtisad elmi on olverisli
investisiya layihalorinin segilmosi meyar1 Kimi maksimum monfoot oldo etmayi asas

gotiiriir. Indiki vaxtda oldo edilon birbasa qazancla golocokds almmacaq gazanca da
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getdikco boyiikk ohomiyyot verilir. Bazarda rogiblorin sixigdirilmasi ehtimali
giymatlondirilir, istehsalin inkisafi vo sonraki investisiyalarla tomin edilon “ikinci
effektdon olan golirlor hesablanir. Miiassisa Vo korporasiyalar na godor boyiikdiirso,
onlarin malik oldugu kapital no godor ¢oxdursa, siiratlo yiiksok monfost gotiron
investisiyalarla yanasi, onlarin golocokds daha ¢ox monfost gotiiro bilmok iigilin
sormays qoymaq imkani reallasir. Onu da qeyd edok ki, cari golir vo masroflor
goalacak galir vo mosroflarlo eyni giymotds olmadiglarina gére onlarin eyni qiymato
goatirilorok miigayisali Somarasinin miioyyanlosdirilmasi zorurati meydana ¢ixir.

Bozon tocriibado miiassisa va korporasiyalar rentabelli layiha se¢salar da, onun
reallasdirilmas1 zamani ¢ox vaxt pul vosaitinin ¢atismamazlig ilo rastlagirlar. Belo
olan halda calb edilmis daxili va xarici maliyyalosdirma manbalori nazars alinmaqla
olavo hesablamalarm aparilmasi magsedouygun hesab edilir. investisiya layihalorinin
reallasmas1 mogsadilo borc vesaitinin calb edilmasi ¢ox vaxt investisiya edilmis
xiisusi kapitalin rentabelliyinin yiiksaldilmasina gotirib ¢ixarir. Lakin bu, investisiya
galirliliyinin kreditin giymatindan vo yaxud bank krediti {izro orta faiz doracasindon
yiiksok hallarda meydana ¢ixir. Onu da qeyd edok ki, investisiya faaliyyatinin daxili
vo Xarici maliyya monbalorinin miixtalif nisbatlori ¢orcivasinds monfast kiitlasinin
maksimumlasdirilmasia maliyya alatlorinin somaraliliyinin hesablanmasi prosesinda
nail olunur.

Fikrimizca, asaslandirilmis real investisiya layihasini gobul edorkon asagidaki
masalalorin aragdirilmasi vacibdir:

- investisiyalasmanin somaroliliyinin artmasina manegcilik edon amillorin agkara
¢ixarilmasi;

- hamin amillarin miiassisanin istehsal-kommersiya faaliyyatins tosir giiciiniin
giymatlondirilmasi;

- galacakda investisiyalagsmaya tasir edocak yeni amillorin miiayyan edilmasi;

- miiassisonin olverissiz amillordon miidafiosinin etibarliliq daracasinin
giymatlondirilmasi;

- investisiyalarin samaraliliyinin igtisadi konyunkturun dayismasindan asililiq

daracasinin miiayyan edilmasi va s.
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Adoton iri kapital tutumlu real investisiya layihoalori asagi golirlilik doracasina
Vo uzun 6domo miiddotine malik olduqda, onlarin osasen respublika vo yerli
biidcoalarin vasaitlori hesabina maliyyalosdirilmasi mogsadsuygun hesab edilir.

Miiassiso Vo korporasiyalarda on sorfoli investisiyalarin miioyyonlosdirilmasi
zamani onlarin miitoxassislori miixtolif hesablama metodlarma ol atirlar. Oksor
hallarda ayri-ayr1 tosorriifat foaliyysti subyektlorinin ¢oxu tocriibays, ehtimallara,
rogiblorin  horokotlori hagqinda molumatlara vo s. osaslanarag, oldugca sado
hesablamalar aparirlar. Tocriibads sistemli yanasma metodlar1 totbigq edon firmalarin
say1 ¢ox azdir. Belo firmalar asason on yaxsi malumata vo miitoXassis statina malik
olan iri firmalardir. Iri firmanin tocriiboli miitoxassislori bazarin konyukturunu,
texniki inkisafi vo S. tadqiq etmoklo mosguldurlar. Masalon, ABS-da xiisusi maslohot
firmalart1 vardir ki, onlar iqtisadiyyatin, tolobatin, qiymatlorin doyismasini
prognozlasdirmaqla moasguldur. Bozi iri miiassisalor daha sado, basa diisiilon vo
miimkiin, olavo vaxt tolob etmoyan metodlara istlinliik verirlor. Bozon miirakkab
hesablamalar zamani tez-tez toxmini sortlordon ¢ixis etmok lazim galdiyindon gobul
edilon gorar he¢ do homiso doqiq olmur. Bununla yanasi, doyison voziyyat va rogabat
miibarizosi soraiti operativ gorarlarin qobul edillmosini sortlondirir. Investisiya
faaliyyatinin tonzimlonmasi isinds toplanmis tocriilba Azarbaycanda iqtisadiyyatin
strukturunda artiq yeni dayisiklikloro gatirib ¢ixaran islahatlarin gedisinda istifado
oluna bilor. Miistoqilliyin ilk illorinds Azorbaycanda senaye istehsalinin strukturu
obyektiv sabablor iiziindon deformasiyaya ugramis, onun timumi tonazziilii ilo daha
cox istehlak mallarinin istehsali azalmisdir.

Tadqiqatlar gostorir ki, kohna texnika va texnologiya ilo rogabst gabiliyyatli
mohsul istehsal etmok miimkiin olmadigina goéro onlarin miiasir beynolxalq
standartlara uygunlasdirilmasi ti¢iin 6lkods investisiyaya tolobat ¢ox yiiksok olaraq
qalir. Olks iqtisadiyyatinin, o ciimlodon milli sonayenin geyri-neft sektorunun
dinamik va davamli inkisafinin tomin olunmasi xeyli daracada ddvlatin investisiya
siyasatina yeni istigamatlorin daxil edilmasindon asilidir.

Dovlatin investisiya siyasati Olkonin davamli iqtisadi artimma, yeni is

yerlorinin yaradilmasina, sonaye vo kond tosorriifatinda yeni texnologiya asasinda
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dorin struktur doyisikliklorin oldo edilmasing, bir sdzlo milli iqtisadiyyatin méhkom
dayagqlar tizorinds formalasmasi vo inkisafina yonoldilmalidir.

Hesab edirik ki, iqtisadi inkisafin hazirki moarhalosinde Azarbaycanin
investisiya siyasoti yliksok ddvlot investisiyasi, davamli vo tarazl iqtisadi artimin
tomin olunmasi, iqtisadi sistemds movcud olan disproporsiyalarin barpasi, elaco do
regional inkisafin tomin edilmasi kimi prinsipler {izorinds qurulmalidir. Eyni
zamanda, yaddan ¢ixarmaq olmaz ki, neft golirlorinin 6lko iqtisadiyyatinda rolu na
godar yiiksok olsa da davamli iqtisadi inkisafi yalniz digar investisiya resurslarini da
harakato gatirmokls nail olmaq miimkiindiir.

Miiossiso Vo korporasiyalar Ozlorinin investisiya strategiyasini isloyib
hazirlayarkon biitovliikde 6lko iizro hoyata kegirilon dovlatin investisiya siyasatinin
asas istiqamotlori asagidaki asas istiqamatlorini diggoet moarkazinds saxlamalidirlar:
dovlot investisiyalar1 hesabina miiasir texnologiya osasinda yeni istehsal
miiassisalarinin tikilmasi; dovlat investisiyalari da colb olunmaqla yeni is yerlarinin
yaradilmasiin maliyyslosdirilmasi;regionlarin  sosial-iqtisadi inkisafinin  tomin
edilmasi;investisiyanin ~ sosial-igtisadi ~ somoraliliyinin  yiiksaldilmasi;  emal
Sonayesinin aqrar sektorla proporsional inkisafinin investisiyalarla tomin edilmasi;
ke¢id dovriiniin talablorine uygun investisiya faaliyyatinin dovlat tonzimlanmasinin
on plana ¢okilmasi.

Kapitalin investisiyalasdirilmasinin birbasa formasi emitentin aktivlarinin
maliyyas etibarliligindan asilidir. Fond bazarinda sshmlarin alds edilmosi formasinda
borc kapitalin toqdim edilmasini tokrar fond bazarinin inkisaf etmamosi vo sohmin
bazar doyarinin katirovkasinin olmamasi xeyli ¢atinlosdirir. Istor regionlar, istorso da
6lka saviyyasinds investisiyalasdirmanin daxili moanbalari halo ki lazimi siiratlo
inkisaf etmir. Investisiyanin foallasdirilmasinda iistiinliik ohalinin amanatlorinin va
tosarriifat subyektlorinin yigiminin colb edilmasi va reinvestisiyalagdirildmasinda
bank mexanizminin inkisafna verilir.

Bazar iqtisadiyyatina kegid dovriindo investisiya prosesinin foallasmasinin bu
ciir real zominin ortaya ¢ixmasinin obyektiv zoruriliyi dovlatin pul — kredit, biidco —

vergi vo giymat siyasati ilo garsiligl uzlsdirilan makro iqtisadi amillare uygun olaraq
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Sohmdar miilkiyyet formalarinin imkanlarindan istiade olunmasi va fond bazarindan
inventisiyanin calb edilmasi ilo sortlonir.

Bank sisteminin investisiya potensialinin artirilmasi dorocasi kapitallasmanin
catismazligi ilo mohdudlanir vo bank sektorunun likvidlik probleminin hall edilma-
masi banklarin ardicil restuktruzasiyasina sabob olmusdur.

Banklarin kapitallasmasimin yiiksalmosi vo onlarin invetisiya imkanlarinin
genislonmoasi inkisafin qarsiligh slagedos olan asagidaki meyillori ilo izah olunur:

1) Olava aktivlorin calb edilmasi ilo bank sferasinda rogabatin artmast;

2) Bank aktivlarinin az riskli spekulyativ maliyys vasitalorino yerdoyismasina
cohd gostarilmasi;

3) Faaliyyatin daim kapitallagdirilmasi vo konsolidasiyasi zaruriliyi;

4) Maliyya risklarinin yiiksalmasi va likvidliyin tohliike altinda olmast;

5) Milli Bank torafindon maliyys sabitliyi standartlarina nozaratin giiclonmasi.

Bankda pul axinlarinin somorali idarsedilmasinin, diizgiin maliyys menecmen-
tinin pul vosaitlorinin daxili yigimu, iqtisadi artimi vo istehlakin cenislondirilmasi
iclin birinci daracali shamiyyati vardir. Maliyys institutlarindan konarda pul
dovriyyasinin, kapital ixracinin mdvcudlugu, maliyyo Vvasitogilorinin investisiya
potensiaini, pul vosaitlorinin dovriyyasi siiratini vo iqtisadiyyatin investisiya
imkanlarin asagi salir. Eyni zamanda pul vo kapital bazarinin vaziyyati, maliyys
institutlarinin va vasitolorinin inkisafi imumi makroiqtisadi gostaricilora vo vaziyyato
ohomiyyatli tasir gostarir.

Investisiya y1giminin bir hissesi kimi borc bazarinin iqtisadi artim va yiiksolis
liclin sabit inkisafi bank institutlarinin somorsli inkisafini, banklarin kapitallasma
saviyyasini yiiksaltmak magsadilo har bir bank daxilinds pul tadaviilii sisteminin
yiiksok golirlo idarsedilmoini vo biitiin bank sisteminin mohkamlondirilmasini

miioyyan edir.
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Natico

1. Diinya tocriibasi siibut edir ki, investisiya istifado olunmamus ehtiyatlar1 ¢ox
olan sektorda daha ¢ox genislonir. Istehsalin inkisafi iso 6z ndvbasinds mal vo pul
kiitlosinin arasinda uygunlugun borpa olunmasina gotirib ¢ixarir. Bununla yanasi,
pula olan talobin hacmina amtos va kreditlorin saviyyasi do oshamiyyatli daracads
tosir gostordiyino goro, giymoatlorin artimi pula olan tolobi artirir vo bu da 6z
ndvbosinds bank krediti faizinin yiiksoldilmasina getirib ¢ixarir. Olkoda son illordo
giymotlorin nisboton sabit qalmasina baxmayaraq, kommersiya banklarinin faiz
daracalari yliksak olaraq galir.

2. Investisiya layiholorino miixtalif maliyyslosdirmo monbolari vo imkanlari,
texnoloji vo togkilati tominat, reallasdirma miiddoti vo S. cohatdon yanasmaq olar.
Investisiya layihasinin magsadauygun vo perspektivli olub-olmamasini onun maliyya
aspektlorini agiglayan asagidaki suallara cavablarin tapilmasinda axtarmaq lazimdir:
layihanin hoyata kecirilmosi tgiin tolob olunan voasaitinin moablogi no godor
olmalidir?; talob olunan hacmds maliyys vosaitlorini hanst manbalordon calb etmok
olar vo onlardan istifado negoyo basa golor?; investisiya 0Ozlinli laziminca
dogruldurmu vo ayrilan investisiya ilo miiqayisada gozlonilon maliyys naticalori
Kifayat edirmi?

3. Aparilan todqiqatlar gostorir Ki, investisiya layihasinin rentabelliyi 15
faizdon az olmamali, layihonin “miiallifinin” qoydugu kapital, layihonin imumi
mabloginin 30 faizindon ¢ox olmali, layihonin totbigi otraf miihit {i¢iin tohliikasiz
olmalidir. Layihonin investisiya cazibodarligi miiassisanin iqgtisadi-psixoloji
gostaricilarinin macmusu ilo miiayyan edilir ki, bu halda investor kapital qoyulusunda
an asag1 risklo on yiiksok golir aldo etmok imkani qazanur.

4. Azorbaycan iqtisadiyyatina xarici kapitalin daha foal colb edilmasi
moagsadilo alverigli investisiya iglimini formalasdirmaq, xarici investorlarin soxsi
tohliikasizliyinin,  qoyduqglar1  vosaitlorin  geyri-ticarat  risklorindon  va
diskriminasiyasindan miidafiasi ii¢iin investisiyalar1 tanzimloyan normativ-hiiquqi

bazanin tokmillagdirilmasi zaruridir. Homginin konkret obyektorin, hor seydon avval,
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istehsal vo sosial infrastrukturun maliyyslosdirilmasi vo onlarin tam istifadoya
verilmoasi prinsipi ila tikintisino miisabigoa yolu ila se¢ilmis xarici torafdaslarin sortlori
Vo imkanlar1 hagqinda masalonin halli 6n plana g¢okilmalidir. Bu ciir layihalorin
hoyata kegirilmosino stimul yaratmaq ii¢lin onlara homin obyekti miioyyon miiddoto
istismar etmok hiiququnun verilmasi Vo golocokds onun respublikamizin
miilkiyyatino verilmosi imkanlari nozoro almmalidir. Xarici kapitalin  6lko
iqtisadiyyatina axinin siiratlondirilmosins ciddi stimul yaradilmasi xarici investisiya
sahasinda informasiya foaliyyatinin vo statistik hesabatlarin tokmillosdirilmasini
zaruri edir.

5. Xarici investisiyalarin miimkiin neqativ naticolorindon qorunmaq iiglin
dovlatin investisiya siyasatindo daxili monbalor prioritet istigamot kimi goabul
edilmolidir. Iqtisadi inkisafin baslangic marholasindo Azorbaycan hdkumatinin
hoyata kecirdiyi disiiniilmiis vo moQgsadyonlii sosial-igtisadi  siyasatinds
investisiyanin  maliyyalogdirilmasinds daxili monbalorin  potensial imkanlar
miioyyanlosdirmisdir. Somarali vo rogabst qabiliyyatli Azorbaycan igtisadiyyatinin
formalasdirilmas1 daim iraliloyan bir hadofdir. Odur ki, sosial-igtisadi islahatlari
dinamik vo ugurla hoyata keciron Azorbaycan hokumoti bu hodofo dogru inamla
gedarkon novbati dovr liglin investisiya siyasotindo daxili potensial imkanlarin
reallagdirilmasi 6z oksini tapmalidir

6. Fikrimizco, xarici investisiyali miistorok miiossisalorin yaradilmasi va
foaliyyati oldugca moagsadomiivafiq hal kimi qiymoatlondirilmalidir. Xiisusilo
masinqayirma kompleksindo foaliyyat gostoron miistorok miiossisalorin istehsal-
tosorriifat foaliyyotlorinin tohlili gostorir ki, Xarici investisiyali miiassisalor 6zlori ilo
yeni texnika, miikommal texnologiya va yeni idaragilik metodlart gatirmoklo

igtisadiyyatin dir¢almasine va inkisaf etdirilmosine komoklik gostarirlar.
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