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Girigdo problemin aktualligi vo iislubun montiqi osaslandirilmisdir.

I fosildo investisiya strategiyasinin formalasmasinin vo modernlogsmasinin
tohlilinin obyekti kimi investisiya layihoalorinin todqiqinin — elmi nozori osaslari
aragdirilir. Bununla olagodar olaraq, miiasir soraitdo investisiya strategiyasinin
formalagsmas1 vo modernlosdirilmoesinin inkisaf meyllari tohlil edilir. Investisiya
strategiyasini  formalasdirarkon layihonin tosniflosdirilmasi toklifi vo onun risk-
larinin tadqiqindas istifadesi miimkiinliiyii asaslandirilir.

Dissertasiyanin Il faslindo strategiyani formalagdirarken vo ya modern-
losdirarkon investisiya layiholorinin idars olunmasi problemi risk faktorlarnin
ucotu vasitasilo nazarden kecirilir. Burada bazar iqtisadiyyati soraitinde idarsetma
gararlariin gebulunun 6zslliklari tadqiq edilir.

Dissertasiyanin III fosli investisiya strategiyalariin reallagdirilmasinin
toskilati-igtisadi mexanizmlori tohlil olunaraq investisiyalasma istigamatloring
kapital axinlarinin  reallasdirilmasinda  investisiya  siyasatinin ~ rolunun
qiymotlondirilmasi  osaslandirilmast  nozordon  kecrilir. Bazar  yoniimli
igtisadiyyatda biznesin somorali togkilinin vo sorbost pul veosaitlorinin somorsli
istifadosinin daha mithiim {nsiirlorindon biri maliyys resurslarinin  idars
edilmosinin elo bir sisteminin qurulmasit vo bu sistem golocokde kommersiya

firmasi ligiin an yaxsi1 son iqtisadi (maliyya) va investisiya naticolorinin (manfaatin,



golirin) alinmasina uygun olaraq firmanin investisiya (maliyyd) resurslarinin
istonilon idaroetma sisteminin osasini toskil edon vacib problemlor tohlil rdilorok
prinsipial shamiyyati dyronilmisdir.

Dissertasiyanin IV fosilindo investisiya strategiyasinin formalagsmasinda vo
modernlosmosindo risklorin tohlilinin alotlori osaslandirilir. Qeyri-miioyyanlik
soraitindo gorarlarin gobulu vo risklorin tohlili alsti kimi investisiya layihslorinin
somaraliliyinin qiymotlondirilmasi metodlar1 tohlil edilir vo yeni istigamotlor
formalasdirilir. Strategiyanin kompleks todqiqinin hoyata kegirilmosi zamani infl-

yasiyanin u¢otunun gagilmazlig ssaslandirilir.
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GIRIS

Tadgigat movzusunun aktulligi. Azarbaycan miistoqil dovlst kimi tosokkiil tapdiqdan vo
bazar igtisadiyyatina kegidikdon sonra daha da inkisaf etmisdir. Bununla slagadar olaraq siyasi
vo iqtisadi doyisikliklor bas vermis, respublikamizin iqtisadiyyatinin ayri-ayri saholorinin
inkisafi li¢iin boyiik investisiya imkanlar1 yaradilmisdir.

Sozsiiz ki, Azorbaycan Respublikasinda investisiya siyasotinin memart imummilli lider
Heydor Oliyev conablaridir ki, bu giin da bu siyasat ugurla onun oglu, prezident ilham Sliyev
torafindon davam etdirilir. Bu agilli siyasatin naticasi olaraq, son illor Azorbaycan iqtisadiyyati
dayanmadan inkisaf etmokdodoir.

Azarbaycan Respublikasi orazisinde investisiya strategiyasinin formalasdirilmasi vo onun
modernlogdirilmasi investisiya siyasatinin hoyata kegirilmosi zamani yaranan miinasibatlor
“Investisiya faaliyyoti haqqinda” Azorbaycan Respublikasinin 13 yanvar 1995-Ci il tarixli (Ne
953) Qanunu vo digor qanunvericilik aktlari ilo tonzimlonir. Investisiya faaliyyatinin subyektlori
fiziki vo hiiquqi soxslar, o climladon xarici soxslor, habels dovlot, beynolxalq toskilatlar ola bilar.

Azarbaycan Respublikasinda investisiya faaliyystinin obyekti asagidakilardir:

- xalq tosarriifatinin biitiin sahslorinds yeni yaradilan vo modernlogdirilon asas fondlar vo
dovriyye vasaitlori;

- qiymatli kagizlar (sohm, istiqraz va s.);

- mogsadli pul omanatlori;

- elmi-texniki mohsul vo digor miilkiyyat hiiquglari;

- omlak hiiququ vo intellektual miilkiyyat hiiquqlari.

Azarbaycan Respublikasinin qanunvericiliyine zidd deyildirse, onda analoji obyektlora

xarici investisiyalar da aid edilir.

Biitiin investorlar investisiya siyasatini hoyata ke¢irmok {i¢lin barabor hiiquga
malikdirlar. Azarbaycan Respublikasinda miioyyan ndv isi yerina yetiran investi-
siya foaliyyatinin istirak¢ilarina bu siyasotin hoyata kegirilmosi ii¢lin lisenziya vo

ya sertifikat verilmoasi qaydas1 Azorbaycan hokiimoati torofindon miioyyon edilir.

Investisiya siyasati vo onun modernlosdirilmasinin maliyyslogdirmo monbalori:

Foaliyyotdo olan ganunvericiliys osason Azorbaycan Respublikast oraziSinds investisiya

siyasati agagidaki monbalor hesabina maliyyalosdirilo bilor:

- investorlarin xiisusi maliyyo resurslart vo tosorriifatdaxili ehtiyatlari (mon-

foot, amortizasiya ayirmalari, fiziki vo hiiquqi soxslorin omanat vo yigimlari);



- investorun borc maliyys vosaitlori (bank vo bilidco kreditlori, istiqraz
voragolori);

- investorun calb edilimis maliyyas vosaitlori (sohm satigindan vosait, vaton-
daslarin hiiquqi vo fiziki soxslorin pay vo digor haglar);

- miioyyan edilmis qaydada miiossiso vo birliklor torofindon morkozlosdirilmis
pul vosaiti;

- dovlat biidcasindon, yerli biidcodon va biidcadonkonar fondlarin investisiya
tosisatlarindan;

-xarici investisiyalardan.

Investisiya qoyulusunun osas maliyyalosdirma monboyini xarici vo daxili investisiyalar
toskil edir. Hazirda osasli vasait qoyulusunun imumi hocminin xeyli hissasi dovlot torafindon
hoyata kegrilir. Investisiyanin maliyyolosdirmo monbolori igorisinde dovlot biidcasi vesaitlori
ohomiyyatli yer tutur. Ddvlot blidcesinin xarclori icorisinds iqtisadi cohotdon on faydalisi da
mohz investisiya xorcloridir.

Investisiya dedikdo monfaot vo ya sosial somoro oldo edilmosi moqsadi ilo sahibkarliq
obyektlori vo digor nov faaliyyatlora qoyulmus maliyys vesaiti,eloco do maddi vo intellektual
qiymatlor nozardas tutulur(48)

C.Keynso goro todiyyo qabiliyyotli tolobin yiiksoldilmasinds holledici rol oynayan
investisiyalarin artim imkanlar1 ¢ox saxoalidir. Bels ki, bu moagsadla:

-baklarin vo digor kredit toskilatlarinin kredit faizlori asagi salina bilor. Bu zaman
goyuluslarin son somaraliliyinin yuksoldilmasinin tosiri altinda investisiyalar artacaqdir;

-dovlat investisiya qoyluslarini artirmagq olverislidir;

-investisiyalarin somaraliliyinin yliksaldilmasi zoruridir.(31,s.11).

Taninmis iqtisad¢1 alim, akademik Z.9.Somodzadoys gOro investisiya tolobin hansi
faktorundan asili olmasi investisiyanin indisturizasiya vo muxtariyyat investisiyalara
boliinmasini talab edir.(102,s. 37). Digor bir fikrinds, investisiya prosesi pul toklif edenls
(miivoqgoti sorbost vosaito malik olan toroflo) tolob iroli siiron (ona ehtiyaci olan) torofin
olagolondirilmasi mexanizmidir.(102, s.15).

Izahl igtisadi terminlor liigatindo “investisiya” sozii bels izah olunur, “investisiya” 6z
6lkasindo, yaxud xaricdo miixtalif sahalordoki miiassalors, maliyyo, sosial-iqtisadi programlara,

innovasiya layiholorino kapitalin, uzun miiddstli qoyulusudur.(49, s,378).



Le.d.professor Q.I.Dliyevo géro investisiya somoraliliyinin qiymotlondirilmosinds totbiq
edilon meyarlar agagidaki olamatlor {izro forqlondirils bilor:
-istehsalin genislonmasina goro somoralilik;
-xorclorin azaldilmasi1 hesabina slava galirin olds edilmasi;
-isehsal vo satis lizrs riskin azalmast;
-yeni texnologiyalarin totbiqi vo s.(31, s.81).

Digor bir qrup alimlorimizin fikrino gors, investisiyaya yonaldinen vesaitin vo onun
gaytarilan mobloginin nisbotindo ifado olunan somorsliliyi hesablamaq ii¢lin diskont doracosi
kimi farqli gostaricilor, o climlodon asagidakilar segilos bilor:

-milli vo xarici valyutada ifado olunmus orta depozit va ya kredit doracasi;

-inflyasiyanin tempi, risk soviyyesi vo investisiyanin likvidliyi nozers alinmagqla
investisiyanin golirliliyinin fordi normast;

-dovlat qiymatli kagizlarinin golirlik normast;

-analoji layihalor iizra golirliyin alternativ normast;

-miiassonin golirliyinin cari (istismar) normas1.(30, s.251).

Umumiyyatls, investisiya qoyulusuna vesaitlorin yonoldilmosi 2 osas iisulla aparilir: geri
gaytarilmadan maliyyslosdirmo vo uzunmiiddatli kreditlosma yolu ilo. Xorclorin 6domo miiddoti
5 ildon yuxar1 olan yeni miiossisolorin tikintisi, zororli vo asagi rentabelli miiossisalorin
genislondirilmosi vo yenidon qurulmasi biidco hesabina aparilir. Qalan kapital qoyulusunun
maliyyolosdirilmasinds iso xiisusi vosaitlordon vo uzunmiiddatli kreditdon istifads olunur.

Investisiyalarin maliyyslosdirmo monbolorindon biri do xarici borclardir. Xarici borclar vo
kreditlor investisiya kreditlori, ixracat kreditlori, valyuta balansmin tonzimlonmosi magsadilo
verilon kreditlor yalniz bu formalarinda verilos bilor.

Hazirda Azerbaycan Respublikasinin xarici dovlet borcunun iimumi daxili mohsulda
xtisusi ¢okisi 14% toskil edir. Azerbaycan Respublikasi torafindon alinmis kreditlorin ¢ox hissasi
giizostli kreditlordir vo 6lkonin 6doma gabiliyyatina xalal gotirmir.

Investisiya foaliyyotinin subyekti rolunda hom fiziki, hom do hiiqugi soxslor ¢ixis edo
bilorlor. Investisiya foaliyyoti iqtisadiyyatin biitiin saholorindo, homginin tikinti vo
yenidonqurmada osas fondlar vo dovriyys kapitalinin genislondirilmasi vo ya yaradilmasi vo
modernlogdirilmasine yonoldilib. Senayeds investisiya prosesinin maliyyalosdirilmosi manbalori
rolunda xiisusi maliyya vasaitlari, colb edilmis vosaitlar ¢ixis eds bilor. Investisiya qoyulusunun

obyekti bilavasito miqyasdan, qoyulus sferasindan (sonaye, ticarot, sosial va s.), investisiya



tsiklinin mozmunu vo Xxarakteri, istirak edon 6lkolorin payindan, istifado samarsliliyindon asili
olaraq forqlonir.

Olkods bergorar olmus sabitlik xarici investorlarin Azorbaycana maragmi artirmusdir.
Respublikada qarsiligh faydali omokdasliga asaslanan “agiq qap1” siyasatinin hoyata kegirilmasi,
xarici investisiyalarin qorunmasina tominat verilmasi vo sahibkarliq foaliyyati tiglin olverisli
miihitin yaradilmasi naticesinds iqtisadiyyata qoyulan xarici investisiyalarin hacmi artmaqdadir.

Belo bir investisiya soraiti yaradan daxili vo xarici amillor milli vo xarici kapitallarin
miiharibs soraitini nozors almagla, gozlomo movqgeyinds olmamasi ilo, dovlst biidco siyasatinin
investisiyalarin tonzimlonmasi, ndqsanlarin aradan qaldirilmasini nazaere almaqla vo kegirilon
0zallogdirmonin zoifliyi ilo, miiassisalorin innovasiya va investisiya foaliyyatinin zoiflonmosi ilo,

investisiya bazarinin tokmilliyi ilo baglidir.

Umumilikds iqtisadiyyatda alimlorimizin fikrinco investisiya iqliminin
“miivoffoqiyyotli” etmok liciin asagidaki osas sobablori hall etmok vacibdir: sosial
problemlarin halli, qanunvericiliyin sabitliyi, siyasi sabitlik, igtisadiyyatin qgeyri
kriminallig1. Belslikls, investorlar yiiksok soviyyali sosial, siyasi, iqtisadi, hiiquqi
vo kriminal risklorlo qarsilasmamalidirlar. Lakin diger 6lkolorin tacriibalorinin
tohlili gdstorir ki, hotta belo bir soraitdo miivafiq tominatin verilmasi yolu ilo
investisiya aktivliyini artirmaq olar. Layihalordo iimumi risklora baxmayaraq, yilik-
sok moanfaati aldo etmok ii¢iin, investisiya goyulusunun somoraliliyinin asaslan-
dirlmas1 miihiim rol oynayir. Investisiya strategiyasmin somoraliliyinin belo
asaslandirilmasinin son ani risklarin tohlilidir.

Tadgigat mévzusunun aktualligi layiho qorarlart da daxil olmagla, biitiin
investisiya foaliyyotinin keyfiyyatinin qaldirilmasi zoruriliyi ilo risk - tohlil vo
onun tacriibi-tatbiqi metodologiyasinin kifayat qador inkisaf etmomaosi naticasinda
istanilon naticaya nail olmagin miimkiinliiyli vo geyri-miimkiinliiyii arasindaki zid-

diyyatlor miioyyon edilir.

Buna gors da, investisiya strategiyasini formalasdirarkon vo ya onu modernlasdirarkan risk
- tohlil nozoriyyesinin inkisafi vo dorinlogsmoasi  vo strategiyanin  mogsado uygun
doqiqlosdirilmasi, investisiya qorarlarinin qobul edilmasi prosesino tocriibonin totbiqi vo

maslshat programlarinin hazirlanmasi talab olunur.



Istonilon foaliyyot vo onunla bagl hoyata kegirilon biitiin todbirlor miioyyon edilmis
moqsads catmaga yonoldilir.

Bu osasdan, horokot prosesinin 6zii gobul edilmis gorarlarin hall edilmasi osasinda qurulur
vo strateji diisiincolor osasinda ovvolcodon miioyyon edilmis trayektoriyaya uygun olmalidir.
Amma obyektdo movcud olan vo prinsipco konarlasdirila bilmoyon geyri-miioyyonlik, qeyd
edilmis hadisolorin bagvermo vaxtini, onun torkibi vo komiyyat Ol¢iisiinii vo s. doyisdirarok bu
horakoto monfi tosir gostorir ki, bu da sézsiiz hadisolorin arzuolunmaz inkisafina gotirib ¢ixara vo
son noticoys 0z tosirini gostora bilor. “Risk” kateqoriyasi miioyyonlosdirilmis mogsaddon
konarlagmalarin miimkiinliiylinii xarakterizo edir. Miiasir diinyada ki, iqtisadiyyatin voziyyatino
risklorin bir ¢ox novlori uygundur: iqtisadi, ekoloji vo s. Miixtalif soviyyali (strateji, taktiki vo
operativ) gorarlarin gabulu risk — tohlil metodologiyasi vo nazariyyesi iizerindo qurulan, risko
dork edilmis miinasibot osasinda hoyata kecirilmalidir. Bazar miinasibotlori soraitindo
investisiya prosesi ¢oxvariantliliq (alternativlilik) vo risklo, pul vasaitlorinin konkret variantinin

yani investisiya gararinin verilmasi iso shamiyyatli qeyri-miioyyanlikls miisayst olunur.

Investisiyalar 2 osas sinfo boliiniir: real (osas fondlara uzunmiiddatli qoyu-
luslar) vo maliyya (vesaitlorin dévlatin qisamiiddatli istiqrazlarina qoyulusu - DQI

vo dovlot borc istigrazlarina qoyulusu - DBI) investorlari.

Aparilmis todqiqat isindo real aktivlorin investisiya risklorinin tohlili esasinda investisiya
gorarlarinin gobulu metodologiyasi ohats olunur.

Investisiya foaliyyoti birbasa kapital qoyuluslart vo onlarin reallagsdirilmasi iizra, biitiin
praktiki foaliyyotlorin mocmu qoyuluslarimin hoyata kegirilmasine vo ya onlarin hoyata
kecirilmasi ii¢iin borc vasaitlorine tominat vera bilmaz.

Azorbaycan investisiya iqlimine movcud tesiri imkanlart subyektlor vo yerli is adamlari
torofindon yaradilan invetisiya iqlimi do osas faktorlarindandir. Osason orazilords ilk névbodo
xarici kapitalin calb edilmasi prosesini giiclondirmak, orazi alagelori yaratmaq, orazi saviyyali
vergi vo digor gilizostlor vasitosilo xarici investorlarin foaliyyatini stimullagdirmaq lazimdir.
Dissertasiya isinds ki, investisiya prosesino uygun olaraq biitlin miimkiin tohlil spektorlarinin
kompleks todqiqatini, onlarin tozahiirlorinin naticalorinin qiymatlondirilmasini vo investisiya
layiha risklorinin kompensasiyasi, minimumlagdirilmasi vo neytrallagdirilmasini da nazordo tutan
risk olehina todbirlorinin islonmosini ohato etmolidir. Investisiya layiho todgiqatinin on vacib

naticalarindon biri, onlarin magsadouygunlugunu agkar etmoys imkan veron, toklif edilmis tod-



birlarin prognoz doyarinin miioyyonlosdirilmasindon ibarat olmalidir. Risklorin ugotunun vacib-
liyino etinasizliq vo onlarin todqiqat prosedurlarini, layihonin islonmasi vo reallasdiriimasini
bilmomok layihonin islonmosi vo reallasmasini bahalasdirir ki, bu da son noticodo layihonin

iflasina gotirib ¢ixara biler.

Investisiya strategiyasinin formalasmas1 vo hoyata kecirilmo morholosindo
maliyya somoraliliyi va sabitliyinin tomin edilmasi investisiya-layiha faaliyyatinin
daha c¢otin bir problemi sayilir. Bu problemin halli maliyysa somarsliliyinin
monitoringini hoyata ke¢irmodon miimkiin deyil vo miivafiq idarsetmo gorarlarimin
gobulu ilo baghdir. Bu prosesin morkozi anlarindan birini do risk oleyhino tod-
birlorin vo risk - menecmentin islonib hazirlanmasi toskil edir. investisiya layiho-
sinin risklorinin idaro edilmosi zamani elo prosedurlardan istifado edilmolidir ki,
noinki sobab vo noticolorin keyfiyyot  todqigatini aparmaga imkan versin,
homginin, doyar xarakteristikasinin komayilo daxili faktorlarin manfi tasiri nati-
cosindo miloyyanlosdirilmis magsaddon na godor konarlagsmasinin bas verdiyini vo
ya vera bilocoyini komiyyotco 6lgmoyo imkan versin. Bu osasda layihonin daxili
qurulusunda elo optimal doyisikliklor etmok lazimdir ki, onlar yol verilo bilocok
resurs- mosroaflori c¢orcivesindo verilmis konarlasmalart minimuma endirmok,
kompensasiya etmok vo ya neytrallasdirmaga imkan versin. Risk-tohlil va risk -
menecment do bu isdo vacib alot kimi ¢ixis etmolidir.

Bu yolla, avval deyilonlor onu tosdiq etmoyo imkan verir ki, investisiya
layihasinin strateji todqiqati, biitov metodologiyanin, onun tohlil va giymatinin
islonib hazirlanmasi vo homginin, bu metodologiyanin tatbiqi vo istifadasi iigiin
maoslohatlorin hazirlanmasi vaxtinda verilmisdir vo aktualdir.

Problemin Oyronilmasi soviyyasi: Son doviirlorde investisiya faktoru iqtisa-
diyyatda miihiim rol oynadigi sababindon Respublikanin taninmis alimlari bu mo-
saloni 6z asarlorinds tohlil etmis vo onun somaralilik gostaricisini artirmaq tigiin
yerli soraito uygun miixtolif istigamotlori aragdirilmigdir. Taninmis alimlor
S.Haciyev, A. Nadirov, Z.Somodzads, S. Muradov, A.Olosgorov, O.Abbasov,

S.Soforov, V.Axundov, ©.Bayramov, M.Sadiqov, M.Oliyev, S$. Axundov, R.



Balayev, R. Coabiyev, O. Olirzayev, A. Sokaraliyev, R. Oliyev, T. Oliyev, T. Hii-
seynov, 1. Qarayev, S.Qafarov, T.Quliyev, M. Meybullayev, A. Musayev, O.
Nagiyev, S. Somodzads, S.Salahov, K.Sahbazov, R.Hosonov, D.Bagirov,
M.Ohmodov, X.Kazimli, S.Sobzoliyev, S.Yaqubov, M.Hasonli, ©.Babayev,
S.Mammadov, Q.Manafov, R.Muradov va basqgalar1 bu vo ya digor halda bu prob-
lema diqgat yetirmislor.

MDB o6lkalarinin iqtisad¢i alimlori L. Abalkin, A. Alqin, D. Akulenka, A.
Andreyev, M. Bromvis, E. Qorbunov, V. Dunayev, P.Fisbern, R. Xolt, A. idrisov,
V. Kavalev, B. Kolos, A. Kocotkov, O. Kuznisova, V. Livsis, 1. Lipsis, N. Lunev,
A. Avilova, V. Qrubov, V. Nalimov, F. Nayt, B. Pleskov, V. Puqasov, A. Smirnov,
S. Smolyak, E. Stayonova, A. Seremet vo basqalar1 ayri-ayr1 moagalo vo todqiqat
islorini bu mdvzuya hasr etmislor.

Xarici Olkolorin taminmig alimlorindon: A. Liitvii-zado, M. Meskon, M.
Albert, F.Xedouri, C.F. Berdies, Den. Stayhoff, C.D.Deniels, K.R.Makkonell, C.L.
Bryu, K. Toexiro, A. Fayol, A. Xoskin, S. Magee, D. Hertz, E. Fama, B.David,
S.Canq vo digorlori 0z osorlorindo investisiya strategiyasina vo onun
modernlosdirilmoasina xiisusi yer vermislor.

Bununla belo, homin miislliflor investisiya strategiyasinin formalasmasi vo
modernlogdirilmast  problemlarini kompleks sokildo arasdirmagi garsilarina
mogsad qoymamuslar. Odur ki, bu aspektdo bir ¢ox aktual mosalolor 6ziiniin
hollini gozloyir.

Todqgigatin mogsadi vo vozifolori. Todgigatin moqsadi bazar iqtisadiyyati soraitindo
investisiya strategiyasinin formalasmasi vo modernlosdirilmosinin inkisafi problemlorinin holl
edilmosi, kompleks tohlil metodologiyasinin formalagdirilmasi vo onun investisiya - layiho
foaliyyati zamani tocriibi istifadosi li¢iin tdvsiyalorin asaslandirilmasindan ibaratdir.

Qarsiya qoyulmus mogsade catmaq asagidaki vozifalorin yerino yetirilmasini nazardoe
tutur:

- Azorbaycan iqtisadiyyatinda investisiya proseslorinin {imumi inkisaf

meyllorini todqiq etmak;



- investisiya layihologdirilmosinin kapital qoyuluslarinin somorsliliyinin
yiiksaldilmasindas rolunu qiymotlondirmok.

- kapital qoyulusu tocriibosindo strategiyanin islonib hazirlanmasi vo reallas-
dirilmas1 morholosindoki investisiya risklorinin tozahiirii vo giymotlondirilmosino

dair metodoloji yanasmalar1 isloyib hazirlamagq.
- strateji cohotdon investisiya strategiyalarinin reallasdirilmasinin toskilati iqtisadi
mexanizmilorinin tohlilinin metodlarinin tatbiqi texnologiyasini isloyib hazirlamaq.

- investisiya strategiyasini formalasdirarkon vo ya modernlosdirorkon miiasir
risk konsepsiyasinin asas vaziyyatlarini formalasdirmag;

-investisiya layihosinin ekspress-antirisk somoraliliyinin qiymotlondirilmasini,
inteqgral risk mosraflorinin optimallasdirilmasini ke¢irmaya imkan veran alotlori is-

layib-hazirlamag.

- miasir soraitdo investisiya strategiyasini formalasdirarkon vo ya modernlogdirorkon
layiho-idarsetma qorarlarinin gobul edilmosi yollarinin metodikasini isloyib hazirlamaq vo
onlarin tocriibi totbiqini siibut etmok.

Todgiqatin informasiya bazasi - Azorbaycan Dovlot Statistika Komitosi, iqtisad inkisaf
Nagzirliyi, Maliyyo Nazirliyi, Diinya Bankinin Azorbaycan Bélmosinin vo Internet Informasiya
Sobokasinin molumatlarindan istifado edilmisdir.

Tadqgiqatin obyekti  Azorbaycan Respublikasinda son doviirlords hoyata kegrilon
investisiya siyasotinin vo konkret tozahiirlii investisiya - layihasinin iglonib hazirlanmasi vo
onun investisiya colbediciliyinin dayer qiymatinin alinmasi zamani {izo ¢ixan investisiya
prosesinin somaraloliyinin miioyyon edilmasi ¢ixis edir.

Todqgigatin - predmeti investisiya layihosinin strateji ¢ohotdon hazirlanmasi zamani
risklorin tohlilindon ibaratdir ki, o da konkret mikromiihitin investisiya vo qgeyri-miioyyanlik
soraitindo onun makroiqtisadi ¢orgivasi arasinda qarsiliglt asililigda dyronilmosing asaslanir. Bu-
nunla yanasi iqtisadiyyatda investisiya strategiyasini formalagdirarkon togkilati — iqtisadi sistem
kimi basa diisiiliir, yoni garsiligh asililigda olan alt sistemlorin (elementlori) biitov bir sistemi
kimi ¢ixig edo bilor. Risk strateji tohlili mexanizminin hazirlanmasi layihonin daxili vo xarici
miihitinin sistemli vo qarsiliqh asililigda aragdirilmasi kimi ¢ixis edir. Bu halda risk — menec-
mentin mahiyyati layihonin hoyata kegirilmosi zamani gobul edilon vo layiho risklorinin

mioyyanlasdirilmasine monitoring va nazarating asaslanan faktiki idaraetmo qorarlari toklif edir.



Dissertasiyanin qurulusu tadqiqatin mantiqi ilo miioyyan edilir vo giris, dord fasil, yekun,
natica vo tokliflordon, adobiyyat siyahisindan ibaratdir.

Girigdo problemin aktualligi vo tislubun mantiqi asaslandiriimigdir.

I fosildo investisiya strategiyasinin formalagmasinin vo modernlogmosinin tohlilinin
obyekti kimi investisiya layiholorinin todqiqinin — elmi nozori osaslari arasdirilir. Bununla
olagodar  olaraq, miiasir soraitdo  investisiya  strategiyasmin  formalagsmasi  vo
modernlosdirilmasinin inkisaf meyllari tohlil edilir. investisiya strategiyasimi formalasdirarkon
layihonin tosniflogdirilmosi toklifi vo onun risklorinin todqiqindo istifadesi miimkiinliiyii

asaslandirilir.

Dissertasiyanin Il faslinde strategiyani formalagdirarkon vo ya modern-
losdirarkon investisiya layiholorinin idars olunmasi problemi risk faktorlarnin
ucotu vasitasile nazarden kecirilir. Burada bazar iqtisadiyyati soraitinde idarsetma
gararlarimin gebulunun 6zslliklari tadqiq edilir.

Dissertasiyanin  III fosli investisiya strategiyalarinin reallagdirilmasinin
toskilati-igtisadi mexanizmlori tohlil olunaraq investisiyalasma istigamatloring
kapital axinlarinin  reallasdirilmasinda  investisiya  siyasatinin  rolunun
qiymotlondirilmasi  osaslandirilmasi  nozordon  kegrilir.  Bazar  yoniimlii
igtisadiyyatda biznesin somorali togkilinin vo saorbast pul vosaitlorinin somoarali
istifadosinin daha mithiim {nsirlorindon biri maliyys resurslarinin  idars
edilmasinin elo bir sisteminin qurulmasit vo bu sistem golocokdo kommersiya
firmasi tigiin on yaxs1 son iqtisadi (maliyy9) v investisiya naticolorinin (manfoatin,
golirin) alinmasina uygun olaraq firmanin investisiya (maliyys) resurslarinin
istonilon idaraetmo sisteminin osasini togkil edon vacib problemlor tohlil rdilorak
prinsipial shamiyyati 6yronilmisdir.

Dissertasiyanin IV fosilindo investisiya strategiyasinin formalagsmasinda vo
modernlogmosinds risklorin tohlilinin alstlori asaslandirilir. Qeyri-miisyyonlik
soraitinds gorarlarin gabulu va risklorin tohlili alsti kimi investisiya layihalorinin

somaraliliyinin qiymatlondirilmasi metodlar1 tohlil edilir vo yeni istigamotlor



formalagdirilir. Strategiyanin kompleks tadqiqinin hayata kecirilmasi zamani infl-
yasiyanin u¢otunun qag¢ilmazlig osaslandirilir.

Elmi yenilik. Iqtisadi - riyazi modellosdirmo investisiya strategiyasini forma-
lagdirarkon vo ya onu modernlosdirarkon riskin tohlilinin somarali aloti kimi ¢ixis
edir. Buna goro do dissertasiyada model yanasmalar tohlil edilib vo investisiya
layiholosdirmo vo risk tohlilinde praktiki ifade tapan miisllif modellori islonib
hazirlanmigdir. Onlardan iqtisadi antirisk todbirlori {igiin ¢oxfaktorlu struktur
xorclorin tohlilini hoyata ke¢irmoyo imkan veron iqtisadi-riyazi modellor toklif
edilmisdir. Investisiyalarin somorsliliyinin giymotlondirilmosinin miiasir soviyyosi
layiha risklorinin tohlilinds miigayisali tohlil va alstlorinden istifadoni veo isde
nozoro alinmis tocriibadon istifads iiglin tovsiyalorin olmasini toklif edir.

- Yekun, aparilmis todqiqatdan cixarislar: vo tovsiyalori ohato edir. Disser-
tasiyanin nozori mosalolorinin sorhi zamani miiollifin tokliflorinin osaslandirilmasi
prosesinda rogom hesablamalar1 aparilir. Bu roqgom hesablamalar1 miiallifin tocriibi
investisiya strategiyasinin formalasmasina vo modernlogdirilmosino osaslanir.
Homin materiallar bizness aid olan konkret layihonin kompleks investisiya strate-
giyasinin tohlilini vo onun modernlosdirilmasinin yollarini shato edir.

- Azorbaycan iqtisadiyyatinin real sektorunun tolab olunmus investisiya ila
tomin edilmasi iqtisadiyyatin sabitliyi vo onun stabil inkisafi {i¢iin strateji sortdir.
Bu mosalanin halli mogsadi ilo yerli va xarici investorlar {li¢iin olverigli investisiya
igliminin yaradilmasi vacibdir. Bu isa 6z ndvbasindas iqtisadi vo maliyys baximin-
dan vaziyyotin sabitlogdirilmosindon, vergilorin vo biitiin investisiya risklorin
azaldilmasindan, investisiya layihoalorinin keyfiyyotli hazirlanmasindan va
qiymatlondirilmasindan, bacariqli idaraetmadan asilidir.

- Verilmis todgiqatda imumilikds investisiya strategiyasini formalasdirarken
va ya modernlasdirarkon risk-tohlil metodologiyasinin formalagmasinda totbigi mo-
solalarin holli ii¢lin geyri-ononavi yanagmalar toklif olunub inkisaf etdirilmis vo

togriibonin planlagdirilmast yanasmasi vo qeyri-doqiq moantiq nazariyyasinin



osaslari {izarindo qurulmusdur. Isds totbiq olunan investisiya layihasi faaliyyatinin
nozori quruluslarina osaslanan risk-tohlilin - miiollif metodologiyas1 totbiqi
hesablamalarin aparilmasinda onlardan istifadonin miimkiinliiyiinii osaslandirir.

- Aparilmis todqiqatlar noticasindo strategiyant formalagdirarkon vo ya
modernlosdirarkon yalmiz goxaspektli investisiya layihosi riskinin — ¢otin iqtisadi
sistemin deyil, hoam¢inin diizgiin qorarlarin gobulu {¢iin layihs risklorinin layiho
ekspertizasinin hom baslangic Syronilmasi, hom ds idarsetms morhalasindo harts-
rofli, kompleks dyronilmasi vacibdir. Istonilon sistem kimi investisiya layihosi do
xarici miihitlo qarsiliqlt slagodadir. Bu miihitin amillori biitdvliikde geyri-miioyyon
oldugundan layiho risklorinin asas monbayi sayilir. Layiho davraniginin modellos-
dirilmasi onun biznes-planinin islonmasinin asasinda hoyata kegirilir ki, biznes-
planin mithiim bolmolarindon biri — layiha risklorinin tohlilidir. Aparilan risk-tohli-
lin vacib aloti kimi layiho somoraliliyinin qiymotlondirilmosi kateqoriyalar1 ¢ixis
edir. Dissertasiyada osaslandirilir ki, investisiya layihosinin somorsliliyinin
hesablanmasi vo mogsadouygunlugun todqiqinin tam, adekvat informasiya
osasinda layihodo, pul axininin diizgiin qurulmasi durur. Verilmis layihonin
spesifikasin1 nozara almagla onun risklarinin tohlilinin miiasir metod vo yanas-
malar1 igarisindo elo alot vo mexanizmlori segmolidir ki, onlar aparilmis todgiqatin
magsad va imkanlarina daha yaxin olsunlar.

- Dissertasiyada investisiya strategiyasinin formalasdirmasi vo modernloasdiril-
moasi asaslandirilmis v islonib hazirlanmis layihos risklori tohlilinin universal meto-
dologiyas1 kompleks yanagmani nazors alir ki, bu yanagma riskin biitiin monalarini
vo komiyyot Ol¢iilmosini doqiqlosdirir vo bir-birini tamamlayan komiyyat vo
keyfiyyot tohlilini sintez edir. Layiha risklorinin ugotu mexanizminin osas slamaoti
keyfiyyatli naticolorin doyar Ol¢iilmasi vo komiyyatco hesablanmis gostaricilarin
tohlilidir.

- Investisiya strategiyasini formalasdirarkon vo ya modernlosdirorken

layihonin reallasdirilmasi morholosinds onun rohbarliyi geyri-miioyyanlik va risk



soraitinds layihanin idars edilmasi problemi il rastlagir ki, bu da konkret layiha
riskino aid idaroetmo qorarlarini zoruri edir. Isdo inkisaf etdirilon idaroetma
metodlart monitoring vo nazarat bu baximdan miithiim rol oynayir. Layiho riskinin
doracosine maliyyo tosirinin miioyyonlosdirilmosi taktikasini vo strategiyasini
integrasiyalasdiran xiisusi idaroetmo mexanizmi risk-menecmentin mahiyyatini
toskil edir.

- Investisiya strategiyasini formalasdirarkon dissertasiyada islonib hazirlanmis
iqtisadi-riyazi metodlar vo modellar sistemi vasitasilo layihods hesablama aparilir
va qeyri-miioyyonlik soraitindo qorarlarin qobul olunmasinda vacib alat rolunda
¢ixis edir. Isdo osaslandirilmusdir ki, risk-tohlil ilo bagli totbiqi todqiqatlarinin
aparilmasi zamani asas diqqgoti «sado» doyisonlors — asili olmayan risk faktorlarina
yonoaltmak lazimdir. Habelo onlarin biitiin ¢oxluqlari, sorti idars edilon vo idars
edilmoyan ¢oxluglarla strukturlasdirilir.

Dissertasiyada yekun notico olaraq investisiya strategiyasinin formalagdiril-
mas1 vo modernlasdirilmasinin inkisafi problemlarinin hallinds, konkret laythonin
kompleks tadqiginin niimunasi verilmis bir sira natico vo tokliflor xiilaso edilmis,
timumilogdirmolor aparilmigdir.

Isin praktiki ohomiyyati ondan ibaratdir ki, onun asas mhddoalari, noticalori
vo 1rali shrhlon tokliflor, tsvsiyalor — dsvlot orqanlari, nazirliklor, firma vo sirkot-
lorin investisiya strategiyasinin formalagsmasi vo modernlosdirilmosinin inkisafi
problemlari, mhasir dhnyada investisiyalarin yerlosdirilmasi vo modernlasdirilmo-
sindo risk amillorinin todqiq edilmosindo, investisiyalarin yerlosdirilmasi istiga-
motindo problemlorin hollino elmi yanagmalar toklif olunmus vo asaslandi-
rilmisdir. Isda osas nozori mosalaler izah edilmis vo asaslandirilmis, riyazi hesab-
lamalar hoyata keoirilmis, investisiya strategiyasmin formalasmasi vo modern-
losdirilmosino osaslanaraq aparilmis todqigatin mhasir soraitdo totbiqi imkanlari

mhoyyanlosdirilmisdir.



Isin aprobasiyas1 vo noticalarin totbigi. Dissertasiyanin osas mhddoalar isdo
iroli shrhlon nozori vo omoli tokliflori Dhnya Bankinin layihalorini Azorbaycan
Respublikas1 orazisindo hoyata keoiron. Kond Tosorrhfatinda Szol Bslmonin
Inkisafina Yardim Agentliyi kreditlorin strategiyasmi qurarken disertasiyanin
mhxtolif mhddoalarindan istifado edilmoklo, riskin dorocosinin syronilmosi vo
biznes-planlarin hazirlanmast1 gaydalarindan kifayot qodor bohrolonmis riyazi
modellordon istifado etmisdir.( 14 aprel 2003-ch il AKT-1 olava olunur). Bundan
olava disertasiya iginin yekunlart Azarbaycan Respublikasi «Aqrokredity Sehmdar
Kredit Toskilat1 torofindon praktiki sokilds  totbiq olunmasi vo somarali
naticolonmis, gszlonilon monfaat alds edilmisdir.( 31 mart2003-ch il AKT-1 olava
olunur). Eyni zamanda «Parabank» Oanborakond filialinda qoyulacaq investisiya-
larin  strategiyasi, totbiq vo modernlogdirilmasi, disertasiyanin montigi yekunlari-
na asason aparilmig vo monfoat aldo edilmisdir.(31 mart 2003-ch il AKT-1 oalave
olunur).

Elmi nasirlor. Msvzuya asasan indiya godor 1997-ci ildo «Sahibkarlhiq foaliy-
yotinin idaro edilmosi» 16 oap veragi hocminde dors vasaiti, 2000-ci ilde «Idaro-
etmado menecer nozarati vo koordinasiya» 4.1. aap voraqi hocmindo dars vosait,
2003-ci ildo «investisiya strategiyasinin formalasmasi vo modernlosdirilmasinin
inkisafi problemlori» 27,5 oap veoraqi hacminds monografiya, 2005-ci ilds
«Biznesin asaslar» (kafdranin omoakdaslart ilo birgo) 41 aap voraqi hacminds dors
vosaiti, 2010-cu ildo «Biznesin toskili vo idaro edilmasi»(kafdranin omokdaslari ilo
birga) 39 oap varaqi hocmindo dors vasaiti, 2011-cu ildo «Beynslxalq biznes» 25
oap varaqi hocminds dors vosaitlori eap edilmisdir. ©Olave olaraq hmumilikdo 70-
don cox moqala vo tezislor nosr edilmisdir.

Dissertasiya isi Azorbaycan Dsvlat Igtisad Universitetinda yerino yetiril-

migdir.



[ FOSIL. INVESTISIYA STRATEGIYASININ FORMALASMASI Vo
MODERNLOSDIRILMOSININ INKISAFI PROBLEMLORININ ELMI —

NOZORI ©SASLARI

1.1. Investisiya strategiyalarinin formalagsmasinin nazari-metodoloji

aspektlori

Investisiya strategiyasinin formalagsmasinin vo modernlosdirilmosinin prob-
lemlorinin kompleks tadqiqi, konkret masalalorlo bagli olub, investisiya stra-
tegiyasinin doqiq miioyyonlogmosini tolob edir. Giris hissasinds strategiyant miioy-
yanlasdirarkon biz investisiya layihalorinin miixtalif xarakterliyini geyd etmisdik.
Strateji baximdan o bir torofdon onu ohato edon miihiitin, bazi anlarda iso
investisiya layihasinin alt sistem kimi do togdim oluna bilar, digar torafdon iso ¢ox
istigamotli kompleks kimi, alt sistemlors inteqrasiya etmis bagliliq kimi, eynilosdi-
rilmis vo ya layiholosdirilmis halda, texniki vasitolor hesabina todqiq edilo bilor.
Hans1 ki, bura daxildir ovozetmo, ekologiya, sosial, maliyyo, iqtisadi vo s.
aspektlor. Investisiya strategiyasini formalasdirarkon vo ya onu modernlosdirarkon
biitiin informasiyalarin material dasiyicisi investisiya layihalarinin biznes-planidir.
Formal cohotdon biznes - planin hazirlanmasi miioyyon qanunlara osaslanir vo
miixtalif istiqgamotli xarakter dasiyir. Istonilon investisiya strategiyasini formalas-
dirarkon vo ya onu modernlosdirorkon hdkmon investisiya layihosinin xarici
miihitin tosiri altinda olmasini nozordo saxlayaraq, investisiya layihosini todqiq
etdikco onun doyismo tendensiyasini agiq miisahids etmok olar.

l.e.d.professor R.A.Quliyevo goro investisiya faaliyystindo gozlonilon
maliyyo itkilorinin giymotlondirilmasi ii¢lin itkilorin miitloq vo nisbi komiyyatlori
hesablanmalidir. Risklorin hesablanmasi ii¢iin ehtimal nozoriyyssi vo riyazi

statistika tisullarindan istifads asagidaki gostaricilordon istifade olunmalidir:



-Oyranilon tasadiifi komiyyatin orta qiymati;

-dispersiya;

-orta kvadratik konarlasma;

-variasiya omsali;

-Oyronilon tosadiifi komiyyastin paylanmasi ehtimali;

-hossasliq omsals;

-alinmig naticonin ekspert qiymoti.(122,s.80)

Rohborliyin missiyasi, strateji investisiya moqsadlorine istlinliikk vermasi va
bu moqgsadli bazarda tutulan movqe asasinda formalasdirilir. Magsadlor firmaya
inkisaf 1stiqgamati verir vo miiassisanin iqtisadi, kadr vo digar potensial ndvlorinin
istifadasi gedisinda aldo edilmasi zaruri olan arzuolunan vaziyyati oks etdirir.

Miiassisonin investisiya foaliyyetinin strateci mogsadlori iqtisadi inkisafin
imumi inkisaf moqgsodlor sistemindon iroli  golorok formalasir. Bu zaman
investisiya foaliyyatinin idara edilmosinin asas mogsadi investisiya strategiyasinin
ayri-ayrt marholalorindos onun hoyata kecrilmasinin - daha somorali yollarla tomin
edilmosi sayilir.

Investisiya foaliyyatinin idaro edilmosinin bu osas mogsadinin hoyata
kecrilmasi asagidaki vazifalorin kompleks halline yonoldilmisdir:

1. Somorali investisiya foaliyyoti hesabina miiossisonin iqtisadi inkisafinin
kifayot qodor vyiiksok templorinin tomin edilomosi. Investisiya faaliyyatinin
somoraliliyi vo miiassisonin iqtisadi inkisaf templori arasinda birbasa olago
movjuddur.

2. Investisiya foaliyyotindon golirlorin (monfootin) maksimumlagdiriimas:.
Maonfaat miiassisanin tokjo investisiya faaliyystinin deyil, ham da biitiin istehsal —
tosarriifat vo satis foaliyystinin natijolorini xarakterizo edon asas gostorijilorindon
biri  sayilir. Investisiyalasma obyektlorindo alternativ qararlarm mdvjudlugu
zamam xalis toqdim olunmus doyorin daha boyiikk mobloginin alinmasin1 tomin
edon gorarin se¢ilmasi tovsiyoa olunur. Bu zaman miixtolif investisiya riski novlori

kifayot qodor tam nozors alinmalidir.



3. Investisiya  risklorinin soviyyasinin minimumlagdirilmasi. Investisiya
risklori  demak olar ki, investisiya foaliyyotinin biitiin formalar1 vo investisi-
yalagma istiqamotlori ilo birgo ¢ixis edirlor. Ayri-ayrn investisiya layiholorinin
hoyata kecrilmosi ilo bagli idaroetma gorarlarinin gobulu maorhslasinds investisiya
risklorinin vo bununla bagli maliyyo itkilori ilo olagadar soviyyonin mohdudlas-
dirtlmasi iizro zoruri itkilori gobul etmok tévsiyo olunur.

4. Investisiya foaliyyotinin hoyata kecirilmosi prosesindo sonaye miiossisoe-
sinin maliyys dayanigliginin vo 6domo qabiliyyatliliyinin yiiksoldilmosi (maliyyo
dayanigliginin giymotlondirilomsinin osas gdstarijilori kimi maliyys miistaqilliyi,
dayanigligi, xiisusi dovriyys veosaitlorinin miixtolif manevr etmok omsallar ¢ixis
edir). Investisiya foaliyyoti maliyys vosaitlorinin ayrilmasi ilo baglidir. Hom do bu
Kifayat qodor bdyiik 6l¢iido vo uzun dovra nozardo tutulmalidir. Bu, miiassisonin
jari tosarriifat amoliyyatlar lizro 6doma gabiliyyatliliyinin asagi salinmasina, torof-
daslar, dovlot biidjosi qarsisinda 6donis Ohdoaliklorinin vaxtinda yerino yetiril-
momosing, miiflislosmo voziyystinin baglanmasi iigiin ilkin zominin yaranmasina
gotirib ¢ixara bilor. Bundan basqa, miiossisonin aktivlorindo borj vasaitlorinin
paymin kaoskin yiiksalmasi uzunmiiddstli dévrde onun maliyys dayanigligimin
asag1 diismosino gotirib ¢ixara bilor. Ona gora do jolb olunan investisiya resurslari
monbolorinin formalagmasi zamani onlarin  miiassisonin maliyys dayanigligina,
onun jari 6domagabiliyyatliliyina tasirini prognozlasdirmaq tovsiys edilir.

5. Investisiya programlarinin (planlarmnin) hoyata kecrilmosinin siiratinin
yiiksolmosi. Ayri-ayri investisiya proqramlarinin hoyata kecrilmosi miiddstlorinin
azaldilmasi investisiyadan vo amortizasiya ayirmalarindan moanfaoat soklinds slavo
pul axmlarmin formalasmasi ehtimalin1 artirmaqla, miiassisanin daha siiratli iqti-
sadi inkisafina komok etmak olar. Bu, investisiya bazar1 konyukturunun slverigsiz
doyismasi va 6lkads investisiya miihitinin pislosmosi ilo bagl investisiya risklori
soviyyasinin asag1 diismosine kdmok edojokdir. Investisiya programlarin hayata
kegrilmosinin yiiksok stiroti maliyyalogsma monbolorinin doyarini azaldir (xiisusilo

do borj vasaitlorinin jalb olunmasi ilo maliyyslogon investisiya layihalarinin).



Miisssisonin investisiya strategiyasinin islonib hazirlanmasi, bir qayda olarag,
uzunmiiddatli mogsadlarin oldo edilmasino yonaldilir. Bundan basqa, bu strategiya
ayri-ayr1 ortamiiddotli vo uzunmiiddotli planlar1 da 6ziindo ehtiva edo bilor ki,
bunlar da investisiya siyasotinin sorhi ii¢iin, elojo do investisiya portfelinin
formalagmasi, investisiya proqramlarinin (planlarinin) vo ayri-ayr1 layihalorin
formalasmasi iizro idaroetmo gorarlarinin islonmosi zamani istifado oluna bilor.

Investisiya foaliyyotinin strateci moagsodlori miiossisonin iqtisadi inkisafinin
imumi strategiyasinin mogsadlor sistemindon irali golorok formalasir.

Praktiki olaraq istonilon investisiya strategiyast Oziindo investisiyalagsma
istigamoatlorini, istifado olunan konkret maliyyo institutlarini, elojo  do
investisiyalasma  miiddotini birlogdirir. Investisiya strategiyasinin magqsodlori
sirasina kapitalin alijiliq qgabiliyystinin qorunub saxlanmasi, inflyasiya risklorinin
neytrallasdirilmast vo ya azaldilmasi, kifayot qodor golir hojminin alinmasi
daxildir. Investor fond bazarinda 6z moqgsadini va investisiyalasma natijolorindon
gozlomolori miistoqil olaraq ifado edir. Maliyys menejeri 0z miistorisinin
maraqlarin1 daha tam ifado edon investisiya strategiyasini segir. Investisiyalasma
strategiyas1 investisiya memorandumunda tasbit olunur.

Investisiyalasma magsadindon, idaroetmo tipindon, iqtisadi vaiyyatin
xarakterindon vo digor amillor ¢oxlugundan asili olaraq c¢oxlu sayda miixtolif
strategiyalar1 askara ¢ixarmagq olar.

Baza investisiya strategiyalar1 qrupuna asagidakilari aid edirlor:

1. Qonast strategiyasi. O, risko meylli olmayan investorlara, elojo do
investisiyalasmanin hoyata kegirilmosi miiddatlorino inami olmayan investorlara
tovsiya olunur. Strategiyanin optimal varianti yaxin il orzinde fond bazarindan
vosaitlorin osas hissasinin (80-90%-o qodor) tojili ¢ixarilmasini istisna etmir.

2. Yigim strategiyasi. O, risko meylli olmayan investorlara yonaldilmisdir.
Optimal o strategiya hesab olunur ki, yaxin 2-3 il orzindo fond bazarindan
investisiya portfeli vosaitlorinin asas hissosinin (70-80%-o qodar) tojili ¢ixarilmasi

ehtimali nisbaton yiiksok deyil.



Strategiyanin moqsadi risksiz maliyye alstlori lizro golirliliklo miiqayisa
olunan kapitalin todrijon artimi sayilir.

3. Tojaviizkar artim strategiyasi. Strategiya maksimal mimkiin golirliliyi
toklif edir (potensial risklorin saviyyasinin miivafiq artimi zamani). Optimal kimi o
strategiya toklif olunur ki, investisiyalasmanin doqiq miiddoti miioyyon edilir vo
yaxin il orzindo fond bazarindan vosaitlorin osas hissasinin tojili ¢ixarilmasi
ehtimalt mévjuddur.

4. Motadil artim strategiyast. O, yaxin 2-3 il orzindo Azarbayjan
iqtisadiyyatinin  dayaniqli artim prognozuna osaslanir. Potensial risklorin
mohdudlugu zamani yliksok golirliliyi tomin edir. Strategiyanin optimal varianti o
hesab edilir ki, fond bazarindan portfelin asas hissosinin (70-80%-o qodor) tojili
cixarilmasi ehtimali yiiksok olmur (2-3 il arzindo).

Baslija mogsadi 6z tosir dairosinin  geniglonmasindon vo miiossisonin idars
edilmasinds istirakindan ibarot olan strateci investor ii¢lin effektiv miilkiyyst¢inin
strategiyasinin vo spekulyativ ayrima vo ya birlosmo strategiyasini ayirmaq olar.

5. Somorali miilkiyyotci strategiyasi. Bu strategiyanin istifadosi zamani
investorun missiyast tokjo mohsulun miioyyon ndvlarine ¢ixisin alinmasindan va
pul axinlar1 {izorinds nozarotin tomin olunmasindan deyil, hom do elmi-texniki vo
istehsal-satis potensialinin yiiksaldilmosindon, emitent miiassisonin maliyya
saglamlagdirilmasindan ibarotdir. Investor torafin — alman osas golir uzunmiiddatli
xaraktera malikdir vo miiossisonin somarali istehsal-tosarriifat foaliyyotinin notijosi
sayilir. Strategiyanin hoyata kecirilmasi ili¢lin miivafiq olaraq xeyli maliyya
ehtiyatlar1 tolob olunur ki, bunlar da yalmiz nozarat paketinin alinmasini deyil,
hom do emitentin inkisafi {liclin olverisli  soraitin yaradilmasina istiqamot-
lonmolidir. Daha sonraki maoarhalalordo somorali miilkiyyat¢i nazarat altinda olan
miiossisonin sohmlorinin, «ac¢ilmasini» hoyata kegiro bilor. Nohayat, miiossiso
yiiksok rentabelli oldugdan onun sohmlarinin qiymati iso xeyli yliksoaldikdon sonra,
bu strategiyam istifado edon investor 6z paketinin satigi hesabina xeyli monfoot
oldo edo bilor. Xarijdo bu strategiyam1  innovasiya biznesinin inkisafim

maliyyalasdiron vercur fondlar istifads edirlor. Bu strategiyanin istifadssinin ilkin



zomini kimi yalmiz xeyli maliyys ehtiyatlarinin moévjudlugu deyil, hom ds boytik
tojriibo, olagolar, elojo do istehsal texnologiyalari biliyi, satis bazarlar1 vo nozarot
olunan miiosisonin digor xiisusiyyatlori ¢ixis edir.

6. Spekulyativ ayirlma vo ya birlosmao strategiyasi. Bu strategiyanin mahiyyoti
qit mohsul (xidmot) névlorine, maliyys ehtiyatlarina ¢ixisin tomin olunmasi {igiin
vo ya olverisli dasinmaz omlak obyektlorinin, digor omlak vo ya qeyri-omlak
hiiquglarinin  saronjama verilmasi mogsadilo  nozarat sohm paketinin oldo
edilmosindon ibarotdir. Iri miiossisolora rogmon bu strategiyanin tatbiqi iri pul
axinlarinin 6z qiz vasitogi firmalarina, offsorlara, banklara qosulmasina imkan
verir. Bu strategiyanmi istifado edon investorlar monfasti hom son investorun sohm
paketinin hoyata kegmosi hesabina, hom do miiasSisonin pul axinlarinin idars
edilmoasi hesabma oldo edo bilarlor. Kicik miiassisalora miinasibatdo bu
strategiyanin totbiqinin mogsadi ofis, anbarlar kimi istifads ii¢iin, yeni binalarin
ujaldilmasi iiglin niifuzlu orazilords olverisli saholorin oldo edilmosindon ibaratdir.
Beloaliklo, bu strategiyanin baslija forqlondiriji xiisusiyyoti miiassisonin inkisafi
deyil, omlak vo geyri-omlak hiiquglarina ¢ixisin oldo edilmosi sayilir. Baxilan
strategiyanin istifado edilmosinin ilkin sorti kimi investorun maliyys-sonaye
qrupuna (MSQ), nozarat sohm paketinin alinmasi iigiin zoruri ehtiyatlara malik
olan bank vo ya tijarot-vasitogi strukturlara moxsuslugunu nozordon kegirmoak olar.

Portfel investisiyalasmasi zamani strategiyanin se¢imi xeyli dorojods idaroet-
monin tipi 1lo miioyyan edilir. Adaton iki tip idaroetmoni ayirirlar: aktiv vo passiv.

Investisiyalarin aktiv idaroetma strategiyasi ondan ibarotdir ki, investisiya
portfelinin strukturu miintozom olaraq yenidon nozordon kegirilir. Masalon, sohm
bazarinda menejer, bazarin artimi dovrlerinde sohmin paymi artirir, bazarin
aktivlik indeksinin enmasi dovriinds pul vasaitlorinin va istiqrazlarin payimni artirir.
Portfelin  torkibine miintozom olaraq yenidon baxilmasi hesabina nazaords tutulur
ki, portfelin galirliliyi orta bazar galirlilik saviyyasini 6tiib kega bilar.

Investisiyalarin aktiv idaroetmo strategiyasi fond bazarinin daqiq moni-
toringini, investisiyalagma mogsadlorine javab veron maliyys alatlorinin operativ

oldo edilmosini, elojo do investisiya portfelinin strukturunun siirotlo doyismosini



nozordo tutur. Idaroetmonin aktiv tipinin baslja xiisusiyyati investorun bazari
udmaq, orta bazar soviyyosini Otiib kegon golirlilik soviyyosini oldo etmok
johdindan ibaratdir. idareetmonin bu tipi qorarlarin informasiya — analitik hazirlig
ilo, xiisusi programm-texniki vo metodiki tominatin islonib hazirlanmasi ilo bagh
son dorgjo xeyli pul xorjlori tolob edir.

Aktiv idaroetmo tipi liclin xarakterik olan nisboton boyiik mosroflor hom do
tijarat aktivliyinin tominatinin vo birca vo bircadankonar tijarst sistemloring
cixisin zoruriliyi ilo, transaksiya xorjlori ilo, sohmlorin alinmasi ii¢iin sobokonin
yaradilmas1 zoruriliyi ilo sortlonir. Idaroetmanin bu tipi hojmina géra kifayat qodor
0z kapitalina, yiiksok pesokar heyata, hom qiymatli kagizlarin xiisusi portfeli, hom
do miistorilorin portfelinin etibarli idaroetmosi kimi boyiik idaroetmo tojriibasine
malik istirakcilarin se¢imi ola bilor.

Strategiyanin bu ndviiniin istiinliiyli ondan ibaratdir ki, investisiyalar {izro
menejer tam dorajodo 6z biliyini vo boylik tojriibosini, elojo do «risk-golirnin
optimal nisbatinin alde edilmasi li¢iin aparilan investisiya tadqiqatlarinin natijolori
do daxil olmaqla onun ¢ixa bildiyi informasiyani istifado edir.

Investisiyalarin passiv idaroetma strategiyasi konservativ vo métadil-toja-
viizkar investorlar {iclin xarakterikdir. Passiv idaroetmo zamani baglija moagsad
kimi sormayonin inflyasiyadan miidafiosi vo minimal risk vo idaroetmoys asagi
xorjlor zamani tominath golirin alinmasi ¢ixis edir. Idareetmanin bu tipi galirliliyi,
riski vo likvidlik soviyyesi yiiksok doqiqgliklo hesablanmasi miimkiin olan yaxsi
diversifikasiya olunmus qiymatli kagizlar portfelinin yaradilmasini nozards tutur.
Idaroetmonin passiv tipi ondan irali galir ki, portfelin strukturu iiziin vaxt dévrii
orzindo yenidon nozordon kecirilmir ki, bu da passiv idarsetmonin vajib
Uistiinliiyilinii hoyata ke¢irmoys imkan verir, bu idaroetmo masraflorinin nisbaton
asag1 soviyyosidir.

Korporativ qiymatli kagizlara (masolon, sohmlora) sormaya qoyularkon passiv
1daraetma strategiyasinin kifayat qodor genis yayilmis miixtalifliyi «aldin vo saxla»
strategiyasi sayilir. Bu strategiyanin mabhiyyasti avvaljadon secilmis meyar va bir

neco investisiya dovrii orzindo sahiblik osasinda formalasan aktivler portfelinin



alimmasindan ibaratdir. Bu jiir portfel formalasan kimi sohmlorin alis1 vo satisinin
aktiv omoliyyatlar1 kasilir. Bu strategiyanin somaraliliyi xeyli dorsgjado sshmlorin
qiymotlondrilo bilmomozliyi soviyyesindon vo se¢ilmis qorunma dévriindon
asilidir. Onun totbiqi 6zlinii xeyli potensial artima malik olan sohmloro rogmon
fond bazarinin artan fazasinda dogruldur.

Sohmlorin artim perspektivlori miixtalif yanagmalar asasinda miioyyon edilo
bilor. ©mlakin doyarinin qiymatlondirilmasi baximindan sona qadar giymaotlon-
dirilo bilmomozlik soviyyasinin miioyyon edilmosi {li¢lin bir sohmo diison xalis
aktivlor, logvetmo doyari, osas fondlarin qaliq doyori va bazar qiymatino bu gos-
torijilorin nisbati istifado oluna bilor (masalon, sohmin bazar qiymotinin «kitaby
doyorino nisbati). Homin indikatorlarin ndgsani ondan ibarotdir ki, aktivlorin
komiyyati he¢ do homiso onlarin somarsliliyini tam oks etdirmir. Digor yanasma
onunla sortlonir ki, sohmin artim perspektivlori emitent miiossisonin maliyya
voziyyati, onun isinin somaraliliyi vo monfastin gozlonilon artimi ilo slagodardir.
Ona goro do bu yanasma bir sohmo goro qiymotin xalis manfosto nisbati, ka-
pitallasmanin satis hojmino nisbati gostorijisini istifado edir. Yerli soraitdo mon-
foot gostorijisi osasinda hesablanan nisbi  gostarijilorin istifadosi sohmin lazimi
godor giymotlondirilo bilmomasinin etibarsiz miioyyan soviyyasinin alinmasina
gotirib ¢ixar bilor. Bu vergitutmanin geyri-somarali sistemi ilo, 6domalor problemi
ilo va tam hoymdo miiassisonin 6z monfastini gdstormok arzusunun olmamasi ilo

olagodardir.

1.2. Investisiya strategiyasinin formalagmasi vo modernlogdirilmasi zamani layihslorin tosnifatina sistemli yanagsma

Strateji inkisafin hoyata kecirilmasi, sosial - iqgtisadi, siyasi vo mikromaliyya
sabitliyinin tomin olunmasi, inflyasiyanin siiratinin minimuma endirilmasi, radikal
islahatlarin ~ aparilmasi, biitlin maliyyos monbalori  hesabimna investisiya

qoyuluslarinin artirilmasi, miixtalif miilkiyyat vo tosarriifatgiliq formalarina



borabor imkanlar yaradilmasi, sorbast ragabsto meydanin genislondirilmasi,
insanlarin iqtisadi foalliginin yiiksaldilmasi vo s. tonazziiliin qarsisini almaga,
UDM istehsalini artirmaga sorait yaradir.

Iqtisadiyyatin real bolmosindo idarsetmo vo toskilati strukturun tok-
millosdirilmosi, maddi istehsalin texnoloji qurulusunun miasir ETT osasinda
yenidon qurulmasi, istehsalin iqtisadi somoraliliyinin yiiksoldilmosi, daxili va
xarici bazarda milli mohsullarin ragabst gabiliyyotinin artiritlmasini tomin edon
todbirlor goriilmoalidir. ©gor ovvallor aparilan islahatlarin  baglica istigamati
milkiyyat vo tosarriifat¢iliq formalarindan asili olmadan miiassisalorin foaliyyati
ticlin olverigli iqtisadi vo hiiquqi miihit yaratmaqdan ibarot idiso, hazirda
miiossisolordo daxili doyisikliklorin stimullagdirilmasina yonsldilon todbirlorin
giiclondirilmasi zarurato ¢evrilmisdir.

Ozollogdirilon vo sohmlosdirilon miiossisalorin tasorriifat faaliyyatino dovlot
miidaxilosini mohdudlasdirmaq, 6zlori faal yenidonqurma aparan miiossisalorin
tosarriifat foaliyyati ticlin olverisli iqtisadi vo toskilati sorait yaratmaq, miilkiy-
yat¢ilorin hiiququnun miidafissi, onlarin investisiya colb etmolorini ganunverici-
likdo miioyyon edilmis qaydalarla himayoadarliq siyasati yeridilmolidir.

Miiassisolordo kapital yigimini stimullasdirmaq tigliny, hom do rogabat ga-
biliyyatli mohsullar istehsal edon, ixracat yoniimlii miiossisa va istehsal sahalorinin
foallagdirilmast tiglin  sistem xarakterli todbirlor gormoklo yanasi, 6domo
qabiliyyatini itirmis miiassisalorin ganunvericilikde miioyyan edilmis qaydalarla
logvi siiratlondirilmalidir.

Struktur islahatlarinin aparilmasi, bazar iqtisadiyyati institutlarinin forma-
lasmas1 vo inkisaf istigamotlorinin miioyyanlosdirilmasi, miiassisalorin yenidan-
qurulmasinin siiratlondirilmasi, dovlet miilkiyystinin idars olunmasinin tokmil-
logdirilmosi, maliyys bazarinin, qiymotli kagizlar bazarmin vo bank sektorunun
inkisafi, antiinhisar siyasastinin faallasmasi, rogabatin stimullasdirilmasi, 6zal
sektorun inkigafina himayodarliq siyasatinin foallagdirilmasi, iqtisadi cinayatkar-
liga qarst miibarizonin giiclondirilmoasi liciin sistem xarakterli todbirlor goriil-

molidir.



Amerika iqtisadcilar1 Robert Eysnerin «Investiiiii: fakt i voobracenie»
(154.5.21.), Stenli Fiser, Rudiger Dornabus vo Ricard Smalenzin «Gkonomikay
(126.5.15.), Ulyam Sarpin «Investitiii» (146.s.31.) kitablarinda layihonin idara
olunmasi ¢ox vaxt miiossisolorin gabaqcadan toyin olunmus strategiyasi osasinda
miuoyyon edildiyini bildirirlor.

Avropanin iqtisad¢1 alimlori Rimer.M.I., Kasatov.A.D., Matenko.N.N.
«Gkonomigeskao oiienka investitiiy» (98.s.64.), Lorens Qitman vo Elizabet
Xenniger «Osnovi investirovanio» (107.s.24.), Saymon Vaynin «Investiiiii 1
treyding» (78.s.14.) asorlorinds belo hesab edirlor ki, layitho miisssisasinin tokrar
olunmaz mogsadlorine ¢atmaq, yerino yetirilma vaxtini, maliyyos monbalorinin
toskilini oks etdirir.

Diinya bankiin metodikasina arxalanaraq, belo toyin etmok olar ki, layiho
pulun bank yolu ilo kompleks soklindo qoyulmasi, vaxtdan diizgiin istifadasi vo
blidcodo qoyulmus moagsado ¢atilmasidir. Bizim izahimizda layiho, maliyys inves-
tisiyasinin daxil olmasi vo noqd pulun foaliyyot novloridir: 1. Moagsadlorin
miioyyan edilmosi; 2. Maliyyo vo vaxt ehtiyatlarina, onlarin biitlin omriino
zomanoatin mohdudlasdirilmasi; 3. Saortlorin yerina yetirilmasina daxili amillarin
tosiri (siyasi, hiiquqi, iqtisadi va s.); 4.Bir-biri ilo miixtalif slagolorin qurulmasi vo
onun naticasi. Yeni axtarislarin magsadini nozors alaraq, qeyd edok ki, yuxarida
tortib olunmus sortla strateji mogsad iso uygun golir, ona gora do bu izahli layihoyo
tistlinliik verilir. Sonuncu toyin edilmis anlayigsin osas oldugunu geyd edorak,
ovvalco tortib olunmus bu layihonin mogsadini ciddi olaraq biitiin morholalords
yoxlamaliyig. Onun doyismasi, bu layihodon imtina etmok vo yenisi ilo islomok
demokdir.

Sorq todqgiqgatgilart bu sabablori tohlil etdikdo, belo gonaoto golmislor ki, layi-
hanin mohv olunmasi onun ilkin maqgsadinin dayisilmasidir. Ikinci anlayis onun
maliyyo mohdudlugunu vo miivoqqeti ehtiyatlarin biidcosinin layihosino tosir
gostoron “mogqsadlor acar olur. Layihonin - isgilori {iglin asas layiho miiddati in-
tervalina baxmaq vaxtin mehdudlugunu, onun hayat dévriyyssinin uzanmasidir. Bu

clir yanasma layiho omlakina xidmat vaxtini daha da artirmaq demokdir.



Layiho mohsullar {igiin bazarda nozordo tutulan vaxti, kreditin qaytarilmasi
vaxtt ilo vo s. yanasmaya osason toyin etmok lazimdir. Kibernetika noqteyi-
nazorindon baxarken bu zaman ona “qara qutu” anlayisi totbiq olunur. Girig axin-
lar1 vo orta soviyyali alagolor yoxlanilir. Layihonin girisindo ciirbaciir ehtiyatlar
(material, amoak, kapital, informasiya) ekvivalentinin qiymati moxaric adlanir.

Oz névbasinds ¢ixis elementinin axini layiha mohsullarina xidmot gdstorir.
Eyni zamanda pulun 6lgiisii, formasi, galir monbayi va goalirin vaxtr gdstorilmoklo
icra olunmalidir.

Layihonin ardicilliginmi qeyd edorak, bir-biri ils alagali proseslorin qoyulusu vo
onlarin naticasi riyazi model olur.

“Investisiya layihasinin se¢ilmasi vo maliyyalogmosinin metodiki maslohati”
1s¢i qrupu torofindon toyin olunur. Bu layihaonin hoyata ke¢gmoasi qarsiya qoyulan
foaliyyatin moqsadidir. Yuxarida gostorildiyi kimi praktiki foaliyyot, layihonin
tohlili ekspertizasi bir daha bildirir ki, layiho tohlil olunmalidir. Investisiya
layihanin faaliyyatinda asas rol oynayir vo onun qiymatli olmast ancaq onun meto-
dologiyasindan yox, eyni zamanda beynolxalq tocriiboalorin birlogsmosindan,
investisiya layihasinin somaraliliyindon asilidir.

Layihoalorin investisiya ekspertinin tohlilindo idarsedon asagidaki metodiki
gostaricilordan istifads edir:

* Alternativlik prinsipindan istifads etmok;

* Mohsul axininin modernlasdirilmasi va biitlin ehtiyatlarin pula satilmasinin
miimkiin olmasi;

*Layihonin yenidon islonmosi vo bdlmelorin ayri-ayriligda ekspertizasi
(texniki, kommersiya, ekologiya, sosial, maliyy9, igtisadiyyat);

*Diinya praktikasinda istifads olunan biitiin normalar vo basqa golir vo xarc
saortlarinin ugotu;

*Tayin edilmasinds geyri miisyyanliyin va risklarin ugotu, layithenin icra
olunmas1 dovriinda.

Gostorilon prinsiplorin on miihiim anlayisim qisa tohlil edok. Alternativ

anlayisin istifado edilmosi bazar miinasibatlorino asaslanir vo hom do tobii ehti-



yatlarin hor bir an ii¢lin mohdud olma anlayisi ilo, hom do rogabot prinsipindon
cixis anlayislart ilo baglidir. Qobul edilmis hor bir qorarin qiymoti, bu qorara
alternativ olan vo gobul edilmoyon on yaxst miimkiin qorarlarin qiymati ilo ifado
olunur. Masalon, iqtisadiyyatda molum olan “yigma vo ya sorf etmok™ alternativi,
tobii ehtiyatlarin mahdud olmasi problemi ilo bagliliq vo miioyyan miqdarda pulun
verilmis investisiya layihosino qoyulmasi haqqinda gorar gobul edorkon biz onun
basga mogsadlors istifadosindon imtina edirik.

Metodik gostoricilorin ikinci miiddoalarim1  otraf miihitlo birlosdirok, daxil
olan (golirlor) vo ¢ixan (xarclor) axinlarin strukturu, tohlilin lazimlilig: ilo baghdir.
Bu anlayisin maddi- fiziki miixtslifliyi vo onlarim doyerinin zaman vo mokan ilo
miigayiso edilmasi vo tutusdurulmasi iigiin yegans 6l¢ii vahidini yering yetirir.

Prinsiplordo do layihonin daxili strukturuna tosir edon vo avval sadalanmis
istigamotlordo onun kompleks va ¢ox sahali ekspertizanin lazimligini1 gostoran otraf
miihiitlo qarsiligl olaqoesi oks olunmalidir. Belo todqigatlar layihonin xarici vo
daxili uistiinliiklorini askar edir vo sonra haqqinda danisilacaq toyin olunmus ¢ixis
forma vo kriteriyalarinin xiisusi hesablamalart ils tosdiq olunur.

Axirincil, metodik gostaricilor prinsipi, xarici alomin doyisma sortlorini vo bu
doyismonin, layihonin daxili strukturuna vo somaraliliyins tasirinin hesaba alinma-
sinin lazimhigini geyd edon layiha risklorinin todqiqat tohlilindon yaranib.

Iqtisadi faaliyyetin realligi, layihalori ndvlorine gora tesnifatlara boliir.
Baxilan tosnifatlardan birincisi, iki layihanin miiqayisasi ilo baglidir vo tosnifat
olamoti olaraq golir vo xarclorin nisboti baximindan layiho somoraliliyinin sadoco
va diiriist istifads edilmasi gotiiriiliir.

Iki layihadon birini gobul edorken, o birisinin rentabelliyi sifra qodor azalirsa
vo ya oksina, onda bunlar bir-birini inkar edon adlanir. Homin layiholorin basqa,
adi alternativi ondan ibaratdir ki, bu iki layiha eyni magsadlar iiciin toyin ediliblor
va onlar1 eyni vaxtda qobul edib faydali tatbiq etmak geyri miimkiindiir. Iki layiha
o vaxt xatal1 olar ki, layihalordon hor hansi birini gobul etmadaon, har iki layihonin
ayri-ayriliqda rentabelliyi sifra borabor olsun. Hom do, sortli olage homiso

simmetrik olur. Ogor bir layihonin qobul vo ya rodd edilmesi, o birinin



rentabilliying tasir etmirso, onda bunlar asili olmayan layihslor adlanir. Ogor bir
layihoni gobul edorkon o birinin rentabilliyi azalarsa (lakin tam yoxa ¢ixmir), onda
bunlar avozedici layiholor adlanir. Bu nisbat simmetrik oldugu kimi, olmaya da
bilor. Galir va xarclar iso har iki tarafs doyise bilar. ©gor bir layihanin gabulu o biri
layithonin rentabelliyini artirarsa, belo layiholor simmetrik layiholor hesab
olunurlar. Bu nisbat simmetrik oldugu kimi, olmaya da bilor. Bundan basqa hom
xarclords, hom do qazancda rentabelliyin artmas1 miimkiindiir.

Novbati layihonin tosnifati (qeyri investisiya layihasi do ola bilor), layiholorin
sintezinin rahatligi, hom¢inin layihalarin idarsetma sisteminin yaradilmasi magsadi
ila V.I. Voropayevanin ‘“Rusiyada layihslorin idars edilmasi” adli asorinde
(231.5.128.) timumi totbiqi gostorilmisdir. Bu tosnifata uygun olan layihslor,
birincisi, foaliyyat sahasinds uygun tiplarina gora boliiniirlor: texniki, togkilati, igti-
sadi, sosial, qarisiq.

Ikincisi, sinifloro gora: torkibi, layihonin strukturu, onun todqiqat sahosing
boliiniirlor. Onlarin asasinda monolayihs, mezolayiha olur. Monolayiho dedikdo,
miixtalif tipli, novlii vo miqyaslh ayrica layiholor basa diisiiliir. Multilayiha bir sira
monolayihadan ibarat olan va ¢oxlayihali rohbarlik tolab edon kompleks layihadir.
Mezolayihonin torkibino bolgs, saho vo digor qurumlarin mogsoadli inkisaf
programlari olan bir sira mono vo multilayiha daxildir.

Ucgiincii olamot, layiholorin miqyaslaria gora ayrilmast ilo baghdir (layihanin
Olciisii, istirak edonlorin say1r vo otraf alomo tosir gostormosine gors). Miqyasa
osason layiholor sorti olaraq xirda, orta, iri vo ¢ox iri layihalora bdliiniirlor.
Layihoalorin miqyaslarina daha konkret formada qayitmaq lazimdir.

Layiholor hom do ddvlatlorarasi, beynslxalq, milli, bolgslorarasi vo bolge-
daxili, saholorarasi vo sahadaxili, korporativ, toskilati, bir miiossiso layihalori kimi
do forqlondirilirlor. Hoyata kegirilmo miiddstina gora layihoalor qisa miiddatli (3 ilo
qodar), orta miiddoatli (3 ildon 5 ilo kimi) vo uzunmiiddatli (5 ildon yuxari) olurlar.
Miirakkabliyino gora layihalor sads, ¢atin va ya ¢ox ¢atin olurlar. Layihanin tatbiq
sahasi, onu investisiya, innovasiya, elmi-tadqiqat, tadris-tohsil va garisiq névlora

ayirmaga imkan verir. Investisiya qoyulmasini talob edon vo asas mogsadi osas for-



malarin yaradilmasi vo ya innovasiyasi olan layihalor, adston investisiya layihoalori
kimi basa diisiiliir.

V.V.Seremetin iimumi rohborliyi ilo hazirlanmis miitoxossis vo miiallimlor
liclin olan «Upravlenie investitiiomi» (198.s56-98.) iki cilidli kitabinda, layihonin
Olgiilorinin, hoyata kegmo miiddati, keyfiyyati, ehtiyatlarin mohdudlugu, yeri vo
hoyata kegmo sortlori osasinda xiisusi layiholor qrupu tosniflosdirilir, yuxarida
sadalanan amillordon biri halledici rol oynayir va 6zilino xiisusi digqgat tolob edir, bu
vaxt galan amillorin tosiri nozaratin standart tisulu vo risklori idaroetmonin komoyi
ilo neytrallagdirilir. Bu tosnifata uygun olaraq layihalor:

a) kicik, calbedilon ehtiyatlarin hacminin mshdud, miqyasinin ki¢cik meyl va
sadoliyino goro;

b) miiqavilalor, miixtalif soviyyali mogsadyonlii programlar kimi tasovviir
edilon (beynolxalq, dovlot, milli, bolgo iizro, saholorarasi, sahodaxili vo garisiq),
imumi moaqsadls birlosmis, ehtiyatlara ayrilmis vo onlarin yerina yetirilmasi tigiin
vaxt toyin edilmis, torkibinds ¢oxlu qarsiligli alagasi olan layihalors;

v) qisamiiddatli layiholors;

q) quisursuz layihalaras (yiiksok keyfiyyatli);

d) monolayihoalora vo onlara alternativ olan — multilayihalora (layiha — sifa-
ris¢inin niyyati, qarsiligli olagosi olan bir ne¢o layihoyo aid olduqda) béliintirlor.

Toklif etdiyimiz tosnifat layihoalorin totbiq edilma olamatina gora iki qrupa
boliinmasi ilo baglhidir: birincisi, layihs artiq faaliyystds olan obyekta qosulur vo bu
halda yeni layihani isloyon miiossisonin cari faaliyyatine, hom ds belo foaliyyatin
layihaya tosiring aid olan aspektlora baxmaq lazim galir. Bazon bels hali “miiassisa
- layiho” adlandirirlar. ©gor layiho “bos yerds” vo ya “gdy ot” iistiindo hoyata
kecirilirsa, layiho “miiossiso yaradan” olur vo bu hal birincidon forqli olaraq
“miiossiso layihosi” adlanir. Layihonin eynilosdirilmosi vo foaliyyatdo olan,
hesablanmasi vo somoraliliyinin qiymatlondirilmasi homigs layihosiz vo ya layiho
ilo soraitin nozardon keg¢irilmasi ilo baglidir, bu iso yalniz golir vo xorclorin olave -
arttm adlanan qiymatlorinin, layihesiz uy8un qiymsotlorlo miisahidasi,

tutusdurulmasinin komoyi ilo aparilir.



Saraitin layihs ilo vo layihasiz baxilmasi zamani

mithimliiliik grafikinin tosviri

Qrafik 1.1.
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Yuxarida verilon qrafik tosvirlordo gdostorilmis layihslorin faaliyystindo olan
istehsala totbiqinin bir ne¢o niimunasine baxaq. Tatbiq olunan layihonin foaliyyot
vaxtina uygun, foaliyyot gostoron miossisonin, tohlili noticosindo secilmis vo
miioyyanlosdirilon gostricilorin (masalon, timumi golir) pul vahidlori ilo oks olunan
qiymotlora ayrilmigdir. Miiossisonin “layihosiz” inkigaf hali galin xatlo tosvir olun-
musdur, bu zaman asagida oks olunan is miixtolif A, B, vo V hallari ola bilor:

*Istehsalatin artim1 (A hali, Ab xatti);

*Istehsalin diismosi (B hali, Bb xotti);

*|stehsalin sabitlosmosi (V hal1,Vb xotti).

Layihonin totbiqi istehsalin artimina gotirib ¢ixarmalidir, lakin layihenin
somoraliliyi miixtalif ola bilar: 1) istehsalin artimini (A hali, As1 xatti; (B hali, Bs1
xotti; V hali, Vsl xoti)); 2) istehsalin sabitlosmasini (V hali, Vs2 xotti); 3) is-
tehsalin agag1 diismosinin azalmasini (V hali, Vs3 xotti) oks etdira bilar.

Biitin bu yazilmis variantlarda tomiz olavo xeyri (artimli) tomin etmis
layihonin 6ziintin samaraliliyi haqqinda fikir sdylomak olar. Vs3 xatti ilo tosvir
olunmus Vhali biitovliikdo miiaossisonin somaoraliliyinin artimina sobab olmalidir.
Layiho “bos yerds” hoyata kegirilsa, yoni miiasSiso yaradan olursa, yalniz onun
Oziinilin tomiz golirlori hagqinda danigsmaq olar, bels ki, «layihasiz soraitdoy isteh-
sal sadoco olmazdi. Asagida gostorocoyimiz izahlara baxmadan miioyyon zaman
dovriindo miihasibat hesabat istiqgamotinin togdimat formalarinin xiisusiyyati ilo
bagli daha bir layiho ilo, layiho olmadan hesablama-texniki zoruriyyoti nozors
almmali oldugunu geyd etmak lazimdir.

Asagidaki cadvalin (codval.1.1.) komayi ilo naticolori daha yaxsi gostorilon
bu risklarin tohlili vo idara edilmosinin istifadesi mévqgeyindan vahid layihanin
todqiq edilmis tosnifatinin sistemlosmasini gostormak olar.

Vahid layihanin tasnifatinin sistemlogmasi

Jadval 1.1.
Ne | Tosnifat Tosnifatin Tosnifatin asas Risklorin tadqiqi vo
olamati moazmunu Tayinati totbiqin xilisusiyyatlori

1 | Foaliyyat | Texniki, Layihonin tohlilinin | Risklorin  doaracalars




dairasinin | toskilati, spesifik aspektlori boliinmosi, riskin so-
tiplorina | iqgtisadi, sosi- bablorinin agkar edil-
g0ro al, qarisiq mosi
Strukturu-| Monolayiha | Layihonin idars olunma- | Risklorin idaro edil-
na goro | multilayiho, |smin ierarxik strukturun| mosi metodlar
mezolayitho | miirokkabliyi
Olgiisiine | Kicik, orta, | Informasiyanin detal- | Risk-tohlil vo askar
gora iri, cox Iri lagma soviyyasi olmanin naticalori
licin molumat mon-
boyinin xiisusiyyati
Miqyas1 |Dovlatlorara- | Layihonin idars olun- | Risklorin naticalarinin
-na si,  beynol-{ mast vo hazirlanmasi |tohlili vo risklorin
goro xalq,  milli| xtsusiyyati idars olunma metod-
bolgolorarasi, lar
bolgoda-xili
saholorarasi,
sahovi  kor-
porativ,miios-
siso  (idaro),

bir miiossiso-
nin layiholori

Zaman Qisa  miid- | Layihonin faaliyyst dov-| Prognozlar1  etibarliq
ardicilli- | dotli, orta | riinliin struk- | doracasindo  risklorin
gma miuddotli, turlasdirilmasi chtimallagmasi
gora uzun  mid-

dotli
Miirok- Sado, miirok- | Layihonin idars olunmasi | Risklorin idaraetmo
kobliyin | kab, ¢ox mii- | prosesinin xiisusiyyati qurulusunun  miirok-
9 gora rokkab kabliyi
Predmet | Investisiya Monfootin  ugotunun vo | Risklorin  sobablorinin
sahasi- innovasiya, | layihonin faaliyyat dov- | vo onlarin naticalarinin
nin elmi  todqi- | riiniin xiisusiyyati askar edilmosi
xarakte- | gat, elmi toh-
ring sil, qarisiq
g0ra
Tatbiq 1.Foaliyyat- | Galirlorin vo xorclorin | Risk-tohlil {i¢iin mo-
olamoti- | do olan mii- | artim axinlarnin diizgiin | lumat monbayi. Risk-
no goro | asSisado tot- | hesablanmasi  vo  mii- | lorin tutusdurulmasi

big olunur qayisosi

2. Yeni mii-

955189

yaradir
Ustiin A) Kicik Layiho idara edilmasi va | Risklorin ~ daracalars
olamoto | V) Mezola- [ nozarotin  eyni  pro- | bolinmasi vo risklorin




goro yiho seslorinin  istifado  xii- | logvi {isullarmin segil-
qarisiq S) Qisamiid- | susiyyati mosi yollar

datli

D) Mono va

multilayiho

Xorc vo monfoot tohlilinin qisa struktur izahinda dayanaq. Xorclora fiziki
komponentlorin xarclori, kapital, informasiya xorclori, omak, torpaq va s. aiddir.
Umumiyyatla, layihonin xarclarini qiymotlondirarkon nazords tutmagq lazimdir ki,
investisiya qoyulusu miiddatinds 6lkeonin daxilindo vo diinya qiymatlorinda nisbi
doyiskanliklor haqqinda yiiksok vo doqiq molumat olmayacaq. Lakin layihonin
qiymotlondirilmasinds belo miilahizolori nozoro almaq vo qiymsotlorin tam
sabitliyi osasinda gorar qobul etsok olbotto ki, real olmaz. Layihonin diizgiin
planlagdirilmasi tolob edir ki, xorclorin timumi miqdarini artiran fiziki soraitin vo
qiymatlorin miimkiin monfi doyismolorin ehtiyatlindan istifado olunsun, bu iso 6z
novbasinds imumi xarclorda nazars alinsin. Buna gors do gozlonilmomis soraito
aid xorclor layihonin xorclorinin hesablanmasina onlarin standart torkib hissasi
kimi daxil edilir. Fiziki qiymatlors dair ayirmalar vo gdzlonilmoaz qiymat soraitini
ohato edon vasaitlor gozlonilmoz vaziyyats aid ehtiyatlar toskil edir. Axirincilar,
0z novbosinds iki kateqoriyaya boliintirlor: 1) qiymatlorin nisbi doyigsmolari tigiin;
2) molumatin imumi saviyyasi u¢iin. Layiha riskinin tadqiqinds nazers alinmasi
zoruri sayilan mihit amillordon olan molumat fenomeninin Oyronilmasi bizim
1simizds davam edocok. Vergilor vo borclarin 6donilmasi maliyys xorclorinin
osasini togkil edir. Kegmis dovrlorin xarclari, sdziin asl monasinda, layihs {i¢lin
xarc sayillmirlar. Bu toklif edilon yeni investisiyalarin asaslandigi, avvallar yerina
yetirilmis xorclordir. Onlar no godor asassiz olsa da, bu ciir xorclordon gagmaq
miimkiin deyil. Investisiyalar tohlil edilorken yalniz golocok xarclorin veracoyi
xeyirlora baxilir. Qeyd edok ki, xarclori hesablamaq vo qiymatlondirmok naticoni
hesablamaqdan asandir. Nohayot, materiala ¢evrilmis xeyirlor ya mohsulun
qiymatinin artmasindan, ya da xorclorin azalmasindan yaranir. Buna goro do,

golirin miisbat istigamotdo doyismasi istehsalin hocminin artmasina, satis



vaxtinin, yerinin vo formasinin doyigsmosino, maya doyorinin asagi diismosing,
itkilorin azalmasina, istehsal xorclorinin azalmasina, tokrar xeyirlora gotirib ¢ixara
bilor. Eyni zamanda nozors almaq lazimdir ki, layihoni hazirlayanin tobii arzusu
olan goliri artirmaq, onunla yanasi bir sira amillorin (mosalon, bazar qiymati vo
istehsal olunan mohsula tolob vo ya xidmoto ¢okilon xorclor) qarsiligh asililigi,
korrelyasiyasi onlarin uygun doyiskonliyino gotirib ¢ixarir vo buna goro do qobul

edilon gorarin riskinin tohlili vo asaslandirma hesablari ils bagli olur.

1.3. Investisiya layiholari ¢orcivasinda problemin sistemli hollinin xarakteristikasi vo

igtisadi miihitin kompleks ekspertizasi

Aiarda0iiimig aragdlirmada layiuo ilo darici mouitin bir-biri ilo baiiltliiitnin vacibliyi
nagariyyasi artliq do69lorlo vuriiulanmieéir, laéin mouitin botovioéls toyin ddilmodiyi tog-
dirdo uomin tayinsigliyin 6¢o ¢iidmasi layiuo ris€lorinin asas monbayi ilur. Bununla birliédo
uodlorin ayain lmadaiih todbirdo layius giiclo va stabil 1lmur: layius bir naco struéturu ilo
inun uoyata éd¢gmasi camanil darici mouit vo gariyo istigamatinds “miqrasiya’ 4o bilor. Bélo
dinamiéa layituonin vo layiuo risélorinin aragairilmastinda 6mumi tohlildon é&¢irilmasinin
vacib va ¢oruriliyini goclondirir. Ielonilon layitionin 6mumi tohlili anlaylietnin intaqral
mauiyyatini v ¢idluiiunu vuriiulamaq ¢oruridir. Bir sobabdon layitionin bals aragétrilmasi,
layiuo d¢orindo iglonilmosi, udsablama matidi€astiiniin sa¢ilmasi, lagimi molumatin yhiitlab
iglonmasi va s. gamanil vacibdir, digor toroddon iso artliq 6¢orinds iglonilmig vo dsablanmiie
layiuonin yidlantilmasi ¢camand inun &ésiarticasli utomin qaydada uortoradli aragalirma tolob
adir. Uar tialda layitenin tohlili camand darici mouitini ve layitioni 6ziinii otradli Syronmaé

vacibair.

Oarici mouiti garti ilaraq maqi vo mégi-sistdim ¢inalar(ina ayliraq va dloca 49 layiuonin
soruadéi anlaylielinli nagordon €dgiraé. Médqi-¢inanli comiyyat, iqtisadiyyat, siyasat, alm,
tdoni€a €imi qlibal sistdmlor togé€il adir, nansilarinin &1, rdal géoronded omaé, sarmays, tiriaq

islauatd, layiuslorin iglonma vo tioyata éd¢gmosi, qanunvericilik satiosi, mouondis bilgilori va s.



&imi istigamatlor 6¢ra amalo golir. M¢i-¢inaya molumat vo ehtiyatlarin maqi-¢inadan
layiuoye yaylimlanan sistdmlor dadildir. Balo sistdmlor bignds sauosi, satio sauasi dloca 49
altsistdmlor- maliyyo, allinma vo tocui¢ atma, tiriaq iglotmo, istausalat uéquqi layitonin 6¢o-
rinds igloma vo uoyata €agirmo, ti€inti, mouondislié va s. sistamlor aiddir. Layituonin sortaddi
inun aloco 4o darici mduitin (masolon, tadniliui irisas, layituo sonailori, heyat layito, idaroatmo
layiuo uoalli, maliyyslogdirma, vo s.) dyni goclo tosiri 1lan dlamantlorini 4adil adir. Balo éi,
soruod alamantlori ganie 00susiyyatloro maliéiirlor, 1 da 6¢ ndvbasindo dadili vo darici risélor
ndqtayi - nagarindon Inlariin data da ganie eoilds aragdlrilmasind tolob aiir.

x1061iillali Gsulun osaslandlrtilmastiniin mogsodouyiiunluiiundan sinra layitionin mogsadi
va Oarici mouitdon altinan autiyatlartin udsabina (1 comladon malumat) madéi coustdon layiuo
mousuluna goro uoyata €égirilir. Bu irisésin uoyata édgmosi layiuo heyati vo idarodtms uollinin
maliyyalogédirma, layitionin maééi tosorrddatinlin iglodilmasinin é6mayi ilo égirilir, 1 da O¢
novbasinds tiéinti vo istdusal, tadniliui irisds, layiuo avadanliiit vo sonodlogéirma, bina vo

tiéintilor, aloco 40 mogavilo vo bagqa udquqi sonaélor asastinda &agirilir.

Layituonin 6mumi @oéilds tohlilinin €d¢irilma Osulu, uanstnin €1, sGdmatié
tdcis tosvirl agaiilida gostorilmio vo doqiq yiolanlilmasa tortib ddilmiedir, varilmia
layiuo 60aliyystinin moagsodouyliunluiiunu sébut &dtmosino dair osaslanmiigdir.

I.V.Lipsis, (147.s11-96.) V.B.Livsis, (146.5.23-107.) E.R.Orlova, (170.s.9-
106.) O.A.Kuznisov (132.519-96.) investisiya layiualorinin somaraliliyinin
qiymotlondirilmosino istinad &doroé bir &daua udsablamalarin 46¢gdnloyond,
udsablamaniin matidiéasiiniin osaslanmastini vo c¢ldarie molumatlariinin aés-
idrticas(i arasfinda Oorqi vurliulamaqla gonausii¢gliq irdgumisiyasii* osaslinda ilan
layitio gostaricilorinin daqiq vo asaslandlrilmie qiymeti yidlandlir. Balaliélo,
layitioni tonqid &doro€ Tnu doyiemoé 10tiyari Oaricindo ilan aésiadrtlordon Oorqli
ilaraq layiuo qiymatgilori udsab aiar(ib inlarin 46¢gonloyono goro mosuliyyot da-

euyurlar.

* Prezumpsiya — toklifin ehtimalda qurulmasi va ya faktin hiiquqi cahatdon diizgiin olmasi ta ki, aksi siibut
olana qadar



Damoli, inlar layiuoni &doyiemoé yox, laéin togdim &tmomoé iméanlina
maliédirlor. GOstorilmig toyinatlara botovioeédo dostoé varoro€ bir daua vurgulamaq
laghm golir €1, bicim vaocgiyyotdo layiuonin tam tohlili dayildiédo, invastisiya
layiuosinin iglotma layiuoesinds (inda «qiymat» tdrmini iglotmoé lacim
golar), aloco 4o layiuio vogiyyatinin yidlanmas(i vo udsablanman(in (yoni 4€siartica)
moruolosinda botovloélo ¢io asidétli moayinosi ayalin ilur.

Tohlilin tddni€i-tadniliti asidéti moassiso vo €dmoéci istdusalatlarin yérlog-
dirilmosinin dyranilmasi doracasinin, layitonin uayata €agirilmoasi, tadniliti irisasin
sa¢imi, mouanais todbirlorinin tioyata €acirilmasi, layitonin uoyata édgmasinin cod-
voli vo moassisonin sdami, 0arclorin giymotlondirilmasi, vo nirmanin uylunluiiu,
tocuigat suallar(l, tddniéi struétur vo avadanliiqlar(in istismar( ilo baiil4dr.

Tohlilin éimmaérsiya asiaéti yalniic maréatinq vo aliinma 6oaliyyastini dadil
adon layiuo asidktlorini qiymotlondirir. Maréating tohlili ina goro ¢oruridir €1, inun
¢omoéliyi ilo layiuo mousulunun alinmastinin tagirliilini to”yin 4tmoé€ moéméon
ilur, aloco 4o uansi migdar vo giymot 6¢ro moméon ilan raqiblori 6¢o ¢lidardr.
Monfoot  Ooaliyyotinin  a€sidrticasi  Ozii layiuo bacarinin  “maréating”
aragalrmalarin(n aiarilmasi ilo batilGadr.

Layiuo tohlilinin institusiinal asidéti, mdoossisonin Ooaliyyatinin qiymoti vo
aragdlirmastina uasr ilunub &i, 1 da 6¢ ndvbasinds layitonin uoyata €a¢irilmosindo
vo istismar(inda 4aloco 4o td0nié1 €0moys vo tousilo osaslanir. Invastisiya
layiuslorinin noys qadir oldugu tocrdbas tohlili gamanii 4€sidrtiganin bu €imi vacib
istigamotinda tag-tag layiuo tohlilinin toskili vo idara atmasi ilo mididiéasiya ilunur,
i da, OOsusi ilo layitonin boton ietiraéglilari, udquqi (nadir uvallarda oOigiél)
@d0slorin, vérilmig layiuo golirindo Tnun toskili vo idarodtmo struéturu ndqtdyi-
nacordon maraq gostormaéla tasvir flunur.

Sisial asiaétlor layitionin qaredliqli tasir tohlili suallarini vo 1 sisial mouiti
1giglandtrir €1, uansina gors vo uansiindn dadilinds uomin layiue {i¢iin togobbds
gostarilir. Bu noqtayi-nagordon sisial modoniyyot vo ddmi€ratiyaniin monasibliyi,
yarli modaniyyat eortlori 6¢on layiuslorinin ¢iddiyatsicliyini dloco &5 inun sisial

togéili vo stratdgiyasinii nogordon €acirmasi 6¢On ¢oruridir.



A&iliti asidétlor layitionin qareiliqld tosiri, tohlilini vo inu ouiato don tobii
méuiti 4adil 4dir. Uom botov, Uom 4o &1, moususlagdtrilmie qiymet aiartla bilor.
Tohlilin maliyyo asidétlori layiuonini mié€ri soviyyodo dyronmasi ilo baiiltédr €i, 1
da 0¢ ndvbosindo yalniic¢ layitionin 6¢ond yid, aloco 4o Tnu uoyata €agiron moossiso
ilo (toeéilat, 6irma vo s.) bailGidlr. Bu &ésiarticaniin botdon qarefiian golon
addlmlarinin diizglinliiylinii 1 da boton layiuo aldméntlorin doyor giymotgoyan-
larin tdoni€i-tadniliui, institusiinal, sisial vo &é&iliti monasibliyini birlogdirir.
Layiuonin rantaballiyi inun da sirli éritariyalarinin éomoyi ilo layitioni uoyata
éaciron, inun igtiraéglilariniin maliyya naticolori, méuasibat udsabatlinlin osas 01r-
masl @o€lindo maliyyos 09aliyyatinin standartlar, moassisolorin maliyys muotariy-
yati doracasinds tohlil ilunur.

Iqtisadi tohlil layiuonin qare@liqll tosirinin dyronilmosi vo tam botovloéds
iqtisadiyyatla baiili layitionin maéri soviyyosindo aragdlrilmasti ddmoédir. Buna
goro 00susi ilo layiuonin milli vo bdynoldalq dutiyatlarinin mouiduélagdiirma vo
roqabatlié garaitinda, colbidtmo va iglotmaya adalatli qiymat varilir.

Invastisiya gorarlar(i, adoton moassisolorin (6irmalariin) in€igadlinlin stratati
ilanlar( ila tist-listo diisiir. Nadir uallarda gorarin gobulu 6¢6n catiigmayan vasaitin,
Odammal vo autiyatlarin O4dyli uissoesinin calb olunmasini tolob &iir. Maliyyo
vosaitlorinin dadil edilmosi uaqqlnda qorarlar maliyys dorcloring tidunduiiu éimi,
omoaliyyat Oasiyyoti dadil &dilmolor vo masarid ilmalara da tidunur, inlar da
adoton layiuo tociirbasinin rosmi naticolori asasiinda qobul adirlor; 1 sobabdon €1,
noqsan ilduiiu ¢aman cifdi naqativ noticolora gotirib ¢iidara bilor. Uar tansi bir
aésiartican(in asas uissasini layiuo garaiti tog€il adir, uansi &1, invastisiyaniin vacib
noticolorinin uoyata €acirilmosinin dutimaliini acgaltmaq iméant bura &dadiléir.
Somoraliliyin udsabatl ¢caman(i goman &iilir €1, to€lid flunmue layitio invastisiya
variantlariniin on yadeisl vo inun maliyyologdirilmasi, oan yadel @ortlor d¢ra éég-
rilocoé. Aoqiq layitionin rial maliyyologiirma gortlori bu ¢aman inun giymatino
uag bir tosir gostormir, laéin goman adilon ‘“variantlar” layiuonin tohlili ¢aman(
“moqbul adilmig” udsab ilunur. Gostorilmig variantlar 1 vadt naticolona bilar &i,

vosaitlori altdrnativ layiuoloro vo ya dyni layitoyo yonoldilsin. Yagano ualda bu



mogbul adilmie udsab luna bilor, qayri — adi bir vogiyyat — darici maliyyologédirmo
doqiq layiuo 1ilo sir6 baiilGélr vo bélo maliyyologdirma 1 ¢aman &asilir €1, varilmio
layiuo uoyata €édgmoyacoé. Bu zaman motadassis qarglisiinda se¢im yarana bilor:
layihoni az golirlo hoyata kecirorok, xaricdon maliyyslosdirmaoni saxlamaq va ya
laythoni  yiiksok  golirlo hoyata ke¢irmok lakin, bu halda xaricdon
maliyyolosdirmoni itirmak olar.

Invéstisiya dadil atmolorin 6irmalart mootalio ila bilor: maliyys vasaiti, bané
dadilatmolori, Taylar, aésiya vo digor qiymatli atiliclar, tadniligiyalar, maeglnlar, avadanliqlar,
lisdngiyalar, Ayni camanéda mallar 6¢orindo niganlar, éraditlor, bagqa bir moléiyyat vo ya
moléiyyat udququ, intallaétual doyarlor. Qayé edildiyi €imi varilmie aragidlirmada
invastisiyantin birinci novo, daua doqiq 4aso€, raal aétivlora maliyys vosaitlorinin dadil

adilmosi nogardon &agirilir.

Invastisiya layiuoesinin maliyyologéirilmasi tiaqqlinda soubot atdi€do €aiitalliin
colbi suali omolo golir. Bu ¢aman moossisonin firma vo ya sirkotin €aiitaliiniin,
moleiyyatinin, iay igtiraé¢isiniin moéayyan uissasi vo bané €aiitaliiniin bir tissasini
1gloyib uacilirlayan qrupun idtiyartina vérilir.

Q4y4 flundutiu éimi, invastisiya irisdsinds bir-birindon 6orqli subyéaétlor ietiraé
adir: votondaelar (0i¢i€1 @adslor), udquqi @adslor, moassisalar, Bor cor soviyyoido
ilan modiriyyat vo dloco 4o ud6€omot. Bu siyaulida osas yari bané vo invéstisiya
Oindlar( tutur. Tabiidir €1, boton ietiraé¢llariin invastisiya 6ealiyyatinin moaqsaii,
maraqlarfi ¢i0 mootoliodir. Bals ilduiiu valda kapitalin yonoaldilmosi noinéi bir-biri
ilo Ost-Osto 46emoays bilor, lom &5 bir-birindon si¢ilmaélo barabor moqayisali ila
bilor. Ietiraé¢lilarin maraiiinin  yonoldilmasi, invéstisiya irisdsinds subyaétin
ounésiinal rilundan, inun statusunian, inéigadlindan, layitionin invéstisiya dasiyye-
tindon, invastisiya mouiti va bir ¢id bagqa daétlardan astliadr.

Bundan 6nco qdyi ilunmuedur €1, layiuonin yaranma va mauv ilma anlarin(in arastinda
ilan moududlagdlrilmie ¢caman, uanslindan €1, virilmie magsodlor uoyata €acirilir, layiuonin
uoyat miiddati adlantir. Layitonin uoyatl 46vrii anlayliet layituonin maliyys iglorinin

iribldmlorinin aragdirmastnin ¢atismamazliginin osastinil vo idaradtmosinin aragélirmasinin



osasiinll vo idarodtmaosini topé€il adir. Layiuonin éd¢diyi vaciyyato daca ddyilir. Indiéi gamania
layiuonin tioyata €ac¢irilmosi irisdsinin, 6agalara bolonmasine univarsal yanasma yidéur. Inlar
modtalio 1la bilor, ina gors &1, a€siart-analitié vo manécarlor tocrobo vo mogsodlorindon astli-

adarlar.

Layiuonin uoyati d46vriyyasini bals bir glibal moruslalorls tosvir dtmoaé ilar:
invastisiya 0ndo duran, invastisiinal vo istismar &dilmig, invastisiyadan qabaq layi-
uonin uUoyatl a0vrii boton invastisiya strategiyasinin moévo0daqiyyeotli tioyata
éacmosindo ekspertizanin uolladici rilu var, Tna goro 40 inun mona vo mogmununa
dava da ganie nogor yatiro€. Layitionin invéstisiya d0vriiniin invéstisiyadan qabaq
aiarGilmastiniin i@ moruolosini vurliulamaq lagim &dyil: layiuonin invéstisiya
iméanlartinin dyronilmaesi, layiuodon Onco ilan aragdlrmalar, invastisiya layiuosi-
nin uoyata €acirilmosinin qiymoati vacib mosalolordondir. Menecerlor investisiya
layihasinin hoyati dovriinii daha doqiq tosvir edorkon fikir, problemin anlayisi,
moqgsadi, tolob konsepsiyasimi islonmasi (alternativ konsepsiya) daqiq isloma,

layiha islomosi, asagidaki morhoalolordo gostarilir.

Layihanin faaliyyat dovriiniin miindaricati

Jadval 1.2
Baslangic Investisiyalar (tikinti) Istismarlasdirilmis
(investisiyaqabag)
Investisi | Layiho smeta | Satislarin Tikinti  — | Layihonin
-ya sonadlorinin | togkili va | qurasdirma | tikinti fazasi-
qabagi hazirlanmasi, | kontraktlarin | islori nin sonu
tohqgiqat- | layihanin baglanmasi,
lar plan- alisin vo go-
lagdirilmas1 | tirilmanin
vo tikintiya | toskili,
hazirhq hazirhq islori
1. Dov-|1. Layiho- | 1.Layiho- 1.Tikinti 1.Ta-mamla- | 1.Istis-mar
latin smeta ig plan- | smeta  islo- | liglin ¢evik | ma  buraxilig | 2. Tomir
inkisafi | min hazirlan- | rinin vo | planin ha- | islori
prognoz | masi. miiqavilola- | zirlanmasi. | 2.0byektin
vo  is- | 2.Hazirhq rin  baglan- | 2.Texnika | tohfil-taslimi
tigamotl | liglin tapsiriq | mast  iizro | nin is cad-




o-rinin | texniki-ig- tender. valinin ha-

Ooyronil- |tisadi  xi{isu-|2.  Texniki | zirlanmasi.

masi. siyyatlor avadanligin

2. Inves- | (layihonin). | gotirilmasi

tisiya vo miiqavile-

dii- lorin baglan-

siincalo- mast  Uzrd

rinin tos- tender.

Kili.

3. Zoma- | 3. Razilasma, | 3. Podryad | 3. Tikinti | 3. Miiqavilo- | 3.  Isteh-
notin ha- | ekspertiza va | islorin va | quragdirma | nin qurtar- | salim  in-
zirlanma | TIX-in tosdi- | miigavilalo- | islorinin mas. kisafi.

st (Dek-|qgi, (layiho-|rin baglan- | yerino ye-|4. Vosaitlorin|4. Layiho-
larasiya) | nin) tikin- | mas1  {izro | tirilmosi. | comlonmasi nin qurtar-
niyyati. | tinin. tender. 4. Monito- | 5. Noaticalorin | masi, istis-
4.Investi | 4. Layihoalors | 4.Maslohot¢i | ring vo na- | tohlili. mardan
-siya dii- | verilon tapsi- | xidmaotlori vo | zarat. cixarilma-
stincalo- | riglar. miiqa- 5.Layiho s1, avadan-
rinin 5.Islomo, vilalorin planinin va ligm  de-
ovvolden | hagqinda ra- | baglanmast | c¢evik  ti- montaji,
razilas- | zilasma vo is | lizro tender. | Kinti  pla- modernlos-
mas. sonadlarinin | 5. ninina dii- dirilmasi
S. toskili. Ehtiyatlarin | zalis (yeni
Ofyortun | 6. Investi- | gotirilmasi (diize- layihonin
hazir- siyalasmanin | planimnin  is- | lislorin baslan-
lanmas1 | hagqinda lonmaosi idaro edil- mast).

Vo qey- | qobul  olun- | 6. Tikinti | moasi).

diyyata | mus qorar ticlin hazirhq | 6.  GOriil-

alimmasi. | 7.Tikinti islori. miis islorin

6.Investi |lclin  ayril- \&)

siyalarin | mis  torpag gotirilmo-

islon- sahosi. lorin  6do-

mosi, la- | 8.Tikinti nisi.

yihanin | ii¢lin icaza.

hoyat 9.Layihanin

gabiliy- | islonmasi

yatli- ticlin tapsiriq.

yinin 10.  Layiho

giymat- | planinin

lan- 1slonmasi

dirilmasi




7. Ob-
yektin
yerlo-
$9coyi
yerin
secimi
Vo
alverdo
razilasm
a

8. Eko-
loji osas-
lan-
dirma.
9.Eksper
-tiza.
10. Ov-

volcodon
investisi-
ya qora-
1.

11.Layih
onin 1l-
kin pla-
ninin ha-
zirlan-
masi

Adnya banéii, investisiya d6vriyyasinin moruololorinin agaiifiiaéli ononovi
ard0chlltiitnd nogordon €a¢irmoyi tovsiyo Adir: toyin adilmo, iglotmo (naghrliq),
acsidrtica, maliyyo tominati, layiuonin uoyata €dcirilmosi, istismar vo natice-
londirici qiymatin verilmosi. Mao¢munu udsablanmiie masalslors, agaiidtGéetlarh
daoil adir: Toyin ddilma: iqtisadi in€igadlin mogsadlori 6irmalaelir. Layiuonin osas-
lard vachrlantr, bu mogsoeilo &0 layitlonin mogsadi 6¢erinda ielonilir. Inun voyata
éacirilmasinin tohlili vo altdrnativ layitolor nogordon €agirilir. Moruolo 6¢ro ielor
bitdikdon sinra, galoca€ds borc veran va borc alan birgo udsabat tortib adirlor.

Iolonmoa: layitonin uoyata €d¢mosi noqtayi-nogorindon tadni€i, iqtisadi, institu-



siinal, maliyys asidétlori Gyranilir. Tadniéi-iqtisadi asaslandirilma tortib adilir. Bu
morualods igi ya borcu gotiiron, ya da 00susi agéntlor ajarr. Aésiartica, layiuo
asidétlorinin botovloeds dyronilmosi ddmoédir (Tnun tadniliui iroliloyiei, maliyya vo
aéiliui noticolori, 0Oalq tosorrddatina tosiri, sisial vo modoni monsubluiiu,
institutsional tloyata €acirmo). Baélo tohlil ya d6susi agintlik vo ya borc veron vo
borc gotiiron torodindon birgo €agirilir. Bu ¢aman layiuo ilo baiili boton golir vo
oaorclomolor tohlil ilunur, yoni inun baga ¢atma moruolosi vo tdoniéi ilant, tobii vo
sisial mouito tosiri, émmaArsiya idrsiaétivi, dovlot 6¢on layitionin naticolorinin
iqtisadi asiaéti, layiuonin maliyyo vagiyyoti vo inu uoyata €aciron agantliyin
vociyyatino ilan tosiri vo s. maliyyo vo toyinatli: invastirlarin adtartiel, “borc
veranin vo borc gotiironin” goroglorinin €4¢irilmosi, maliyyalogdirma e@ortlori
O¢orindo iglonmasi, borcun tosdiglonmosi, botdn sonodlorin imgalanmast damoéair
vo yalnli¢ qiyad ilunmue moruololori €acgdiédon sinra layito 6¢On éraait varilir.
Layiuonin uioyata €éd¢mosi: sidariglorin alinmasi vo yarlogéirilmoasi, ti€inti mani-
tirinqi vo istismara varilmo. Istismar: Layituo 6oaliyyatinin birbaga aiartilmast,
layihoyo nocarat vo idaro ddilma. Noticolondirici qiymat layiho tioyata €acirildiédon
sinra aiar(lla bilor vo orétrisidétiv tohlilin moqsodlerine qulluq aiir. Ual-laciria
Adnya banélin(in invistisiya doaliyyatinin tohlili géndn mdcaéirasinda yini layito
moruolosini nogordon Eacgirir, 1 d4a O¢ noOvbosindo daua &doqiq struétur Og¢orindo
qurulur vo tomin maruslods botdvliiéds layius ris€inin agaiili 46gmaosini toyin adir.
Uaer bir invastisiya layitesinin asas calb atms eartlorindon biri &imi, inun istausalat
iméanlarina osaslanan maliyyonin moaqsodyonlo, mexaniki cohotdon uoyata

A0

eacirmak, somarali, sisial magsadyonlod olmasidir.

1.4. Investisiya strategiyasinin formalagsmasinda vo modernlosdirilmosinda

qiymat kriteriyasi, biznes planlarin hazirlanmas1 mexanizmi

Bildiyimiz kimi, real aktivlara vo ya qiymatli kagizlarla omoaliyyatlara goyulan
maliyyo vosaitlori 2 prinsips miivafiq olmalidir:

I-ci- qoyulan moblagin tam 6donilmasi;



I1-ci - oldo edilon golir, vosaitlorinin miivoqqgati olaraq islodilmadon konar-
lagdirilmasi ilo bagli nogsanlarin ovoz edilmosi. Konkret layihonin olverisliyi
haqqinda gobul edilon gorar onun investisiya calb etmok gabiliyyatino asasan icra
edilmoalidir. Investisiyanin olverisliliyinin qiymotlondirilmosi {igiin bir sira eks-
pertlor kapital qoyuluslarinin forglondirilmosini toklif edirlor:

1) kapital qoyuluslariin igtisadi somoraliliyi;

2) kapital qoyuluslarinin sosial (ekologiyaya daxil olmaqla) somoraliliyi.

Diinya iqtisadi miinasibatlorinin ierarxiya sistemi investisiya somoraliliyinin
boliinmasina sabab oldu. Somaoraliliyin novlari metodiki maslohatlorde 6z oksini
tapmuslar:

Kommersiya (maliyys) somaraliliyi — investisiya layihosinin maliyyo
naticolorinin hesabi (bilavasito istirakgilar liglin);

Biidco somaraliliyi — miixtolif biidcalorin (dovlat, bolgs, yerli) xeyrino apa-
rilan hesablar (xarclor vo naticalor); iqtisadi somorslilik — istirakcilarin birbasa
maliyyo maraqlarinin dairesindon konara c¢ixan xorclorin vo naticalorin ugotu
(hesabn).

Investisiyalarin samaraliliyinin qiymatlondirilmasi problemi yerli ekspertlor
liclin yenilik deyil. Lakin uzun miiddat, zaman faktorunu nozore almayan metodlar
isladilirdi, yoni asagidaki gostaricilordan istifads olunurdu:

1. Miiqayisali iqtisadi somoralilik keyfiyyati E:

_C(1)-c(2)
- 1(2)-11Y) (1.1)

Burada: C (1), C(2) - mohsulun maya doayari (kapital qoyulmasindan avval va

sonra pul vahidi)
I (1), I (2) - kapital qoyulusu (k6hna va yeni).

Bu gostarici bu kimi hallarda isladilirdi: k6hna avadanliglarin doyisilmasi
zamani va yeni tikililorin asaslandirilmasi zamani. Bu halda miigayise bazasi kimi,
istehsalat gostaricilorinin (eyni foaliyyatli istehsalat) iglodilmasi tovsiys edilir. E-

nin hesab gostaricisi, miiqayisali normativ somoralilik normasindan (E normasi az



olmalidir). Bir-birini istisna edon layiholora baxildiqda, E ilo olan on bdyiik
(normativdon artiq) variant qobul edilir.
2. Minimum xorclorin gostaricisi:

C+E *K =min (12)

norma

Burada: C- cari xorclor, pul. vah.
K - eynivaxtl xorclor (kapital qoyuluslar)
E norm - kapital qoyuluslarin somaraliliyinin normativ gostaricilori.

Beloliklo, somoroliliyin normativ gostoricilorino miivafiq eyni 06l¢iido
gostarilon cari xarclor vo kapital qoyuluslarinin {imumi comi gostorilmis normativ
somaralilik gostaricilarine barabardir.

3. Maksimum golirin gostaricisi (P)

P-E__ *K=max (1.3)

Moveud metodlart (investisiya somaoraliliyini gdstoron metodlar) 2 qrupa
ayirmagq olar:

1-ci- sada va ya statistik

2-Ci- miirakkab va ya dinamik

Investisiyalarin 6zliniddomo miiddstinin hesablanmasini investisiya somo-
roliliyinin qiymaotlondirilmasinin sado metodlarina aid etmok olar. Investisiyalarin
Oziinliddomo miiddati deyonds miisyyan dovr anlasilir, tomiz golirdon ¢ixarilan ilk
qoyuluslar basa distiliir.

Belalikla, hesablanan miiddoat arzinds firmanin faaliyyatindon alds edilon golir
investisiya xarclarini ortiir. Bu metodun an {istiin cohati hesablamanin sadsliyindon
ibaratdir. Buna goro do, o metod ¢ox vaxt on sados, lakin on kobud metod
(investisiya riskini giymotlondiron metod) kimi isladilir.

Lakin bu metodun monfi cohatlori var: 6ziiniddomo normativ miiddoati
subyektiv ola bilor; 6ziinlicdomo miiddatindon konar layihonin golirliyi hesaba
alinmir yani, bu metod eyni 6ziiniiddomos miiddatli layihalorin miiqayisasi tiglin aid
edilo bilon metod yeni mohsulun istehsali li¢lin yaranan layihalords islona bilmoaz
vo bu metodun doqiqliyl layihonin yasama miiddstinin intervallara boliinmo

tezliyindon asilidir; bu metod “statistik” dir, yoni pulun zaman doyarini hesaba



almir. Masalon: 6ziinliddoma miiddstinin gdstaricisinin asas ¢atismamazligi ondan
ibaratdir ki, o investisiyanin faaliyyot dovriinii nozora almir vo belaliklo, onun
dairasindon konar olan qayitmalar ona tasir etmir. Demoli, bu gostarici Se¢im tigiin
YOx, qorar qobul etmo zamani mohdudlasdirma {i¢iin islono bilor.

Sado golir normasiyla hesablanan qiymot kapitalin golirlik faizi ilo eyni
olmalidir. Bu giymat bir planlasdirma intervali miiddotinds investisiya xarclarinin
na gadar ¢ixarilmasini gostarir. Galir normasint minimal v ya orta goalir saviyyasi
ilo miigayiso edondo investor bunlar1 gorarlagdirir: golocok investisiya layihosinin
tohlili lazzimdir ya yox. Hesablamanin sadoliyino baxmayaraq bu metodun
nogsanlart da var: goalocok golirlorin dayari nazora alinmir; miigayise tliclin agilan
tomiz golirdon boyiik asililiqg méveuddur; biitiin miiddat arzinds galirin hesablanma
normasi orta rol oynayir.

Orta miihasib normasi kriteriyast belo hoyata kecirilir: (hoyata kegirmo
arzindo) orta miihasib goliri (amortizasiya va vergiqoymanin ugotundan sonra) orta
investisiyalarla (osas vo dovriyyo vesaitlorin alinmasi) miiqayiso etmok lazimdir.
On yiiksok orta miihasib normasi ilo olan layiho secilir. Bu norma miiassiso lizro
(ogor o foaliyyat gostorirsa) vo ya har hansi saho lizro golir normasi ilo miigayiso
edilo bilar. Hesablama noqteyi - nozorindon bu metod ¢ox sadadir. Lakin burada
bozi ndgsanlar var: pulun alternativ doyori vo ya golirin alinma miiddoti nozors
alinir; kohno aktivlorin lagvindon alds edilon golir nozors alinmir. Baxmayaraq Ki,
bu metod 6ziinliddoma metodundan ¢atindir, onu bu layiha qiisurlarint miioyyan-
lasdirmak ficiin isladirlor.

Investisiya layihasi hor zaman golocoyi nozors almalidir vo layihoya qoyulan
pul vasitolori onun somarsliliyini togkil etmoalidir. Buna gors layitha {izro
miitoxassislor nogd golirin omolo golmo dinamikasinda maraqlidirlar (qrafik).

Nazara almaq lazimdir ki, nogd galir indiki zamanda asag1 doyars malikdir.

Pul vasaitlorinin tomiz axininin grafiki

Qrafik 1.2.
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zaman

Layihs ilo bagh xarclor

Layiha ilo bagh golirlor

Tarif doracalori (rogomlo ifads edilmis) pulun zaman doyarinin rolunu oynaya
bilor. Diskont kriteriyalarinin islonmosino goro bu tarifi, diskont normasi
adlandirirlar vo bu norma bir zaman vahidi orzinds pul dayerinin dayisilmasini
gostorir. Diskont normasi I'- o barabordirso, t ildon sonra indiki zamana gotirilmis

M moabloaginin doyari bels hesablanir:

M)
M(0)= M(t) ] (1.4.)

Bu diisturu todqiq etdikdo bilinir ki, layihoni diskont kriteriyast ilo
qiymotlondirondo real golir daha az cixir, noinki, qeyri-diskont Kriteriyas: ilo
qiymatlondironda. Xorclorin goliri (zamana gors) gabaglamasi noticosindo mohz
golir diskontlanir vo buna gora golir azalir.

Qeyri - miiayyanlikdon, malumatin qithgmin tosirinden azad olmaq tgiin,
layihonin somaraliyinin hesablanmasinda diskontlagdirma isladilir.

Layihonin todqiqinds bilinir ki, faiz tarifi no do bdyiik shomiyyato malikdir.
Baxmayaraq ki, bu xarici investisiya riskini nazors alan faktordur, diizgiin

prognozlasdirmalar {iciin vo layithonin todqiqi ti¢iin hor bir gostoricini doqiq



aragdirmaq lazimdir. Tarif doracasing inflyasiya, kapitalin alternativ islonmasi, risk

vo geyri-miioyyanlik boyiik tosir gdstorir. Onlar1 bu ciir oks etdirmok olar:

r=IR+MRR'RI (1.5)

Burada: IR - Inflyasiyanin suroti
MRR - Galirin real minimal normasi
RI - Investisiya riskinin doracasini nozors alan faiz.

Konkret layiha ilo isloyands riskin tarif deracasinin baslangic qiymeti kimi
kredit faizini gétiirmok olar. 9gor bu hagda molumat yoxdursa, onda tarif doracosi
kimi bank doracoalorini gotiirmok olar. Basqa sozlo, layihonin tohlili masslasine
tarif doracalarini daxil etmomaok olar.

Nozoro almaq lazimdir ki, bank tocriibosindo (bazar iqtisadiyyatinda) soxsi
kapital tgiin tarif doracasi (vo ya diskont normasi) qoyuluslarin depozit faizina
goro miioyyonlosdirilir. Ogor biitlin kapital gotiirtiliibss, (emanat) faiz doracosi
mivafiq faizo borabordir. Bu faiz verilon faizlo vo gotiiriilon omanatin ¢ixarilmasi
ilo miiayyonlosdirilir. Bu faiz deracasi qiymati kimi uzun-miiddatli bank kreditinin
faiz doracasinin orta qiymeti gotiiriilo bilor.

Umumi halda (kapital qarisiqq olduqda) faiz dorocesini kapitalin orta
gotiriilmiis doyori kimi tapmaq olar. — WACC (Weighted Average Cost of
CAPITAL).

Basqa sozlo N cir kapital varsa horosinin doyori (vergidon sonra) Ei-ys

borabordirso, iimumi kapital pay1 isa™ — borabardirsa (i=12..., n), tarif dorocasi

togriban bels tapilir:

a—>&.A (16.)

=1

Qorb sirkotlori tarif doracolorini hesablamaq tig¢iin bu diisturdan istifado

edirlor:



WACC =Wd Rd +Wp Rp +Ws Rs (1.7)

WACC - Hor vasait monboyinin ¢okisi {imumi investisiya moblaginds.

Wd'Rd - Jslb edilmis kreditlorin faiz doracalori.

WP'RP _ UUstiin sshmloro &donilon faizlor.

Ws*Rs - Soxsi kapitalm goliri.

Bu fundamental prinsiplora gors investisiya layihasini qabul etmak olar:

1) pulun zaman doayarinin ugotu;

2) alternativ xarclorin ugotu;

3) layihonin icrasi ilo bagli riskin ugotu;

4) layihanin parametrlorinin miimkiin doyisikliklori;

5) inflyasiyanin diizgiin vo ardicil oks edilmosi.

Investisiya layihosinin sec¢ilmosinds, pulun zaman doyorinin ugotu bundan
ibarat ola bilar ki, eyni qoyuluslu 2 layihadon daha alverislisi tez golir gotiron olur.

Layihonin baxilmasinda, miiossiso torafindon alinmayan (layihoyo qoyulan)
golirlor hesaba alinmalidir. Alternativ doyor prinsipinin totbiq edilmasi layiho ilo
bagl xarclorin hesablamasindan imtina etmok demakdir. Har hansi bir investisiya
layihosi riskli qoyulus demokdir, clinki golocok golirlo bagli hor hansi geyri-
miioyyanlik risk omolo gotirir. Bundan bagqa, layiho hesabalamalari miihasib
kocilirms asasinda yox, real golir vo xorclorin asasinda kecirilir. Bu real vo nominal
qiymatlor osasinda icra oluna bilar.

Diskontlasdiran sobablor:

NPV (Net Pvesent Value) — tomiz diskontlasmis golir — T.D.G. - IRR
(Internal Rate of Return) - rentabelliyin daxili normas1 — RDN. PBP (Payback
Period) - 6donilmo miiddoti. PI (Profitability Index) —golirlik indeksi. Tomiz
diskontlagmis galir, belo hesablanir: biitliin gatirilmis pul galirlorinin va layihonin
icrast ilo bagh xarclarin forqi = NPV.

Gotiirak ki, B vo J — layiha ilo baghh modaxil vo maxariclorin gotirilmis

doyorloridir:



_y_b(t) _y o)
° ;(1+r)t. ¢ ;(l-i-r)t (1.8)

Burada: P(U) - t Miiddotindon golirlor

o) - t Miiddstindon xorclor
I' - pulun zaman doyarini oks etdiran, diskont daracasi

t=@-T) _ zaman miiddoti.

Bu halda tomiz diskontlagdirilmis golir bels ifado olunur:

P O =)
R v RN o) (1.9)

Layihonin qiymatlondirilmasinin va tohlilinin magsadouygunlugu ticiin NPV -
nin diskont normasindan asililigin1 hesablamaq lazimdir, ¢linki diskont normasinin
(faiz tarifi r) NPV - giymatino tosiri ¢ox bdyiikdiir. Bu masoalo nogd pul axininin
yaranmasinda layihanin soxsi naticasini niimayis etdirir. Layithonin miiallifinin
nozorincd bu kriteriya basqalari ilo miiqayisads daha boyiik niifuza malikdir. NPV
- nin nodgsanlart bunlardir : hesablamalarin miirokkabliyi; kapitalin islodilmo
zamani, somoraliliyinin ucotunun olmamasi; eyni tomiz diskontlagsmis golirin,
yaxud mixtalif kapital tutumlu layiholorin miigavilesinin  miimkiinsiizliiyi;
xorclorin (ilkin daxil olmaqla) miigayiso ugotunun olmamast; eyni NPV-li 2
miixtolif layiholori borabor colb etmok xiisusiyyotino malikdirlor, baxmayaraq
birinin xoarclori o birindon azdir; resurslarin mohdudluq mokaninda layihalori
vacibliyins gors bolmayin imkansizilig.

«Daxili rentabellik (alverislilik) normasi» kriteriyasi - IRR - diskont normasidir.
Bu diskont normasinda layithodon gozlonilon golirin gatirilmis doyori xorclorin
gotirilmis  doyarine borabordir. Yoni, olds edilon golir layihays qoyulan
investisiyani 6doyir. Asagidaki grafikdo NPV - nin faiz doracasinin doyismasindon

asililigi oks edilib ( I - qiymoti monfi ola bilmaz), NPV - sifira borabor olduqda

r" - tarif dorocosine baxag.



IRR -in tapilmasini oks etdiron qrafik
Qrafik 1.3
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Yuxarida gotirilon golirin daxili normasimin toyinina gore IRR=r". Beloliklo,

IRR=r"": {N PV (r*)= 0} v onun qiymati belo toyinlogdirilir:

b(t)—c(t) _ (1.10)
+IRR)

NPV = Z(l

Kriteriyanin shomiyyati maksimal miimkiin diskont normasini ifads edir. IRR - i
normativ rentabelliylo miigayiso etdikdo gorar qabul edilir. No gqodor daxili galir normasi vo
daxili golirin normasi ilo diskont tarifinin arasinda forq boyiik olsa, o qodor layiha bork
(mohkam) olar. Bu kriteriya investorlar tigiin vacib amil sayilir. Layihonin 6ziintiodoma

middati ilk qoyulan kapitalin (real golir axini1 ilo) 6ziiniiddomoe miiddatine barabardir.

Analitik olaraq:

PBP =t : {NPV(t")=0} (1.11)



Asagidaki grafikda NPV - nin zaman asililig1 tasvir olunub. Qrafikds goriinon

kimi layihonin «gigoklonony t'— zamani golir. Bu vaxt diskont xarclor mablagi
tamamils golir axini ils ¢ixarilir. Bu PBP- layihonin 6ziintiddomoe miiddatidir.

NPV- nin zaman asililigi:

Qrafik 1.4
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Layihonin 6ziinlicdomo miiddati, layihonin yasama (hoyat) miiddotindon ¢ox
deyilso, layitho gobul edilir. Ilk investisiyalarin 6ziinlicddomo miiddstinin hesab-
lanmasi1 layihonin icrasmin ilk fazasinda aparilir vo buna goéra bu metod tonqid
olunur. Bu kriteriya basqa diskont miioyyonliklorlo birlikdo layihonin gobulunda
eyni rol oynayir.

Golirlik indeksi (PI) — layihonin nisbi olverisliliyini (diskont rentabelliyinin)
gostarir. Bu indeks diskont galir axinin va diskont xarclor axinin arasindaki nisbato

baraboardir:

@+r) (1.12)

Bu kriteriya qoyuluslarin somaraliliyini oks etdirir vo yalniz bir adod yuxari
natico qabul oluna bilor. Qeyd edok ki, adsbiyyatda bu kriteriyan1 B/C ratio

(diskont goalir axini ilo diskont xarclor axini arasindaki nisbat) adlandirirlar.



Kriteriya secondo borc gétiironlor vo investorlar kriteriyanin bu slamatloring
omin olmagq istayirlor: kriteriya alternativlerin diizglin ayirmaga imkan veracok:
diizgiin gorar gobul etmoyino komok edocok; layihoni diizglin qiymotlondiracok.
Qeyd etmok lazimdir ki, (pulun zaman doyeorins ciddi yanagma zarorli layihonin
gobuluna imkan vermadiyino goro) metodik moslohatloro gora, son diizgiin qorar
diskont kriteriyalarin islonmosino bazalasmalidir (esaslanmalidir). Bu kriteriyalar
layihonin inkisaf prosesinin dinamikasini oks etdirir.

NPV, IRR, PI kriteriyalar1 eyni konsepsiyanin miixtolif versiyalaridir. Mohz
buna gors onlarin naticalari bir - birino baghdirlar. Belslikls, bir layiha {i¢iin bu

riyazi olagolorin icrasini gézlomok olar:

Ogor NPV -0, PI>~1 {4 IRR>T
Ogor NPV <0, PI<1 4 IRR=<r
Ogor NPV =0, PI=1 va IRR=T

I' - tolob olunan golir normasi (kapitalin alternativ doyari).

Gostorilon kriteriyalarla bagl miitoxassislor tez-tez problemlorls iizlogirlor. Bu
problemlori hesablamalar vasitosi ilo aradan gotirmok olmur. Bundan basqa
investisiya gorarinin gobulunda «insan-masiny» lisulu iizo ¢ixir. Bu tisulun 6ziino-
moxsus alatlori var: vaxt hesabi ila verilon pul vasaitinin axininin modeli; layiha
somaraliliyinin kriteriyalar sistemi; layiha risklorinin tohlili. Osas veron, «aka-
demik» vo ya klassik sokildo toqdim edilon investisiya layihasinin somaraliliyi
kriteriyalar1 bizim torofimizdon arasdirilmisdir. ©dobiyyatda gostorilon kriteriya-
larin bir nego modifikasiyalarina rast galmak olar. Bu modifiksiyalar kriteriyalarin
layihoni igloyanlorin tocriibado toloblorine uygunlasmasina komok edir. Bundan
basqa, bu 1sdo islonan metodun nainki, yiiksak doqiqliyi, hotta texniki imkanlarin
hiidudunu bilmok lazimdir, ¢iinki bu texnoloji limitlor naticoys manfi tasir gostora
bilor. Investisiya layihonin tohlili iiglin islodilon somoralilik kriteriyasi alave isloma
(aragdirma) tolob edir. Bu homginin layihs riskinin tohlili ndqteyi - nazordon vacib
amil sayilir.

Investisiya layihasinin maliyyo durumunun qiymsatlondirilmasi {i¢iin on yaxs1

metod — tomiz diskont galir metodu sayilir. Buna gors investisiya garar1 qabul edon



zaman (raqabat aparan layiholora dair) an yaxst metod NPV - hesablama metodu
sayilir. Lakin miioyyon diskont tariflor vo boyiik daxili rentabellik normasina malik
olan layiholorin NPV - si, az qiymatli IRR—li layihalordon azdir. Izahat: Boyiik
nagd pul axini olan layiholorin icrasinin ilk illorindo diskont tarifindon (kapital
qiymotinin) doyisilmosino geyri hossas reaksiya verirlor. Boyiik nagd pul aximli
layiholor {i¢ilin son illordo bag veron tomiz gotirilmis doyorin doyismosi (kapital
qiymatinin tarifi doyigsmasi ilo bagl) niifuzlu olacaq.

Daxili golir normast metodunun totbiqi daha bir halda korrekt olmaya bilor.
Bu ciir hallarin tahlili ti¢iin ayr1 bir tayin daxil edok — investisiya layihanin normal
(standart) profili — daxilinds yalniz bir tomiz nagd pulun gedisi (nov ilk doviirdo)
profili. Bu gedisdon sonra tomiz golir axin1 galir.

Bir halda ki, virtual layihonin icrasi gedisini nozords tutur, ya layithonin
hoyatinin ortasinda, axirinda, yaxud layihonin gedisinds bir ne¢o tomiz gedis (axin)
nozordo tutulursa, belo profil geyri-standart adlanir.

Qeyri-standart profilli layihodo RDN kriteriyasinin iglodilmasi ilo (investisiya
gorariin gobulu {iciin) bir sira problem amola golir. Bu problemlor pul axinina xas
olan xiisusiyyatlorlo baglidirlar vo bu faiz deracesindon asili olaraq TDG grafi-
kinds oks olunur. Yox vaxt bunlar novbati voziyyastlorlo baghdirlar: pul axinini oks
etdirir; pul vosaitinin isarasini doyison axmi, pul veosaitinin monfi isarasinin
yoxlugu.

Alternativ layiholorin qiymatlondirilmasinds baglica mosalo RDN - m rolu
limitlorin giymotlondirmasidir. Bu limitlorin daxilindo diskont normast (dis-
kontlagsma daracasi) ola bilar; pulun giymatinin geyri-miioyyonliyinds bu ehtimal
daha da artir. ©gor layihalar biri - birindon asili olmayaraq icra olunursa, onlarin
daha olverisli ayrilmasi ticin RDN- isulu ilo ayirirlar, lakin yena do biitiin
noqsanlar nozoro alinmalidir.

Yuxarida baxilan problemlori nozoro alaraq, yeni kriteriyanin yaranmasi
tolobati meydana golir, mazmununa gors daxili gqaytarma normasina uygun, lakin

noqsansiz olmalidir. Indiki zamanda bu kriteriya mévcuddur — bu modifikasiya



edilmis sokli doyismis daxili galirlik normasidir — (modified internal rate of return)
— MIRR. Bu gostarici belo hesablanir:

¥ COF(t) D CIF(t)x(1+k)

1+k)  (L+MIRR) (1.13)

Burada: K - kapitalin giymot qoyulusu;

COF(t). nagd pulun gedisi, layihonin icrasinin xarclori;

CIF(t). nagd pulun golon axin.

Diisturun sol torofindon formula gatirilmis, gedislorin axm doyerini hesab-
almaga imkan verir. Bu formula gedisin axminin diskont K - kapitalin qiymotinin
daracasi yolu ilo alinir. Sol torafin suratinds golir axinmin (layihonin icrasinin
sonunda) golocok qiymati gostarilir. Forz edilir ki, nagd pul axini, k — kapitalin

qiymot dorocosi ilo tokrar investisiya olunur. Pul axinmin doyari odobiyyatda

terminal doyar (TD

)adlanir. Gedisin axmi1 vo  TD- nin hazir doyorini bora-
borlosdiran diskont doracosi belo adlanir: layihonin daxili golirinin sokli doyismis
normast - MIRR. MIRR-in daxili galir normast RDN-lo miigayisodo asagidaki
tistiin cohatlori var:

1. MIRR-in hesablanmasi real sortlora osaslanir: onlar bundan ibaratdir ki,
golir daxili qaytarma normasinin doracasi ila yox, kapital qiymatinin doracasi ilo
tokrar investisiya olunur.

2. Problemin sokli doyismis daxili golir normasinin komoyi ilo aradan
qaldirilmasi miimkiin olur. Bu problem daxili gaytarma normasinin qiymatinin
coxlugu ils baghdir.

Analitiklor pul axminin formalagmasi zamani inflyasiyanin hesablanmasina,
somarsliliyin tohliline vo riskin arasdirilmasina ¢ox ciddi yanasirlar. Bu problemin
hollinin 2 tisulu var.

|. Biitiin pul axinlar1 real axin (inflyasiya prosesini hesaba alaraq) kimi ifado

oluna bilar. Va sonra kapitalin qiymatinin daracasi inflyasiyadan tomizlonmalidir.



Bu tisulun négsan1 ondan ibaratdir ki, - forz edilir ki, inflyasiyanin siirati ilden ilo
doyismir.

II. Kapital qiymotinin nominal ifado doracasi qalir, (kapital gqiymatinin
bazar doracasing borabordir) vo pul axii elo qurulur ki, inflyasiyan1 oks etsin.
Masolon, forz edilir ki, omtoonin satis qiymati, xorclor hor il miioyyon templo artr,
amortizasiya ayrilmalari iso doyismir.

Diskonta osaslanan metodlar olverisli sayilirlar (baxmayaraq ki, universal
deyil nogsanlar noqteyi nozorindon). Qiymotlondirmo metodlarinin  goklinin
doyismosi vo onlarin konbinasiyasi nogsanlarin tosirini zoiflodir. Buna goro
layihalarin se¢iminds ¢ox kriteriyadan istifads etmok lazimdir.

Ogor investisiya layihosino Pareto-optimal vektor kriteriyaya uygun golirsa, o
layitho somarali sayilir. Diskont dorocasindo gostorici somoraliliyin geyri-miioy-
yonliyino sobob olan faktordur. Diskont dorocosi valyuta bazari vo iqtisadi
konyuktura ilo birlikds doyisir. Yuxarida baxilan galir vo xorclor tohlili metodu bir
cox layithods totbiq oluna bilor. Lakin bazi layihalorin slverisliyini hesablamaq
olmur. Bu hallarda xarclorin somaraliliyinin tohlili layihonin variantin1 qiymatlon-
dirmoays imkan verir.

Xorclorin somaraliliyinin tohlili variantlardan on miinasib qiymotli vo moq-
sadouygun layihanin se¢imino kdmok edir. Belo layihyolors asagidaki layihalori aid
etmok olar: sohiyyo, orzaq, comiyyoti idaro etmo, tohsil, monzil tikintisi, su
tochizati vo basqa saholordoki layihalor. Bir ¢ox hallarda olverislilik, iqtisadi
siyasotdo miioyyon mogsadlors nail olmaq nazorindon xarakterizs edilir. Basqa hal-
larda iso miqdar vasitasi ilo ifado olunmus alverisliliyi geyd olunmus ragom olur.
Elo hallarda olur ki, olveriglilik fiziki ifado olunur. Bununla da o maliyys
xorclorindon segilir. Bu halda xorclor hagqinda informasiya galir vo zoror haqqinda
hesabat saxlanilir. Tobii ki, asas diqqet xarcloro vo mogsads nail olmagin on ucuz
variantina yonalir.

Xorclorin somaralilik tohlili, qoyulan moagsads nail olmanin on somaorali
yolunun se¢imi {i¢iin totbiq olmalidir. Bu tohlil biitlin xorclorin (kapital xorclor vo

cari xorclor) kalkulyasiyasina (hesablama) vo alinan axini diskont osasinda daxil



edir, (biitliin cari xorclorin doyorini hesablamaq {i¢iin). ©n az diskont xorclorlo
istonilon naticoni tomin edon vo ya mohsul vahidino goro on az xorclorlo qoyulan
moqsada nail olan variant on yaxsi hesab olunur. Gostorilon kriteriya nazordo tutur
ki, biitiin miiqayisa edilon variantlar eyni ciir yaxsidirlar. Basqa torofdon, gostorilon
xidmotlorda (layihodo) keyfiyyotco forq varsa, bu forqi optimal variantin verilmis
se¢cimindo nozoro almaq lazimdir.

Layihoni morhoalo ilo (ardicilligla) tohlil edondo qaytarilmayan xorclor prob-
lemi iizo c¢ixir. Layihonin tohlilindon ovval olan xorclor qaytarilmayan xorclor
adlanir (sunk cost — batmis xarclar). Bu xarclari gaytarmaq olmur (6donilmayan
xarclor). Layihoni davam etmok masalasinin hollinde belo xarclori layihonin
doyorindon ¢ixmaq lazimdir; bu morholodo bdyiik rolu qarsida duran xorclor
oynayir. Ovvalcodon baglanan vo sona catmayan layihoni qurtarmaq tigiin hazir-
lanan bagqa layihonin doyoari avval edilon xorclordon asili deyil vo bu ikinci layiha
yekunlasma doyarini do nozoro alir. Analoji olaraq, ovvalki yekunlagdirilmamis
faaliyyatdon golon golir yeni layihonin galiri sayilir. Qaytarilmayan xarclorin bela
izah1 layithonin yekunlagmasi iiglin edilon kapital qoyuluslarinin boyiik golirine
sabab ola bilar vo bels yanagsma gobul edilon gorarin aslini oks etdirir.

Masolon, bu giin gobul edilon qorar icrasi iigiin 5 il tolob edilo bilor vo icra
olunmus layithonin miisbot naticolori xeyli vaxt ¢orgivosindo 6ziinii gostoracok.
Layihonin doyarinin toyini liclin 6donilon xorclorin maliyys monbayini tapmagq
kifayot deyil. Layihonin icrasindan qabaq biitiin (yasayis miiddsti iizo ¢ixan)
aspektlori doyorlondirmok lazimdir. Biitiin foaliyyot miiddstindo  xorclorin
doyorlondirilmasi kalkulyasiya osasinda layihonin tohlilinin osasimi togkil edir.
Biitiin aspektlorin doyarlondirilmasi layihonin layigsiz rogbatlondirilmosindon
cokindirir. Bu ciir layihalor: tez golir gotirir lakin sonra ¢ox miiddatli monfi
naticalor gostarir va ya gec inkisaf edir.

Miiasir Azaorbaycan investisiya praktikasinda layihonin ssaslandirma sanadi
soklindo «biznes-plan» islonir. Bu termin 90-c1 illorin avvallorinda, bazar-iqti-
sadiyyatina kecid dovriindo omolo goldi vo planliliq dovriino xas olan «texniki-

iqtisadi asaslandirma» (TIO) terminini avaz etdi. Yox vaxt sshvon layihoni isle-



yanlar zonn edirlor ki, TIO «investisiya layihasi» vo ya «biznes-plan» demokdir,
lakin onlar yaddan ¢ixarirlar ki, TIO layihonin biitiin ekspertiza kompleksinin
yalniz texniki-iqtisadi hissosidir. (somoraliliyi hesablamaq ndqteyi nozorindon)
hotta onu da geyd edok ki, "investisiya layihosi» vo «biznes-plan» he¢ do sinonim
deyillor. Ingilis dilindon torclimo etsok «biznes-plan» - «sahibkarliq foaliyyotinin
plani» demokdir.

«Investisiya vo innovasiyay liigot kitab¢asina baxsaq biznes-plan sézii bu ciir
izahlanir: «bazar iqtisadiyyatt mokaninda kommersiya toskilatlar1 torofindon
islonan planin asas formas». Onun standart strukturuna 10 bolmo daxil edilir: 1)
giris; 2) firma vo ya toskilatin tosviri; 3) mohsulun (is, xidmat) tosviri; 4) bazarin
vo ragabatcinin tohlili; 5) marketing plani; 6) istehsalin plani; 7) toskiletma plani;
8) maliyya plani; 9) investisiya plani; 10) slava.

Yeni mohsulun istehsalinin biznes-plan kimi basga variantlar toklif etmok
olar: 1) istehsal olunan mohsulun ya xidmatin tosviri; 2) mohsulun satig bazari; 3)
rogabatgilor; 4) marketing plani; 5) istehsalat plani; 6) istehsalatin togkili; 7) hiiquq
plani; 8) maliyys plani; 9) maliyyo strategiyasi; 10) anlayis; 11) olava. Biznes-
planin slavasindas hiiquqi xarakter dagiyan sanadlor toqdim edilir.

Bolmolorin miindoricatini tohlil etdikds ekspertizasinin aspektlori ilo aydin
olago goriiniir.

Xarici Olkalords biznes-planinin prinsiplarinin inkisafi zamani bir sira biznes-
plan hazirlama metodikalar1 islonmis vo ¢ap edilmisdir.

Biznes-planin osas moagsadlarindon biri, xarici maliyys monbalari ilo bagh
uzun-miiddatli investisiyalarin calbinin osaslandirilmasindan ibaratdir (yeni moh-
sulun istehsali mogsadi ilo); istehsal obyektlori lisulu ilo vo ya modernizasiya osa-
sinda istehsalin artirma isulu ila. Buna gors, biznes-planda real-aktivlora (bina,
masinlar, istehsalat obyektlori) uzunmiiddatli investisiyalarin qoyulmasi anlagilir.

Biznes-planin miixtalif funksiyalar1 vardir:

1. Firmanin bas strategiyasinda, imumi konsepsiyanin islomosinds istifado

olunur.



2. Toskilatin asas faaliyyatinin inkisaf prosesinde qiymotlondirms vo nazarot
tiglin lazimdir.

3. Pul vasaitlorinin calb edilmasine xidmaot edir.

4. Potensial soriklorin colb olunmasina komok edir, hansilar ki, 6z kapital vo
texnologiyalarina malikdirlor. Qeyd etmok lazimdir ki, biznes-planin yaranmasi
ilo hom taktiki (layihanin planlasdirilmasi va investisiya calbinin asaslandiriimasi)
hom strateji (layihonin yasama miiddoatinin biitiin morhslslorindon idarsetmo
gorarlarinin aloti) masalolori holl olunur. Belalliklo, biznes-planin asas mogsadi-
investorlarin colb edilmosidir. Hazirda maliyys strukturlari borc vermo magsadi
ilo 0z standartlarinin (sonad hazirlamaq tigiin) olmasini {istiin tuturlar. Magsad:
biznes-plan osasinda layihonin maliyyo somaoraliliyini tomin etmok lazimdir, yoni
layihaya qoyulan pullarin galir gatirocayini tosdiq etmok lazimdir.

Belo layihonin qurulmasinda ovvalco layihonin golir  hissasini (mahsul,
qiymatlor, bazar, satis) todqiq etmok, sonra xorclora (material, omok haqqi) keg-
mok lazimdir. Sonra biznesin hiiquqi normalarin1 vo maliyys sxeminin variant-
larin1 nozaros alaraq, layiho somoaraliliyinin tohlili kegirilir.

Perspektivli vo strateji ohomiyyatli sonad olduguna gora, biznes-plan
doyisilon miihitlo bagh tez-tez nozordon kegirilmolidir. Bu onunla baghdir ki,
biznes-plan biznes idaroetmosinin osas alatidir. Beloliklo, biznes-plan nainki
obyekti statistik cohotdon oks etdirir, hotta onun inkisafinin dinamikasini nozoro
alir. Bu prosesdos layihs riskinin tohlili metodu asas rol oynayir vo strateji cohotdon
diizgiin gorarin gobuluna imkan yaradir.

Biznes-plan layihonin 6ziina moxsus bir modelidir va onun islonmasing xiisusi
toloblor irali siiriiliir. Bura bu taloblor daxildir: haqigsate uygunluq (miiossisadoki is
durumunun doaqiq oksi); vaxtliligin kifayat qador olmasi (minimum informasiya
miqdarmin olmasi); gavramaq {li¢iin molumatin kifayot godor basa diisiilmok key-
fiyyatino malik olmasi; aydinliq ve montiqilik; arqumentlorin inandiriciligs,

konkretlik; biitiin bandlorin asaslandirilmasi va calbediciliyi.



Bu bolmonin tohlilinin asas naticolori

Jadval 1.3
No Mabhiyyat Qi1sa miindaricat
1 | Investisiya Maliyyo investisiyalariin  layihoasi vo onunla bagh
layihosinin  toyini | basqa foaliyyat ndvlori bu sortlori qoyur:
toklif edilir. Burada | a) formalasmis moagsadlor;
onun mahiyyoti | b) foaliyyot miiddoti boyu maliyyo vo zaman
tosvir olunur vo | ehtiyatlarinin mohdudlugu;
layiho riskinin | v) bir sira tolobo (siyasi, iqtisadi, hiiquqi, institusional)
tohlili amillori, | miihitin tosiri;
tosvir olunur q) miixtalif ehtiyatlarin goyulusu va natico alde etmasi
2 | Metodik 1. Alternativlik .
zomanatlor 2. Yox saxali aspektlor.
asasinda for- | 3. Tomiz slava galirin hesab.
malagmis vo osas- | 4. Layiho somoraliliyin do beynolxalq kriteriyalarin isti-
lanmis  layihonin | fadosi.
islonmosinin  asas | 5. Layiho riskinin tohlili.
prinsiplari
3 | Xarici miihitin zo- | Meqa-zona-qlobal sistemlor (comiyyat, iqtisadiyyat,
nalara  boliinmasi | siyasot, texnika, elm). Onlar bu saholordo real agkar
ilk  dofo  totbiq | olurlar: omok bazarinda, kapital, xammal, torpaq,
olunmusdur, osas- | istehsal vasaitlori bazarinda; layihonin islonmasinds vo
lanmisdir vo | hoyata kecirilmasindo tocriibo vo bilik; miihondislik;
formalasmisdir. hiiquq va s.
Golocokdo  bunlar | Meza-zona - meqa-zonadaki molumati vo ehtiyatlar
riskin  tohlilindo | mez0-zonaya 6tiiriilon sistemlor (onlar layihays Otiiriiliir)

istifado olacagq.

(biznes ohatosi, omok resursu vo maliyyo, istehsalat,
tikinti) layihonin hoddi xarici miihitin vo layihonin
tosiring eyni ciir moruz qalan elementlor.

4 | Layiha riskinin st- | 1. Texniki-texnoloji. 5.Institusional.
ruktur todqgiqat | 2. Kommersiya. 6. Maliyya.
maqsadi ilo | 3. Ictimai. 7. lgtisadi.
layihanin tohlilinin | 4. Ekoloji.
aspektlori tayin
olmusdur.
5 | Layiha riskinin | 1. Pulun zaman dayarinin ugotu.
tohlilinin osasinda | 2. Alternativ xorclorin ugotu.
olan fundamental | 3. Layihs riskinin ugotu.
prinsiplor miiallif | 4. Layiho parametrlorin do mimkiin dayisikliklarin

torofindon  forma-
lagmusdir.

ucotu
5. Miihasibat hesablamalarinin yox, real pul golirin vo
ya xarclarin asasinda kegirilon hesablamalar.




6. Inflyasiyanin doqiq vo ardicil oksi.

6 |IlIk dofo biznes-|1) Layiho foaliyyotini planlasdirmaga imkan yaradan
planin  coxplanl | sonadlor kimi.

istifado anlayis1 | 2) Layihonin modeli kimi.

todbiq olunmusdur. | 3) Investisiya calbi {i¢lin vacib olan sonoad kimi.

4) Layiho idaroetmoanin asas alati kimi.

BoOyiik hocmli biznes-plan qurmaq vo ya onu hoddindon artiq yuklomok
tovsiya edilmir. Biznes-planin hacmini, onun cohatlari toyin edir. Investisiya layi-
hosinin osaslanmasi ¢ox zohmot vo vaxt tolob edon bir prosesdir. Hazir oldugda
biznes-plan bir-birilo bagli olan analitik yazilar1 vo hesabat hissasini 6ziindo
comlosdirir.

Beloliklo, investorlar iigiin biznes-planin colb etmo amili kimi ¢ixis etmosino
goro onu mohsul formasi adlandirmaq olar. Bundan basqa biznes-plan layiho
meneceri liglin ¢ox vacib sonaddir vo layihonin istismarinda vo idars edilmoasinda
boyiik rol oynayir. Bir halda ki, biznes-plan mohsuldur, o zamanda ¢ox sey osas-
landirmadan vo tortibatdan asilidir. Belo «mohsulun» yaranmasinda asas rolu
hesablamada istifado olan xiisusi proqram mohsullar1 oynayir.

Biitiin yuxarida deyilonlorin diizliiylinii doqiqlosdirmadon, iqtisadiyyatda
investisiya strategiyasini vo maliyys o©hdaliklorini tohlil etmadon faaliyyet
gostormok miimkiin deyil. Bu mogsadlo ndvboti bélmads biz yalniz bu mosalonin

maliyys ohtaliklorine miiasir talablorin tohlili 1lo masgul olacagiq.

15. Investisiya strategiyasinin formalasmasi prosesinde maliyys &hdoliklorine miiasir toloblor

Struktur portfel investisiyalarinin mahiyyati bir etalonun davranisinin oks etdirilmoesidir. Bu ciir strategiyalara, masoalon, qeyri-indeks
strategiyalar aiddir. Bu strategiyalarda etalon kimi bir indeks ¢ixis edir. Lakin bir soxs {iglin,limumi maqgsadlords portfel idars olunur indeksin
davranig1 he¢ do hamiso istonilon va tolob olunan davranisi ifads etmir. Biz 6hdoliklorin maliyyslosdirilmasi strategiyalarini miizakiro
edacayik (va ya, ohdsliklorin idars edilmasi). Ogor 6hdoliklor vahid 6domaya gotirilorso, onda maliyyslosdirms strategiyasi portfelin (sado)
immunizasiyasi olur. Yoxlu 6hdoliklor olan halda iki ciir maliyyslosdirmo strategiyasi var: kiilli (¢ox6l¢iilit) immunizasiya vo 6domolor axi-
ninin tokrarlanmast.

80-ci 1illorin avvealindo vo ortasinda, faiz normalarinin artimi togaiid fond-
larinin doyarine ciddi tosir etdiyi halda, toqaiid pullarinin toxminon boyiik bir

hissasi, bu strategiyalara uygun olaraq idaro edilirdi. Sigorta kompaniyalar1 bu



strategiyalar1 6z poliislar1 lizro 6hdsliklorin tomin edilmasi {iciin istifado edorak
onlarin genis yayilmasina komok edirdilor.

F.M.Reddinqton immunizasiya strategiyasimi1 yaradanlardan biri 1952-ci ildo
immunizasiyani «doyori faiz normasinin doyigsmosindon qoruyan investisiya
qoymay kimi miioyyon edirdi.

Qeyd edok ki, bazar golirliyinin doyismolorindon asili olmayaraq tolob olunan
doyarin oldo olunmasma zomanat veron axirinci istiqrazin Makoley diirasiyast
investisiya soraitinin uzunlugu ilo eynidir.

Bu osas mogamdir, tolob olunan toplanan doyorin (tolob olunan golirliyin)
bazar golirliyinin doyigsmolorindon qorunmasini tomin etmak iigiin portfel meneceri
vosaitlori elo istiqraza investisiya etmolidir ki:

1.Makoley diirasiyasi investisiya saraiti ilo eyni olsun.

2.Istigrazin pul axinlarmin ilkin gostorilon doyori golocok 6hdsliklorin
gostarilon doyari ilo eyni olsun.

Bizim immunizasiyanin asas prinsiplorinin niimayisinds bels forz edilirdi ki, bazar
golirliyinin ani doyismasi bag verir. Praktikada iso bazar golirliliyi investisiya soraiti arzindo
toraddiid edir. Bunun naticalorinde Makoley diirasiyas: bazar golirliyinin doyismasina uygun

olaraq doyisir. Bundan olavo portfelin Makoley diirasiyast sadocs olaraq vaxtin axini ilo

doyisir.

Diirasiyasinin tohlil edilmasi ti¢iin portfel na qadar tokrar nazardon kegmolidir? Bir
torofdon tez-tez tokrar olunan nozordon kecirmalar operativ xarclori artirir, bununla da tslsb
olunan galirliyin alds olunma ehtimalini azaldir. Digar torafdon tokrar nozordon kecirmo
portfelin diirasiyasinin tolob olunan monasindan xeyli konara ¢ixmasina gotirs bilor ki, bu
yend do tolob olunan golirliyin aldo olunmasinin ehtimalin1 azaldar. Belsliklo portfel meneceri
portfelin tokrar nazardon kegirilmasi se¢imi problemi ils tizlagir vo buna goérs portfelin bir
godor konara ¢ixmasina razilagmalidir. Bununla da portfelin tez-tez struktur doyismosindon

omolo golon tez artan xorclori mohdudlasdira bilor.



Fordi 6hdsliyin immunizasiyasinin zaruri sorti odur ki, portfelin Makoley diirasiyasinin
investisiya soraitinin uzunluq dovrii ils eyni olur. Lakin portfel faiz normalarinin doyigsmasina
qarst yalniz bir halda immunizasiya olacaq ki, yalniz ogor golirlik ayrisi yastt vo onun biitiin
doyisikliklori paralel olsun (yoni faiz normalari biitiin 6domo miiddatlori ii¢lin eyni olan bazis
maddoalarinin eyni sayina ya artacaq, ya da enacak.). Makoleyin diirasiyas1 galirlik ayrisinin
paralel doyisikliklorindo qiymotin doyismolorinin gostaricisidir. Ogor faiz normalarinin doyis-
masi golirlik ayrisinin els formasini saxlayan doyisiklik deyilss, onda diirasiyanin investisiya
soraiti arzinds uygunlagdirilmas: immunizasiyani tomin etmir, yani bu halda reallasmis tam

golirlik heg do tolob olunan soviyyadon iistiin olmayacaqdir.

Immunizasiya strategiyanin vo ya modernlogdirilmonin 6yronilmasi praktikada gostordi
ki, real soraitdo Makoley diirasiyasina asaslanmis sado immunizasiya he¢ do homiso istonilon
naticalora gotirmir. Fisr vo Veyl immunizasiyani birinci aragdiraraq askar etdilor ki, dii-
rasiyada osaslanmis immunizasiya strategiyasi daha ¢ox tolob olunan golirliyi tomin edir vo
ondan {istilin olur, nainki operativ xarclorin nozors alinmasindan da sonra portfel
istigrazlarinin 6domo miiddatinin investisiya soraitino (1925-1968 ilodok dovr iiglin) sado
uygunlasmasina osaslanan strategiya idi. Ingersal Fisr —Veylin isini tonqidi qiymoatlondirarok
real giymatlari («Indeks» giymatlarini yox) istifads etdikda, o, immunizasiya strategiyasinin
06domo miiddatlarinin barabarlagdirilmasi ilo miiqayisads iistiinliiylinii tosdiglomak tigiin
osaslar tapmamigdir. Lakin Birvigin, Xekebtin vo homg¢inin Lomin, Zeybovitsin arasdirmalari
timumilikds diirasiyalarin tarazlagsmasi strategiyasinin 6doma miiddatlorinin tarazlasdirilmasi
strategiyasi ilo miiqayisoda istlinliiyiinii tosdiq edirdilor. Lakin g6zlonilmadaon bir cohot ortaya
cixdi. Nozoriyyayo osaslanmis diirasiyalarin tarazlagmasinda reallagsmis golirliyin tolob
olunandan tstiinliiyli haqda iddiaya zidd olaraq bir ¢ox hallarda oks voziyyot miisahido
olunmusdur. Diizdiir Zeybovitsin vo Uinbergerin gostordiklori kimi 5 illik investisiya
soraitlori ticlin (1958 ilin yanvarindan 1975 ilin yanvarinadok) tam golirlik tolob olunan

soviyyadon 25 bazis bonddon artiq asag1 diismoyib.



Miigahids olunan reallagsmig galirliyin tolob olunanla miiqayisade azalmasi bununla izah
edilir ki, golirlik oyrisi he¢ do homisa yasti vo onun doyisikliklori nadir hallarda paralel olur, o
zamanda ki, immunizasiya nazariyyasi yasti galirlik miiddeasina asaslanir va on asasi, onun
doyisikliklori paralel olmasindan todqgiqatgilar bu miiddoalar1 zosifladiblor vo daha timumi
diirasiya todbirlorini isloyib hazirlayiblar. Mas: Birveq, Sveytser vo Tavs arasdiriblar ki,
golirlik ayrisinin miixtalif doyisikliklorins yol veran imumilogmis diirasiyaya asaslanan
Immunizasiya strategiyalart Makoleyin diirasiyasina asaslanan sado immunizasiya ilo miiqayi-
sado Ozlorini neco aparacaqlar. Onlar belo naticoys goldilor ki, Makoleyin diirasiyast daha
golirli strategiyalar kimi yaxsi naticolora gotirib ¢ixarir vo xorclor barasindo daha olveriglidir.

Sonda hamin naticaya golir — Makoleyin diirasiyasi digor todbirlordon daha oslverislisidir.

Bir halda ki, onlarin diirasiyalarinin fordi 6hdsliyin diirasiyasi ils barabarliyini tomin
edon bir ¢ox portfel varsa. Belo bir sual yaranir ki, hans1 portfel {i¢iin 6hdosliklorin yerino
yetirilmasi riski minimal olacaq? Bu suala cavab 6hdaliklorin yerins yetirilmomasi riskinin
qiymotlondirilmasi ilo uygunlasan amilin toyin edilmosindon asilidir. Fong, Vasigen, Vigrek,
Uaiifman bu problemi arasdiriblar. Birinci moasalo immunizasiya ilo bagl toyin olunmus
tisulun grafik formada niimayis edilo bilor. Biitiin dediklorimizi tosdiglomak iigiin iki portfel

gotiirok A vo B.

Indi biz anlaya bilorok ki na tigiin «genislonmoy portfeli «sixigdirilmay portfelindon
daha cox risks malik olmalidir. Forz edak ki, har iki portfelin Makoley durasiyasi soraitin
uzunluguna barabardir, demali onlardan har biri galirlik ayrisinin paralel doyigsmalarine qarsi
immunlagmisdir. Belo hesab edok ki, galirlik ayrisinin doyisikliyi paralel deyil; qisa miiddatli
faiz normalar1 azalir, o zamanda ki, uzun miiddotli normalar artir. Hor iki portfel investisiya
soraitinin sonuna tolob olunana, toplanilan doysrindon az olan toplanilan doyari verirlor, ¢iinki
onlar daha ¢ox uzun miiddatli vo daha az miiddotli faiz normalari ilo bagl kapital itgilorino
malik olacaglar. Bu itgilor qisa miiddotli normalarin azalmasindan tokrar investisiya qoyma

normasinin azalmasi ilo bagli olacaqdir. Lakin investisiya soraitinin sonuna olan «geniglon-



ma» portfel {i¢iin toplanilan doyar, tolob olunan toplanilan daysrdon «sixigdirilmay portfeli

ticiin olan miqdardan ¢ox miqdarda forqlonacok.

Bunun {igiin iki sobab var, birincisi, daha az olan qisa miiddotli tokrar investisiya
normalar1 A portfelinin kupon 6domalorine daha ¢ox tasir gostorir, noinki B potfelindon bir
istigrazin 6doma mablagina. Hoqigaton, A portfeli izra kupon 6domalor ¢oxdur, demali qisa
miuddatli tokrar investisiya qoyma normalar1 daha ¢ox miqdarda 6demalarle bagli olacaqdir.
Lakin B portfeli tizro fordi 6domo 6donmasi A portfelindon kuponlarin ortalama tokrar
investisiya qoyma normasindan ¢ox olan norma iizrs ¢ox qisa bir miiddats tokrar investisiya
olunur. Ikincisi, investisiya soraitinin sonuna 6donilmomis gqalmis A portfelinin hissosi daha
uzun 6domo miiddstine malikdir. Noinki B portfelinin 6domo miiddsti. Bundan bels natico
cixir ki, A portfeli iigilin itgi B portfeli {igiin olandan ¢ox olacaq. Demali, faiz normalarinin
strukturunun har hansi bir doyismolorindon «sixisdirtlmay portfeli daha az 6hdsliklorin yerino

yetirilmomasi riskine malikdir, nainki «genislonmo» portfeli.

Kegirilmis tohlildon bels fakt agkar olur ki, immunizasiya riski har seydon ovval tokrar
investisiya qoyma normasinin riskidir. Kigik tokrar investisiya normasi riskino malik portfel
kicik immunizasiya riskine malikdir. ©gar pul axinlarinin investisiya soraitinin son tarixi
dairasindos sopalonmasi xeylidirsa onda portfel tokrar investisiya qoyumu normasinin daha
boylik riskino malikdir. ©gor pul axinlar1 investisiya soraitinin son tarixi dairasinds toplanarsa
(«sixigdirilmis» portfel halindaki kimi), onda portfel tokrar investisiya qoyma normasinin az

riskino malikdir.

Fonq vo Vasi¢ik immunizasiya riskinin 6l¢iisiinii toklif etmislor. Onlar gdstoriblor ki,
ogor golirlik ayrising asassiz olaraq doyisikliklor edilirse, onda porfelin doyorinin doyismosi
iki kamiyyatin vurma hasilinden asili olacaq. Birinci kamiyyat yalniz investisiya portfelinin
xarakteristikalarindan asilidir. Ikinci koamiyyat yalniz faiz normalarinin dayismasindan, yani o
golirlik oyrisinin formasinin doyigsmasinin mahiyyatini xarakterizo edir. Bu doyismoni

gabagcadan xobar vermok miimkiin olmadigi sobabindon onu idars etmok olmur. Lakin



Immunizasiyalasmis portfelin yaradilmasinda birinci komiyyati, idars etmok olur, o yalniz
portfelin strukturundan asilidir. Buna gors do bu komiyysti immunizasiyalagsmis portfellorin

riskinin 6l¢iisii kimi nozords tutmagq olar. Onun hesablanmasi asagidaki kimidir:

CF,(-H)Y . CF,(2-HY CF,(n-HY
) B (Y S (P} (1.14)

Burada “Fi- zaman miiddoti orzindoki pul axini.
H - investisiya soraitinin middati (illarlo).
Y - portfelin galirliyi.

N -son pul aximinin alinma miiddati.

Beloliklo, immunizasiya investisiya soraitindo borabor diirasiyasi olan
portfellordon elasinin se¢imindan ibaratdir ki, bu portfel immunizasiya riskini
minimumlasdirsin. Yeridilmis immunizasiya riskinin 6l¢iisii tolob olunan doyar va
tolob olunan galirlik ii¢iin etibarli intervallarin diizelmasinds istifado ola bilor. Bu
vaxta qodor biz kupon istigrazlarla is qurmusduq. Portfelin bazar normalarinin
doyismolorindon qorunmasi iigilin alternativ yanasmaq investisiya saraitinin sonu
ilo uygun olan 6domo miiddstlori olan kuponsuz istiqrazlara investisiya qoymadir.
Bu yanasma immunizasiyanin osas prinsiplori ilo uygunlasir, ¢ilinkii kuponsuz
istiqrazlar ti¢iin Makoleyin diirasiyas1 onlarin 6doma miiddoti ilo eynidir. Lakin
praktikada kuponsuz istigrazlarinin golirliyi — adoton kuponlu istigrazlarin
golirliyindon asagi olur. Beloliklo, kuponsuz istiqrazlarin fordi 6hdoliklorin
maliyyalogdirilmasi {i¢iin istifadosi boylik moblogdo qoymalar tolob edir, bir halda
ki, onlar1 tomin etmak ti¢iin talab olunan galirlik (kuponsuz istigrazlarin galirliyina
uygun olan) asagidir vo bununla miivafiq kuponsuz istiqrazlarin qiymoti ytiksok
olacag.

Talob olunan galirlik he¢ do homigo aldo olunmur. Masaslon, portfeldon bir

istiqrazin emitenti 6doma gabiliyystine malik olmaya bilor va ya onun reytinqi



xeyli azala bilor. Immunizasiyalagmis portfelin yaradilmasinda istifads olunan
istigrazlarin dairasini xozina istiqrazlarina qodor azaldaraq kredit riskindon qagmaq
olar. Bu halda, tolob olunan galirlik riski istiqrazlarla miiqayisado azalir vo

demoli, 6hdsliklorin maliyyalosdirma doyori artir.

Immunizasiyanin todbiqinin bir ¢ox hallarda miistori kredit riskinin miinasib
saviyyasini toyin edir. Bu halda immunizasiyalagmis portfel tigiin buraxilmalarin
se¢cimi qabaq se¢ilmislo uygun golon va ya ondan istiin olan kredit reytingi olan
istiqrazlarla mohdudlasir. Miistari il icaza verilon kredit riski no qadar goxdursa, 0
godor talob olunan golirlik ¢oxdur, immunizasiyalasmis portfel belo golirli buraxil-

malar {izro 6domoalor olmadigindan va ya reytingin azalmasindan asilidir.

Minimal kredit riski toyin olanda vo immunizasiyalagsmis portfel qurulanda
portfel meneceri ayri-ayr1 buraxilmalari miimkiin olan kredit keyfiyyatinin
azalmas1 movzusunu nazardon keg¢irmalidir. ©gar buraxilmanin kredit reytingi
keyfiyyatin minimal reytingindon asag1 diisarsas, onda bu buraxilis satilmalidir vo

ya riski miinasib soviyyoya endirilmalidir.

Ogor miinasib buraxilmalarin spekterinin torkibinda korporativ istigrazlar
varsa, onda agor portfel investisiya dovriiniin geri ¢agirilan buraxilmani torkibindo
saxlayirsa tolob olunan golirlik hayata ke¢moya do bilor. ©gor yalniz geri ¢agiril-
mayan istiqrazlardan vo ya boyiik diskontlu geri ¢agrilan istigrazlardan istifado
edilorso ¢agrilma riski amolo golmoys do bilor. Bu yanagsmanin da 6z qiymati var.
Asagi bazar faiz normalarinda geri ¢agirilmayan istiqrazlar va boytik diskontlu geri

cagirilan istiqrazlar, geri ¢agirilan golirlikls miiqayisads daha asag galirlik toklif



edirlor, onda immunizasiyada yalniz bu kagizlarin istifads edilmasi talab olunan
golirliyi azaldir vo demoli, maliyyalasdirmanin doyarini artirir. Bundan alava,

miinasib geri ¢agirilmayan istigrazlarin axtarisi ¢otinlago bilor.

Tarkibindos geri ¢agrilan buraxilmalar olan immunizasiyalasmis portfeli dig-
qgatlo izlomak lazimdir, an tez ¢cagrilmaga ehtimali olan buraxilmalari sataraq vo

onlar1 asag1 geri ¢agirilma ehtimali olan istiqraz buraxilmasi ilo doyismok lazimdir.

Miinasib istiqrazlarin spektri tayin olunandan vo mehdudiyyastlor forma-
lasandan sonra portfel meneceri immunizasiyalagsmis portfelin ilkin yaranmasi v
onun sonraki yaranmasi ii¢lin boylik miqdarda variantlara malikdir. Portfelin
sec¢imi liglin magsadli funksiyani toyin etmok lazimdir vo sonra riyazi prog-
ramlasdirma tisullarindan istifads ederak funksiyani minimallagdiran optimal

portfeli segmok lazimdir.

Sorti immunizasiya iki moagsadli parametrls toyin olunur: tolab olunan
(immunizasiyalanan) golirliklo va investisiya dovrii arzinds tam galirliyi minimal
buraxilan saviyyasi ila. Sorti immunizasiya foal strategiyani hansi ki, ogor foal
strategiyani reallasma prosesinda tam investisiya dovrii arzindo gozlonilan galirlik
minimal buraxilan saviyyays qodor azalirsa, immunizasiya ilo doyisir vo asas
strategiya kimi istifads olunmasini nazords tutur. Bu galirlik foal idarsetma dovrii
arzinds reallasmis golirliyin vo immunizasiyaya icaza veran investisiya dovriiniin
sonuna godar galan zaman interval golirliyin «kombinasiyasidiry». Bu galirliyin mi-
nimal buraxilan saviyyays qadar azaldiginda menecer portfelin doyarini geyd

edilmis minimumdan asagi diismosini qoruyan galan zaman intervali arzindoki



Immunizasiya strategiyasina kecir. Qiymatlondirilon tam golirlik minimal
saviyyadon iistiindiirso menecer foal strategiyadan istifads edir. Olverisli olmayan
saraitdo immunizasiyaya kegid qalan dovr arzinds faal idarsetmoadon imtinaya goti-
rir. Moasalon, vaziyyat yaxsilasdigdan sonra foal strategiyaya gayidis oslindo sorti

Immunizasiya strategiyasindan imtina demokdir.

Sorti immunizasiya strategiyasmin reallasmasinda 3 osas moqami asagi-
dakilardir:

1. Ilkin vo cari tolob olunan golirlorin doqiq toyin edilmaosi.

2. Uygun olan, yani immunizasiyaya icazo veran, zomanat verilmis galirliyin
toyin edilmaosi.

3. Gozlonilon tam golirliyin buraxilan soviyyadon asagi dlismosi Tigiin
somarali izlomo lisulunun 1slonmosi.

Bu vaxta godor biz bir fordi 6hdoliklorin immunizasiyasini nozordon kegi-
rirdik. Lakin toqaiid fondlarinin vo sigorta kampaniyalarmin ohdoliklori daha
miirokkab struktura malikdirlor. Bir gayda kimi, onlar toyin olunmus zaman
miiddati orzindo miintozom 6domalordirlor, masalon, toqaiid fondunun iizvloring
toqatidlorin 6danilmasi, sigorta poliis sahiblarina sigorta 6dolomari va s. 6hdaliklor
pul axinlar1 strukturuna malik olanda, onlar1 tomin edon iki strategiyadan istifado
olunur: 1) killi (vo ya c¢ox Ol¢iilii) immunizasiya; 2) pul axinlarinin
uygunlasdirilmasi vo ya tokrarlanmasi.

Yoxdovrlii immunizasiya (miltiperiod immunization) — faiz normalarinin
doyismolarindon asili olmayaraq bu portfelin idaro olunmasinin elos strategiyalaridir
ki, hansinda portfel elo qurulur ki, o, golocok 6domodon ¢ox olan vosaitlori tomin
edo bilsin. Birveq, Kaufman vo Tavs gostoriblor ki, golirlik oyrisinin paralel
doyisikliklori halinda da portfelin diirasiyasinin  6hdoliklor diirasiyast ilo
uygunlasdirilmasi 6hdoliklor iizro 6domalor axininin tomin edilmasinin kifayat gorti
deyil. Bu problemin holl edilms yollarindan biri fordi 6hdsliyin (fordi 6domonin)

sado immunizasiyalasdirilmasindadir. Bu yanagmanin anlanilmasinda asas moqam,



portfel 6zii yox, onun 6domoalor axini miinasib torzlo boliinmalidir. Bu halda axin-
lar togkil edon 6domaloari veran real istiqrazlar olmaya da bilor.

Fonq vo Vasigek golirlik ayrisinin paralel doyisikliyinin xiisusi halinda kiilli
ohdoliklorin gorokli vo kifayot immunizasiya sortlorini formalasdirmislar.

1. Portfelin diirasiyas1 6hdoliklorin diirasiyasina borabor olmalidir.

2. Portfelin ayri-ayr aktivlorinin diirasiyalarinin boliisdiiriilmosi daha genis
viisato malik olmalidir, nainki passivlorinin diirasiyalarinin boliisdiirtilmasi.

3. Ohdoliklor portfeli 6domolor axmlarinin  gdstorilon doyerlori  eyni
olmalidir.

Bu sortlori, yalniz golirlik oyrisinin paralel doyisikliyi halinda immuniza-
siyaya verirlor. Golirlik oyrisinin paralel olmayan doyisikliklorindo tomin olun-
mayan Ohdaliklor problemini hall etmak liciin Fonq vo Vasigek yuxarida baxilan
fordi 6hdoliklor iigiin olan immunizasiya riski 6lgiisiinti kiillii 6hdsliklor hali {i¢lin
timumilogdirdilor. Immunizasiya riskinin {i¢ yuxarida gostorilon mohdudiyyatlordo
minimallasdirilmasi kiilli 6hdsliklorin immunizasiyasinin optimal strategiyasi ola-
caq. Olavo mohdudiyyatlor miistori torafindon yeridils bilor.

Reytano mogalsalor seriyasinda immunizasiyanin istifado edilmosindoki doyi-
sikliyin paralelliyi haqqinda forziyys ilo bagli mohdudiyyatlori arasdirir. O, hom-
¢inin golirlik ayrisinin asassiz doayisikliklori ti¢lin kiilli 6hdaliklorin immunizasiya
modelini yaratmisdir. Onun aragdirmalar1 gostordi ki, klassik milli immunizasiya
golirlik oyrisino paralel olmayan doyisikliklor hassasdir vo bir nov golirlik ayrisinin
dayisikliklarinden qoruyan model basqa novlarin dayisikliklari {iciin risklors boyiik
meyl vera bilar va zaif ola biler.

Yoxdovrlii immunizasiyanin alternativi, pul axinlarmin tokrarlanmasi, vo ya
tam uygunlasdirilmasidir (eash flow matching). Bu yanagsma homginin portfelin
uygun voziyyoto gotirilmasi (dedicating a portfolio) asagidaki torzdo tosvir oluna
bilor. Odoma tarixi 6hdaliklor axinindan son ddomonin tarixine uygun golon is-
tigraz segilir. Bu istiqraza investisiyalar nominalin vo bu istiqraz lizra son kupon
0domoanin hesabia 6hdsliyin 6danilmasi liclin miisyysn miqdar yerina yetirirlor.

Qalan istigrazlar (zamana goro sonuncudan gabaqdakilar) kupon 6domolorin



mobloging osason azalirlar. Bu 6hdoliyin (avvalki addimda azaldilmis) sayini toyin
edacak tolob olunan mablogin ddonilmasi nominalin vo son kupon 6doms tomin
olunacaq, bu lisulu oks istiqgamotds tokrarlayaraq (daha gec ohdoliklordon daha
tez), biz, son hesabla, 6hdoliklor axinmin strukturunu doqiq tokrarlayan (tolob
olunan 6domo miiddatlori olan istiqrazlar oldugunda) portfeli formalasdiracagiq.

Axilarin tokrarlanmasinin bazis tisulunda 6hdoliklorin tomin edilmoasi ti¢iin
yalniz 6hdoliklor iizro 6domolordon ovvalki, aktivlor iizro 6domolor istifade olu-
nurlar. Umumilosdirilmis uygunlasdirma iisulunda o6hdaliklorin maliyyalosdiril-
mosi licilin 6hdaliklor {izro 6domalorin tarixlorindon hom avvalin, hom do sonraki
odomoalor buraxilirlar. Bu pul axinlarmin simmetrik uygunlagdirilmasi1 adlanan
(symmetrik cash matchinq) tisul 6hdsliklorin 6donilmasi {igiin qisamiiddatli istiqg-
razlarin istifados olunmasina asaslanir. Pul axinlarinin simmetrik uygunlasdirilima-
sinda qisamiiddatli istiqrazlarin istifado edilmasi passivlorin maliyyslosdirilmasi
doyorini azaldir.

Hom immunizasiyanin, hom do tokrarlanmanin tstiinliiklorini istifads edon,
ohdoliklorin maliyyslosdirilmasinin olduqca genis yayilan strategiyasi hor iki
yanagsmani birlosdiron strategiyadir. Belo strategiya kombinasiya edilmis vo ya
horizontal, uygunlagdirma (combination matchinq horizon matching) adlanir. Bu
strategiya ilk baslangic, adoton, bes il orzindo aktivlorin pul axminin vo
ohdoaliklorin tam uygunlasdirilmasi alave sorti ilo, immunizasiyalasdirilmis (tolob
olunan normaya nisbaton) portfelin qurulmasindan ibaratdir.

Misal: Pul axinlarimin uygunlasdirilmasi strategiyasindaki portfel mohdudiy-
yatlori necadir?

Praktikada 6hdsliklor axminin tokrarlanmasi strategiyalarinin tatbiq edilmasi
bir sira hom mosololorin mantiqi, hom do fondun himayodarmin konservatizm
saviyyasi ila iizlasir. Bu mahdudiyyatlor istiqgrazlarin geri ¢agirilma miimkiinliiyi,
emitentin novii va etibarliligi, portfelin diversifikasiya soviyyasi ilo baghdir.
Tokrar maliyyslogdirmo sobobindon korporativ vo irotekli istiqrazlarin geri
cagirilma, avvaldon 6doma, 6doms fondunun yaradilmasi va basqa sabablarin riski,

osas moqsadi verilon axininin tominatinda olan portfelin qurulmasinda miihiim



amildir. Bu riskdon qagmaq yolu yalniz geri cagirilmayan qiymotli kagizlarin
alinmasindadir. Lakin bu ciir mohdudiyyat bir ¢cox yiiksakgalirli qiymatli kagizlar
baxilmadan ¢ixaracaq. Daha alverisli yanasma odur ki, hansinda elo qiymatli ka-
gizlar olverisli sayilir ki, onlarin kuponlar1 o gqodor agagi olsunlar ki, onlarin geri
cagirilmasi vo ya irotekli ovvoldon 6donilmoasi perspektivi ya az inanilan, ya da
macburi reinvestisiya qoymanin kifayot qodor yiiksok golirliyi ilo ovoz edilon
olsun.

Tam ovvalki kimi, on etibarli, siibhosiz yalniz ABS xozinosinin qiymotli
kagizlarindan ibarot portfel olacag. Lakin bu halda portfel baha olacaq. Bir ¢ox
hallarda saholor vo emitentlor iizro kifayot qodor diversifikasiyalasmis portfelin
yaradilmasina imkan veran, miixtolif keyfiyyotli korporativ qiymotli kagizlar tam
alverisli sayilirlar...

ovval movecud olan portfellorlo bagh digor miithiim mohdudiyyst, bir ¢ox
hallarda fondun himayadar1 6hdsliklorin maliyyslosdirilmasi iiglin artig movecud
olan portfellorin istifado olunmasini talob edo bilor. Bu ciir istifado etmo tokrar
edon portfelin qurulmasindaki, struktur doyisikliklorinin xarclori azalda vo kohno
portfellorin kifayot qodor somarali olmayanin idaro edilmasi problemlorini aradan
qaldira bilor.

Bazarin cari vaziyyaeti, qurulusu, xiisusiyyatlori vo konara ¢ixmalari, aktivlorin
va Ohdaliklarin axinlarinin uygunlagdirilmasinin optimallasdirilmasinda miihiim rol
oynayirlar. Burda asas magam miiasir kompiiter optimallasdirma tsullarinin real
qiymaotlarlo xarakterizo olunan, real istigrazlarin genis spektrina totbiq olunmasidir.

Immunizasiya qarsisinda kombinasiya edilmis uygunlasdirma strategiyasinin
tistiinliiyli 6hdoliklorin maliyyalosdirilmosinin ilkin dovri iigiin tolob olunan pula
cevrilma qabiliyyotini tomin etmokdir. Ohdoliklor axininm ilkin hissoesi ii¢iin tam
uygunlasdirma golirlik oyrisinin paralel olmayan doyisikliklori ilo bagli riski
azaldir. Yoxdovirlii immunizasiya ilo miiqaisade kombinasiya edilmis
uygunlasdirilmanin qlisuru onun daha yiiksok doyoridir.

Immunizasiyanin v pul axinlarinin uygunlasdirilmasini yerina yetirarkon bazi

portfel meneclorino portfelin galirliyini artirmaq tgiin, foal idaroetmoni totbiq



etmoyo icazo verir. Yox giiman ki, éhdosliklorin kifayot qodor maliyyslogdirilmosi
ehtimalin1 minimallasdirmaq ti¢lin bu halda icazo verilon sazislor kigik risko malik
olmalidirlar.

ovvoldo qgeyd etdiyimiz kimi, Shdoliklor hom komiyyotino goérs, hom do
yering yetirilmo miiddstino gora geyri-miioyyan ola bilorlor. Miibahiso edilan tisul-
larda biz forz edirik ki, ohdaliklor {izro 6domolorin anlari vo koamiyyatlori tam
ominliklo bilinir. Beloliklo, biz forz etdik ki, 6hdolikloro determinasiya olmus
odomolor axinlar ilo tosvir olunur.

Homginin portfelin aktivlori pul axinlarinin tam qotiliyi forz edilirdi, lakin
molumdur ki, geyri - xozino qiymotli kagizlarin kiilli miqdart borc alana vo in-
vestisiya goyana pul axinlarini  doyisdirmak imkani veran opsionlara malikdirlor.
Belolikla, gostorilon modellor determinasiya olunmus modellordir (deterministige
models), ¢linki onlar farz edilir ki, 6hdaliklorin va aktivlorin pul axinlari gatililiklo
moalumdurlar.

80-c1 illorin ortalarindan, aktivler axinlart geyri miioyyon olan real vaziy-
yatlorin tohlili {i¢lin kiilli miqdarda modellar islonmisdir. Belo modellar stoxastik
modellor (stahastic models) adlanir. Belo modellordo tolob olunur ki, portfel
meneceri faiz normalarinin bazi modelini, yoni faiz normalarinin ehtimalli béliin-
moasini tasvir edon modeli, totbiq etsin. Bu halda optimal portfellor stoxastik
programlasdirma tisullarinin komayi ils tapilirlar.

Lakin staxostik modellarin miirokkabliyi onlarin praktikada totbiq edilmasini
mohdudlasdirir. Buna baxmayaraq, onlarin moshurlugu artir, bir halda ki, mo-
dellorin ¢otinliyi portfel menecerlorini qorxutmur.Daha ¢ox ominlik yaranir ki,
stoxastik modellor 6hdaliklorin yerino yetirilmomasi ehtimalint vo operativ  xorc-
lori portfellorin istifado zamani daha az tokrar nozordon kecirilmasi naticasinda
xeyli azaltmaga imkan verir.

Sarti immunizasiyani1 nazardon kegirarak biz geyd etmisdik ki, bu strategiyada
foal idareetma tohliikasizlik sorti pozulanadok yerina yetirilir. Zamanin bir aninda

menecer iki strategiyadan yalniz birini reallagdirir — foali vo ya immunizasiyant vo



ya oksino, kombinasiya edilmis immunizasiyada vo foal strategiyada hor iki
strategiyanin komponentlori eyni zamanda istifado edilir.

Bu strategiyada immunizasiyanin komponenti ya fordi ohdoliyin sado
immunizasiyasi, ya da yuxarida miisahido edilmis tisullardan istifads edon kiilli
immunizasiya ola bilor. Fordi immunizasiya halinda zomanot verilmis golirlik elo
toyin olunur ki, portfelin tam golirliyinin asagi hoddi kimi c¢ixis etsin. Kiilli
immunizasiya bu halda, soraitlor doyisdikco daim tokrarlanan proses kimi ¢ixis
edir. Beloliklo, bu 6hdoliklorin ilkin voziyyatdo asaslanmis vo onlarin doyisik-
liklorindo (masalon, toqaiid fondunun oOhdoliklarinin aktual gqiymotlorini do-
yisdikdo) vaxt axmi ilo modifikasiya olanda bu adaptiv strategiyadir. Belo
voziyyatdo strategiyanin foal hissosi ligiin verilmis soviyyosindo gozlonilon goliri
maksimallasdirmaga calismaq lazimdir.

Ohdoliklorin 6domo axinlar1 vo aktivlerin pul axinlar gatiliklo malum olduqda
ohdoliklorin maliyyalosdirilma strategiyalari determinasiya edilmis modellordir.
Staxostik modellordo 6hdoliklorin vo ya aktivlerin 6domo ¢eklori vo ya hor ikisi
moalum deyil. Staxostik modellords faiz normalarmin miimkiin béliinmasinin toyin
olunmasi talab olunur.

Nohayot, o6hdoliklorin maliyyalosdirilmosi {i¢lin immunizasiyanin vo foal
strategiyanin kombinasiyasi olan strategiyalar istifado olunur. Portfelin foal idara
olunan hissasinin ¢okisi immunizasiyada tolob olunan norma, zomanat verilmis
golirlik vo hoamginin faal idars edilmonin on pis halda gbzlonilon goaliri iizro toyin
olunur. Sarti immunizasiya halinda investisiya meneceri ya portfeli foal idars vo ya
onu immunizasiya edir. Hor iki strategiya eyni zamanda istifado edilmadiyina goro,
onda sorti diirasiyaya bu strategiyalarin kombinasiyasi vo ya qarisigi deyil.

II FOSIL. INVESTISIYA STRATEGIYASININ FORMALASMASI VO

MODERNLOSDIRILMOSININ, IDARS EDILMOSININ MUASIR
PROBLEMLORI

2.1. Investisiyalarin vs investisiya layihasi risklorinin idars olunmasi sistemlorinin todqiqi



Investisiyalarin idaro edilmasi prosesinin tohlili bu todqiqat isinin
osas mogsadidir. Investisiya menecmenti verilmis investisiya meyarlarini nozora
alaraq maliyyo alotlorinin, onlarin giymotlondirmo tsullarinin vo investisiya
portfelinin formalasmasi strategiyasimnin yaxsi hazirlanmasinin vacibliyini tolob
edir.

Biitiin investorlar fordi, perakonds vo institusional investorlara bdliiniir.
Birinci kateqoriya 6z vosaitlorini investisiya qoyan soxsi (fiziki) adamlardan
ibarotdir. Ikinciya sigorta kompaniyalari, depozit instututlari (banklar, omanot vo
kredit asossasiyalari), investisiya kompaniyalar1 vo miixtolif fondlar daxildir. ©Ogor
ovvollor ABS-in maliyo bazarlarinda osason fordi investorlar distiin yer
tuturdularsa, son zamanlar iso institutsional investorlar istiinliik toskil edir. Bu
fenomen, maliyys bazarlarmin institusionallagsmasi adini almisdir. Buna bonzor
proses digor inkisaf etmis 6lkoalords do miisahids olunur.

Bu todqgiqat isindo osas diggoati biz institutsional investorlarin portfellorinin
idaro olunmasma veracoyik. Lakin investisiya menecmentinin prinsiplori fordi
investorlar torofindon do totbiq oluna bilor.

Investisiyalarin idaro olunmasi prosesinin xiilasosino hasr edilmis birinci fosil
bizim todqigatimizin giris noqtosidir. Onda investisiya portfelimizin idars olun-
masinin 9sas morhalolori ilo tanis olagq.

Sormayoli layihonin tohlili osasinda qoyulmus, qabagki illor ayricinda on
vacib naticolordon biri 159 statistik cohotdon yox, buna bir idars edils bilon, toloba
uygun olan miimkiin vo lazimi tosiri gostora bilmok cohatdon baxmaq lazimdir,
hansina, haradan bela bir natica irali siirtiliir ki, minimumlasdirma vo ya miivazi-
natlosdirmo mogsadi ilo askara ¢ixan lazimi tasiri gostormak olsun. Bu ehtimallarin
va bununla bagli metodologiyanin dyranilmasina istiqamatlondirilmis, gabagcadan
isdo tosdiq edilon "miivazinatlogdirmays miinasib risk" masalaloring baxaq.

Sormayali layihonin hoyata kegirilmosinin istifadosindo miinasib konsepsiya
riski birlosmo kompleksi tisulundan sonra kecir, layiho risklorinin qiymaoti vo layiho
risklorinin idarsedilmosi. Qiymaot riski altinda, ovval gostorildiyi kimi, tohlil
tisulunun miintozom yekunu, eynilosdirma monbaoyinin bas vermasi, miimkiin mig-
yaslarin aydinlasdirilmasinin  naticesinde risk amilinin  gdstorilmasi  va
minimumlasdirma vo ya miivazinatlogdirmonin askara ¢ixan risklori basa dustiliir.
Indi artiq tasdiq olunub ki, layihonin risk qiymatinin 6ziinli hartorafli, ¢ox baxish
todqgiqat lizorindo qurmaq lazimdir. Layihonin ekspertizasinda 6ziino daxil etmis
oldugu texnika - texnoloji, ticcarat, ictimai, ekoloji, institusional, maliyys, iqtisadi
noqteyi-nazorindon onun qarsiliglt alagolorinin vo onun xarici miihitinin agkara
cixarilmasi mogsadi ilo hazirlanir, onun xarici va daxili tohlilinin gostorilmasi, qu-
rulma vo tohlilin hipotetik zoncirlorinin inkisaf edilmosi hadisasi bu vo ya diger
amillori miiddatindo, risk doracasi gqiymatinin gdstaricilorinin miioyyon edilmasi,
hamginin mexanizm va formalasma modellorinin qarsiliqlt slagalorinin  gos-
taricilari va risk amillorinin tayin edilmasi lazimdir.

Alinmis risk doracasi qiymatinin istifadosindo osas istigamoat mdévcuddur: 1-

cisi qabagcadan nizama salma ilo bagl layiho inkisafinin risk doracosi kriterisi tizro

va "baglangic" variantinin sxemi asasinda, 2-cisi isa bu baslangic qiymatlorin,



tadbirin hazirlanmasi zamani, layihonin hoyata kecirilmasi gedisinds azalmasina
goro, risklori idare etmok {iciin istifads edilo bilor.

Belolikla, demok olar ki, risklori idaroetma 6ziino layihonin toklif vo todbir-
lorino asaslanmaq iigiin islonib vo hoyata kegirilmosini daxil edir.Ortaya ¢ixan risk
daracasi miinasib son doracaya qadar istigamatlondirilir (lazimi risklorin tadgqiginin
kecirilmasino osaslanan vo todbirlorlo neytrallasdirilan islomolor). Asagida gosto-
rilon blok-sxem risklorin idaroetmo sistemlorinin asas qarsiligli alagolorini gostorir:

Blok-sxem:

Layihao risklorinin idaraetma sistemlori komponentlari.

Sxem 2.1

Risklorin eynilosdirilmasi
Miinasib risklorin kompensasiyasinin hazirlanmasi. Idarsetma sistemini
hazirlamaq

Idarsetmo sisteminin
yaxsilasdirilmasi

v

Risklarin monitoringi

»

Risks yol Verilms

Idaragilik gorarlarinin gabulu

A\ 4

Layihonin

dayandirilmasi

Har bir layihads, programda ¢ox vaxt kifayat qodor doaqiqgliklo problemin olan
vaziyyati vo son magsadi miioyyaon edilir. Halbuki, bu mogsadlorin aldo edilmasi
yolu vo layihonin hoyata kecirilmosi mexanizmi adston aydin gostorilir. Lazimi
ehtiyatlarin movcudlugu, vaxti vo s. bu mogsadloro catmagin real imkanlar

hesablanilmir. Bu sobabdon layihonin risklorini savadli idara etmok vacibdir, ona



goro ki, layihoya basciliq edono gabaqcadan tohliikoni gérmok vo ona vaxtinda

todbir gormok imkani verir.

Sonraki cadvoldo enerji kompaniyalar1 torafindon istifado olunan risk

metodlarinin gorarlariin gobulunda tohlilin naticalori gostarilir.

Riskli hadisalorin qabagcadan golisini gérmok, risk doracosinin asagi enmosi

tictin, riskli hadisoloro reaksiya sistemi yaratmaq vacibdir, homginin layihado

risklori idaraetmayi bacarmaq lazimdir.

Jadval 2.1
Metod Rogom | Faiz
Tolob olunan layiho goliri dorocosinin risklorin tohlili naticolori
S e : 17 7,2
kimi doyisdirilmosi
Toalob olunan layiho goliri doracasinin miqdarsiz risklo idaraetma
, S : 73 30,3
isullar1 osasinda doyisdirilmasi
Gozlonilon vasait axininin subyektiv doyisdirilmasi 35 14,8
Tolob olunan dovriin laytho iizro vesaitin gaytarilmasinin
. : 20 8,4
doyisdirilmasi
Miimkiin ¢ixiglarin qiymotlondirilmasi ii¢lin hissiyyat tohlilindon
. 68 28,7
istifado
Risklo idaroetmonin bagsga metodlarindan istifads 11 4,6
Jomi 237 100

Manbalar: Kirkwood C.W., Strategic Decision Maxing, ch 5, "Thining About
Unurtainty”, MeNamee, P., and J.Celona, Decision Anolysis with
Superfree, Scientific Press, San Francisco, 1990, ch..7. "Corporate

Applications of Decision Anolysis".

Bu proses layihonin biitiin hoyat1 boyu durmadan hoyata kecirilir. Sonraki

cadvaldo riska gars1 durmagq ti¢lin bir ne¢s tisullar gostorilmisdir.

Jodval 2.2
Riskin enmao
doracalori
. v
v v v ! Il
Risklorin Tosirin tohlili. | Risk hadiso- | Risk  hadi- | Risk {iizro
sigortast. Osaslar. lorina  cavab | salarino ca- | verilon-
Miilkiyyoto (biindvra) vermanin vab vermo | lorin isti-
birbasa ziyan plan- sistemi. fadosi
lagdirilmasi.




Noqliyyat hadi- | Xarici  miihitin | Riskin paylas- | Siyasat/iisulu| Kegmis
solori. Avadan- | voziyyoti. Daxili n  mioyyoan tocriibo
liq. Vosait. | osas  doyorlor. | dirtlmasi. Risk | edilmasi. haqqinda
Miigavilaginin | Yoxlama: Javabdehlik. | verilonlorin
miilkiyyati. daxilinds vo ya | daracasinin Riskloarin asasl.
Vasitali itgilor. | xaricindo. modeli. Layihonin
Zadolonmis Etibarliq vo gey- | enmosi Biinovro. cari
avadanligin ri-miioyyonlik Tofsilatl. verilonlori.
yerinin  doyis- | dorocosi.  Tasir | mogsadilo Toqdimet- | Layihodon
dirilmosinog sorf | diagrami. Riskin mo sistemi | sonra
edilma.  Ava- | yoqinlik yoxlama isi. (monitoring | qiymaot-
danligmm  do- | gqiymotlori. ) va | londirma.
yisdirilmasi. Risklorin Biidconi. Qra- | yoxlama. Arxiv.
Icars haqqinin | paylasdirilma
itirilmosi, isdos | ehtimali. fiklari, spesifi-
fasilolor. Logv | Risklorin
edilmo itgilori. | modellos- kasiyalar1 key-
dirilmosi.

fiyyato.

Riskin  basqa

istirak¢ilara ke-

¢irilmosi.

Miiqavilslori

sigorta  1istig-

razi.  Ehtiyat-

larin plan-

lagdirilmasi.

Vosaiti. Vaxti.
Pulla tomin| Hissiyyat Qoti  hallara
etmonin qiymati. cavab vermo,
giiclondirilmasi. | Miimkiin ziyanin | layihonin tosa-
Hiiquqi cavab- | qiymati.  Hoyat | diifon dayan-
dehlik.  Soxsi | dovriiniin dirilmasi. No-
sigorta. ariantlari. zoro  alinma-

yan hadisolor

Indiki zamanda tocriibado son risk dorocosinin enmosi liglin  miioyyon
tisullardan istifads edilir. O ciirbaciirliiyli sonraki qaydalarla tasniflogsdirmok olar:
Riskin konarlasma metodu, riski mohdudlasdirma metodu, riskin (kompensasiya)

ovazlosdirilmasi metodu vo s.



Q.B.Kleyner, V.L.Tombovsov, R.M.Kocalovun «Predpristie v nestabilgnoy
gkonomigeskoy srede: riski, stroteqii, bezopasnostg» kitabinda ki, fikirlorino

osason risklorin idaroetmo metodlar asagidaki qrafikdo gostorilir. (124.5.55)

Sxem 2.2
Risklarin idarsetms metodlar:
Konarlasma Lokallagdirma Dissipasiya Ovozlosdiril-masi
4
Lazimsiz  sorfklbfdon Vengur miiaskisalorin Foaliyy#t| | |novlorinin Foaali in strateji
imtina yaradilmasi diversiflkptiyasi vo cohajdbh)\ planlas-
tosarriifaf zdnalari 11}thast
Riskli layiholdrddn Riskli layiholorin l \ l \\
imtina yerina yetirilmasi . .
liglin xiisusi sobalorin Satis vo fact Xarici ihitin
yaradilmast hiz planlagd]riimhsi
etmo diyersifikla-siyasi
y
Tosoriifat risk-dot .‘ \ \
sigorta \ Hiiqugi no Vo
4 ictimai-iqtisddi
Kapital qoyrhani miihitin o-
diversifikasfyasi nitoringi
A
Zomanat veranin \
axtarisi A # \
Icra edan istirakgilar
arasinda cavabdehllyin Ehtiyat sistem
bolisdirilmosi lorinin yaradilmasi
v XV
Risklorin  vaxta goro Mogsadli aktiv
yerlosdirilmasi marketing

Indi do riskin nozoriyyasi sabablori, amillori, doracolori vo risk darace

gostaricilori anlayiglarin1 ayird edok. Risk sobabi altinda elo planlasdirilmamis



hadisalor basa diisiiliir ki, hans1 ki, potensial monfi haldir vo bu layihonin hoyata
kecirilmosinde nazars alinmamis tosirlor gostors bilor. Bu gostorilmis hadisslarin
bozilorini gabaglamaq olardi, o birilorini iso gabaqcadan tosovviir etmok miimkiin
olardi. Malum risk ndviiniin sababini konkret layihads iizo ¢ixaran risk amillorini,
bir sort kimi aydinlasdiraq. Risklori idaroetmo metodlarinin ierarxiya ilo
olagolondirilmis risk amillori 1lo tamamlamagq olar. Bundan olavo, hor risk amilinin
zoruriliyi vaciblik va ehtiyat tadbirlorini nazars alan eynilik vo kifayatlilik tohlili
ticlin, risk 6zii miigayiso gostaricilorindon gotiiriilmalidir.

Misal {igiin, miimkiin giymatlorin komayi ilo planlagdirilmis layiho magsoadin-
don vo bununla bagli layihonin hoyata kegirilmasi tigiin naticalorin migdarindan
uzaqlasma, risk doraco gostoricilorini tapmaq {ii¢iin bozi gostoricilordon istifado
etmok olar. Bizim todqiqatlarimiz artiq gostormisdir ki, qiymat gdstoricilorinin
se¢ilmosi 6zii 1lo ¢cox baxislt ¢otin bir mogsad dasiyir, tokco qiymot gostoricisinin
monasinin tapilmasi ilo yox, bu qiymotin alinmasi metodunun tosviri ilo do
miimkiindiir.

Risk amilinin irilosdirilmis iki qrupunu ayirmaq olar: 1-cisina onlar aiddir ki,
hansilar risk tohlilinin aprior marhslasinde gabagcadan bilmak olar, qalanlar1 iso
ikinci qrupa aiddir. Layiho menecerinin mithiim vazifalorindon biri, igin indiki vo
sonraki1 dovrlords 6ziinli neco gostoracayidir, bu onunla baghdir ki, layihonin risk
amilinin miintozom tsulunun ¢ixarilmasini yaradaraq, imkan dairasinds ikinci
qrupun amillor dairesinin mohdudlasdirmasi vo onunla borabor risk amillerinin
zoiflodilmosidir.

Bizim todqiqatimizda artiq deyilmisdir ki, layiha risklorinin tohlili tizrs islor
vo lazzimi modellarin qurulmasi ¢ox zohmat tolob edir vo bahalidir, bu da bazon
todqigatgr analitiklorimizi keyfiyyatli yanasmaga qoymur. Buna gora do hal-ha-
zirda layiho risklorinin tadqiqatt zamani giic agirliginin morkazi ¢atin modellarin
qurulmasindan risk amillorinin daha daqiq tosvirine vo onlarin idaraetms tisuluna
kecmok lazim golir. Natamamliq va layihonin hayata kecirilmasi sortlori hagqinda
molumatin doqiq olmamasi vo onun istismarina goro tocrilbbodo xosagolmoz
hadisolorin miitloq omalo golmasi, layihoni risk sortlori altinda idareetmoyo gotirib
cixarir. Belo risklor sirasina onlarin risk tadqigatlart zamani prosesdo {izo ¢ixdigi
kimi, eloca do gozlonilmadon aydinlagsma da daxildir, bu da ki, layiha risklarinin
hoyata kecirilmasi vo istismar olunmasi pillosinds islorin tohlilo goro davam
etdirilmasini tolob edir. Layihonin hayata kecirilmasinin va istismarinin gedisinda



bu isin naticolori onun biitiin istirak¢ilart torofindon istifado olunur. Bu siraya
daxildir: sifaris¢i (investor), layiholi firmalar, podratcilar, banklar, sigorta
kompaniyalari, rohborliyin biitiin idaroetmo doracolori vo s. Qarsida gostorilon iki
sxem layihoya tosirlo idaroedonlorin clirbociir voziyyatlorini oks etdirir.

Yaxs1 Oyronilmis risklorlo investisiya layiholorini idaroetmo

Sxem 2.3
Layiho riskinin todqiqati
Layihonin auditi tasdiq etdi ki, risk yaxsi oyranilmisdir
A
Tadqiq edilmis layiho buraxilir Cox riskli layiha radd edilir
A 4
Miinasib risk konsepsiyasinin hazirlanmasi
y
Namolum risklorin yaqinliyinin miioyyonlosdirilmasi
4
Miimkiin olan ehtimal Miimkiin olmayan ehtimal (layiho
A 4
Lazimi nazaratin tadbirinin hazirlanmasi, risklorin sigortasi
Nozarot miimkiindiir Nozarat qeyri-miimkiindiir
(layiha rodd edilir)

A

Somaorsli nozarstin aparilmasi

v

Somoarali nozarat geyri-miimkiindiir (layiho dayandirilir)

Ogor, layiho risklori yaxsi dyronilmomisdirse, bunlardan birincisi idaragilik
harakatlorinin ardicilligina tosvir edir, agor yeni tadqiq edilmomis layiha risklori
ortaya cixirsa, onda ikincisi kimi o da idaragilik gorarlarinin gabul edilmasinin
vacibliyi ilo baghdir. Layiha risklori ilo idaroetmo prosesi onun hoyata kegirilmosi
vo istismar1 pillosindo artiq tosdiq olunmus ovvalki, hissolorin verilmis isindo
xilisusi metodlardan va tisullardan istifade olunmasinda, eloco do konkret layihonin

hayata kecirilmasi prosesinin 6ziiniin xiisusiyyati ila bagli, bu ayriligda dyronilon



masalalarle asaslandirilir. Layiha risklorini idarsetma prosesinin biitiin ehtiyatlarini
biitiinliiklo xarakterizo edorok, qeyd etmok lazimdir ki, onun konkret praktiki
istigamotini tokco almaq imkan1 veron vo risk amillorini (aranjimanlasdirilmasini)
yox, eloca do layihonin hoyata kegirilmosi prosesini hazirlamaq, xosagoelmoz
voziyyatlorin ortaya ¢ixmasinin noticosini miioyyon ehtimalla giymotlondirmok,
onlarin tosirinin (minimumlasdirilmasi) tisullarini miioyyonlogdirmok vo yaxud risk
O0doyon todbirlori toklif etmok, layihonin faktiki parametrlorinin  hoyata
kecirilmasinin gedisatinda horokot dinamikasini izlomok vo onlarin doyisikliklorini

lazimi istiqgamats yonaltmok lazimdir.

Sxem 2.4

Pis oyranilmis risklar altinda layihani idarsetma

Layiho risklarinin tadqigati

v

Layiho auditi tasdiq etdi ki, risklor pis dyronilmisdir

v v
Todqiq edilmis layiha buraxilir Todqiq edilmis layiho (rodd
v
On pis miimkiin ssenarilorin |  On pis ssenarilor miimkiin deyil (layihs
hazirlanmasi radd edilir)
v

Lazimi nazarat todbirinin hazirlanmasi tigiin alavo
moalumatin alinmasi

v v
Nozaratin tayin edilmasi Diizgiin molumat yoxdur (layiho
A\ 4 l
Nozarot miimkiindiir Somorali nozarot mimkiin deyil layiho
¢ dayandirilir

Somarali nozarstin aparilmasi

Layiho risklorinin idaroetmo prosesi - bu xeyirli vasitodon istifado etmo
moqsadi - tokco layiha tohlilinin dorinliklorino getmok deyil, eloco do investisiya
gorariin somaroliliyini qaldirmaqdir. Riskin idara edilmosi ilo bagl biitiin {isul-
larin bas icragist rolu layitho menecerinin, ya da ki, onun istiraki ilo olan koman-

danin tiizorino diisiir. Qarb tocriibasinds layiho ilo idaroetmodo menecerlor insti-



tutundan genis istifado olunur, hansinda ki osas funksiya odur ki, layiho ilo idaro
edonlorin ¢iyinlorine diison inzibati agirliq yilingiillogsin. Menecerin vazifasing
miasir vasitolordon vo onun basgilarina gostormok ti¢iin inzibati tisullarin planlas-
dirma sahasinds layihs ilo idarsetms iisullarindan, grafiklorin qurulmasindan, isin
yering yetirilmasi gedisinin monitoringindan va ciirbaciir hesablarin qurulmasindan
istifado edilmosi daxildir. Sayillan molumatlarin yerino yetirilmosi layiho
menecerind Oziiniin biitiin istirak¢ilarint qarsiliglt kdmoklo tomin etmoyo, idaragilik
gorarin1 qobul edon soxsloro, vaxtinda yigcam molumati ¢atdirmaga, eloco do
layiha va onlarin auditi arxasinca noazarati yiingiillosdirmok imkanini verir.

Sayilmig, masalalorin holl olunmasinda menecerin bacarigr imkan verir ki,
inzibatciligda ehtiyaci olan layiho kimi, eloco do onlarin hoyata kegirilmosinin
gedisinda ortaya inco masalalar iz ¢ixsin. Onun bacarigl, layihonin gedisi, layiha
lizro isin gedisi hagqinda molumat yigmaq prosesinin hazirlanmasi bacarigini,
eloco do, layihonin vaziyyati haqqinda hesabatin vaxtinda bacariqgla hazirlanmasi
planini1 real qurur, hansi ki, layihonin bas¢ilarina vo onun istirak¢ilarina geydo
alimmus grafik tizro saxlanilmasina imkan verir. Bununla bels vacib komok rolunu
bu zaman layihonin istirak¢ilar1 vo onun bascilari, strukturla hazirlanmis hesabatin
aparilmasinda miihiim rol oynayir, bu da ki, naticods isin biitiin istirak¢ilar ilo
birgo raziliga golinmis plan rolunu oynayir.

Layiho meneceri onun bascisindan cavabdehliyi gotiirmiir, hans1 ki, qorar
qobul edon miithiim soxsdir, baxmayaraq ki, 0ziinlin foaliyyoti vo mosuliyyati
layihonin basgisi ilo barabar hiiquqludur.

Layihonin menecerlor institutundan istifadeds biitiin ustiinliikklors baxma-
yaraq, bir ne¢o neqativ hallar mévcuddur, hansilar1 ki, nozor almaq lazimdir.
Masalon: layiho ilo idarsetmads ierarxik struktur voziyyetin vo qorarin gobul
edilmosini qiymotlondirmok {i¢iin boyiik vaxt sorf edilmasino gotirib ¢ixarir.
Planlasdirma prosesi "asagidan-yuxar1" hayata kegirilir, bu da, layiho planinin
lazimi godori doqiqlikls islonilmasina gatirib ¢ixara bilor, o sababdon ki, homiso

ancaq layiha bascisi layihonin biitiin "agrili noqta"lorini menecerdon yaxsi bilir.



Bundan olavo, biznes-planin hazirlanmasinda istirak edonlor rohbarliyo homiso
vaxtinda tam molumati, biitiin vacib osaslar1 ¢atdirmurlar.

Layihonin miivoffoqiyyatliliyi onun togkilati strukturu ilo miioyyon olunur. O,
Oziino birincisi, togkilat formalarini vo ikincisi, layiho ilo idaroetmonin togkilat
strukturlarin1 daxil edir. Layiho ilo idaraetma, toskilat strukturu anlayisini idaranin
qarsiligh olagoli organlarinin ¢oxdoracali ierarxik sistemini formalasdirir. Toskilat
formas1 ilo - investisiya prosesinin biitiin istirak¢ilart arasinda olan qarsiliqh
foaliyyatin vo garsiligli slagelor mévcuddur.

Layiho bascilar1 arasinda funksiyalarin boliisdiiriilmosi, onun bascilarinin
soxsiyyatini, layitho iso idaroetmods toskilat formasinin daha ¢ox miixtalifliyini
mioyyon edir. Layihonin hoyata kegirilmasi iizro, homiso onun istirak¢ilarinin
yerina yetirdiyi funksional vozifalor 6ziino tikinti, maliys vasaitini buraxmagq,
lisenziya todbirlorini, montaj, avadanligin iso salinmasi, istismarini daxil edir,
baxmayaraq ki, funksiyanin yarisi togkilatlar arasinda, bir layihonin istirak¢isindan
basqasina kec¢o bilar vo ya onlar arasinda boliisdiiriils bilar.

Layiho ilo idaretmo {lizro odobiyyatlarda (masolon: tikinti sahosindo) osas
sistemi ayirirlar: "genislondirilmis idaroetmo" sisteminos vo "tezlosdirilmis tikinti"
sisteming ("acar1 olana qodor").

Layihs ilo idaroetmo sisteminin istifadoesinds sayilan har bir variant xiisusi is¢i
qrupunun yaradilmasini yaqin edir, hansi ki, layihonin sorbast istirak¢isina gevrilir,
yaxud strukturla istirak¢ilardan birinin heyotino kegir. Belo qrupun funksiyasi
hoyata kegirilon layihonin ¢arcivasindon ¢ixmayaraq investisiya prosesi ilo idaraet-
monin yerind yetirilmasindo tamamlanir. Gostorilon is¢i qrupunun sslahiyyati
ancaq layihonin hayata keg¢irilon miiddstinds paylasdirilir vo onun bitmasindan
sonra buraxilir. Qrupun foaliyysti hor bir istirak¢inin cavabdehliyinin galxmasina,
catismamazliglarin operativ surotdo aradan galdirilmasina vo masaloalorin somorali
qorarlarina sobab olur.

Toskilat mogsadi ilo, yaxud onlarin nailiyyatlorinin yolunu doyismosindon
irali golon problemli masalalorin holl olunmasi iiglin on somorali forma layiha
idaragiliyidir. Layiha idaragiliyi anlayisi 6zii biitiin omoklo maliyys ilo, maddi,
molumat vo energetik monbolorlo, layihologdirmo prosesino vo obyektin geyds



alimmis miiddotdos tikilmosini tomin etmok {i¢iin tolob olunan, planlasdirilmis smeta
doyori va verilmis keyfiyyot dairasindo birgo idaroetmo bura daxildir. Belo toskilat
formasi1 idaragiliya sistemlo yanasma osasinda biindvralosir, biitiin birgo islo
miivafiq olaraq konkret problemin hoall olunmasini yaxud, son mogsodo ¢atmasini
tomin edon biitiin birgo islo miivafiq olaraq, qurulmus tabe olma ierarxiyasi
noqteyi-nazorindon yox, konkret mogsodo ¢atma yaxud gostorilon problemin hall
olunmasi néqteyi-nozorindon baxilir.

Layiho vo programin hazirlanmasinin idaroetmo praktikasi isin son natico-

sindo cavabdehliyin artmasi mogsadi ilo verilmis biitlin solahiyystlorlo aidiyat1 or-
ganlarin, funksional xarakterin soxsi, qlobal, mogsadlori iizorindo bir nego layiho
vo limumi tapsiriglarin eyni vaxtda yerino yetirilmosi iigiin siirotlo horokot edon
mexanizmin tomin edilmasinin yaradilmasina osaslanir. Bu orqan xarici vo daxili
sartlorin doyisilmasinag tez uygunlasmaqla vo ¢evik cavab vermokls tomin edilir vo
operativ masalolorin, gorarlarin gobulunu morkozlosdirmomoys imkan verir.

Toskilat organlarinda yaranan layiho idaragiliyi prinsipi iizorindo qurulan,
toskilat organlarinda yaranan osas problem, layiho (asagi) vo toskilat (morkozi,
yuxar1) doracolorlo idaroetmo arasinda funksiyalarin boliisdiiriilmosidir.

Yuxarida geyd olunani nozors alaraq isin toskilinin sonraki ardicilligini riskin

tohliling goras xiilase edak:

- tocriibali ekspert komandasinin yigilmast;

- xtisusi sual kitabgast vo ekspertlorlo goriiso hazirhq, riskin tohlili
texnikasinin sec¢imi;

- riskin osasinin va onun anlayisinin qurulmast;

- riskin harokatinin mexanizm modelinin yaradilmasi ayr risklarin qarsiligh
olagalorinin vo onlarin tasirindon birgs somoranin qurulmast;

- layiho istirakg¢ilar1 arasinda risklorin boliisdiiriilmosi;

- riskin tohlili naticolorinin - xiisusi hazirlanan hesabatin sads formada gézdon
kecirilmasi.

Bels risk tadqiqinin naticasi gorok layihanin biznes-planinin xiisusi aydinligi
olsun, 6ziinls riskin tasvirini, onlarin garsiligh faaliyystinin vo birgs somoranin
mexanizmini riskdon qorunma todbirlorini, risk tohliikesinin aradan qaldiril-
masinda biitiin toroflorin maragini1 ekspertlorin yerino yetirdiyi risk tohlilinin

qiymaotini, eloco do onlardan ¢ixan molumatdan istifadoni layiho istirak¢ilarinin



arasinda riskin yerlosmo qurulusunun itgilors goro qabaqcadan nozors alinmis
kompensasiya, professional sigorta 6domolori, imtiyazli borclar vo s. masalalor
nozoro alinmalidir. Biitiin deyilonlor nozori bilik kimi eloco do, praktiki sonad kimi
layiho menecerindon tolob edilon, ¢ixariglara gotirib ¢ixarir: 1-ci risk doracolorindo
idaraetmo va 2-ci riskin 6ziinii idaroetmoa.

Layiho risklorini idaroetmo iisulu layihonin 6ziiniin biitlin ierarxiya doroco-
lorindo - regional vo yerli idaroetmonin osas hissolorindo somorali hoyata kegirilon
vasito ola bilor vo olmalidir. Artiq gostorildiyi kimi, risk sortlorindo idaroetmo
prosesi risklorin 6ziiniin tohlilindo formalasir, (monitoringin), yoxlamanin vo vacib
tosirlorin komoyi ilo layihonin biitiin dovrii fazalarinda hoyata kegirilir vo arasi
kosilmayan olur.

Investisiyalarin idars olunmasi prosesini asagidaki 5 marhalolora bolmak olar:

Investisiya moagsadlorinin xiilaso edilmoasi;

Investisiya siyasotinin formalasdirilmasi;

1
2
3. Portfel strategiyasinin se¢imi;
4. Aktivlerin se¢imi;

5

Investisiyalarin somaraliliyinin 6l¢iilms vo qiymatlondirilmasi.

Asagida gostorildiyi kimi, yuxarida xtilass edilmis 5 marhals ils bagli, proses
bunu toskil edir, hansinda ki, somaraliliyin qiymatlondirilmasi mogsadlorin, si-
yasatin, strategiyanin vo portfelin strukturunun qurulmasina gotirib ¢ixara bilor.

Investisiya moagsadlarinin xiilasa edilmasi: Investisiyalarin idara olunmasinin
birinci morhoalasi-investisiya moagsadlorinin xiilaso edilmasi, maliyys institutunun
masalalarindon asilidir.

Investisiyalarin idaro olunmasi prosesi Sxem.2.5.

1. Investisiya mogsadlorinin xiilass edilmasi

2.Investisiya siyasatinin formalasdirilmasi

3.Portfel strateaivasinin secimi

4. Aktivlorin segimi <. QLr . . .

s § fa-biar ki, investisiya portfeli ilo

gen == hrrlin yerino yetirilmasini kifa-

5.Investisiyalarin somoraliliyin qiymotlondirilmasi <
yot atrsigortalamaqla moasgul olan

kompaniyan1 nazardan kegirak. Kompamya bazarda bir ne¢s mohsul satir; onlardan
har biri ya golocokds toyin olunmus anda pul 6domasing, vo ya toyin olunmus
zaman dovrii arzinds pul axinma (yani rentaya) zomanat verir. Belalikla, sigorta
kompaniyasinin investisiya maqsadi, satilmig sigorta polyuslart {izra biitiin 6hdo-



liklorin yerino yetirilmosi vo golir almasi olacaq. Banklar vo ya omanot
asosassiyalar1 kimi kredit institutlar1 depozit sertifikatlarin buraxirilmasinin
komoyi ilo aktivlori toplayirlar. Bu halda investisiya mogsadi o sort daxilinds olur
Ki, bu investisiyalarin golirliyi vasaitlorin colb olunmasinin doyarindon ¢ox
olmalidur.

Investisiya siyasotinin formalasmasi vo ya modernlosdirilmasi, investisiya-
larin idaro olunmasi prosesinin ikinci morholasi, se¢ilmis mogsodlore nail olmaq
liclin investisiya siyasotinin osas istiqgamatlorinin formalagmasidir. Bu morholo
aktivlorin yerlogdirilmasi haqda qgararin gobul olunmasindan baslayir. Basqa sozlo,
investor aktivlorin osas siniflori arasinda onun o©hdosindo olan fondlarin
paylanilmasinin no cilir olmagi haqda qorar gobul etmolidir. Aktivlorin osas
siniflori, istiqrazlari, miilkii vo xarici qiymatli kagizlar1 6ziindos saxlayir.

Investisiya siyasatinin formalagmasinda miistorilor vo tonzimloyon toskilatlar
qoyulan mohdudiyyatlori nozoro almalidirlar. Masolon, miistori diversifikasiyanin
vo miidafia olunmasinin saviyyasini vera bilar, yani aktivlorin miioyyan sinifle-
rindo vo ya miioyyan emitentlorin aktivlorindo yerlosdirilon vosaitlorin payini
mohdudlasdira bilor. Tonzimloyon toskilatlar torofindon mohdudiyyatlorin misali
kimi aktivlorin icaro verilon siniflorinin siyahisi ola bilor, hansilar ki, maliyys
institutu 6z fondlarinm1 investisiya edo bilor. Vergi qoyma, maliyyo hesabatinin
tortib edilmo prinsiplorindos, investisiya siyasatinin islonilmosi dovriindo hokmon
nozora almir. Masalon, vergilorin ddanilmasindon azad olan maliyys institutlar
ticlin imumilikde miiqayisads kicik galirliya ovaz olaraq vergilordon azad edon ak-
tivlora investisiya qoymagin monasi yoxdur. Maliyys hesabatinin talablari bir ¢ox
hallarda investorlarin investisiya siyasatinin hazirlanmasina tosir gostorir. Toossiif
ki, bazon bu taloblorin geydiyyati buna gatirib ¢ixarir ki, uzunmiiddatli perspek-
tivda islonilmis siyasat investorun iqtisadi maraqlarina uygun golmir.

Portfel siyasotinin se¢imi: Miistorinin mogsadlorine vo investisiya siyasoting
uygun olan portfel strateqiyasinin se¢imi investisiyalarin idars olunma prosesinin
liclincti morholasidir. Portfel strategiyalarini aktiv vo passivlora bolmok olar. Aktiv
portfel strategiyalar1 sado diversifikasiya ilo miiqayisado investisiyalarin
somaraliliyin artirilmasi ti¢iin an miihiin cohat verilmis aktivlor sinifinin investisiya
xarakteristikalarina tosir goOstormoyo qadir faktorlarin prognozlasdirilmasidir.
Mosolon, aktiv strategiyalar adi sohmlorin portfellori ilo islodikdo goloacok
golirlorin, dividendlorin vo ya giymatin goliro miinasibotinin gostaricisinin prog-
nozlasdirilmasini 6ziindo saxlaya bilarlor. Istiqraz strategiyalari faiz normalarinin
golacak saviyyasinin prognozlasdirilmasina asaslanirlar, xarici qiymatli kAgizlarla
1§ strategiyalar1 iso valyutalarin gézlonilon doyisma kurslarina asaslanir.

Passiv portfel strategiyalar1 golocok haqqinda minimum molumat tslob edirlor.
Bu strategiyalarin asasinda portfelin golirliyi secilmis bazar indeksino maksimum
uygun olmasini tomin edon portfelin diversifikasiyast qoyulmusdur. Passiv
strategiyalar belo bir voziyyats asaslanirlar ki, bazarda biitiin miimkiin mslumat
qiymatli kagizlarin bazar gqiymotlorindo oks olunur. Bu iki bir-birino oks olan
strategiyalardan basqa yeni, 6ziinde hom aktiv, ham da passiv elementlori birlos-
diron strategiyalar omalo golir. Istigrazlarin idars olunmasi iiciin tez-tez struktur
portfel strategiyalari adlanan strategiyalardan istifads edirlor. Struktur portfel



strategiyasi, portfeli elo qurmaga vadar edir ki, golocokdo Odomolorin toyin
olunmus axini1 tomin edilsin. Bu strategiyalar tez-tez elo hallarda istifado olunur ki,
ohdoliklor axinindan asili olaraq investisiyalardan golirlorin golocok axinini(aktiv
axin) formalasdirmaq lazimdir.

Forz edok ki, biz passiv, aktiv va struktur strategiyalardan birini se¢o bilorik.
Neco diiz se¢im etmok olar? Bu suala cavab asagidakilardan asilidir: 1) miistorinin
vo ya menecerin bazarin qiymot somorsliliyinin doracasi haqda tosvirlorindon; 2)
miistorinin 6hdoliklorinin mahiyystindon. Bazarin somarslilik daracesi, biz onu
anlayiriq ki, bu strategiya ilo bagl risk va slava xarclori nazars alaraq passiv idara
olunma ilo miiqayisodo aktiv strategiyanin hoyata kegmosindon, boytik golir almaq
na qgodar ¢atin olacagq.

Aktivlorin sec¢imi: Portfel strategiyanin secilmosindon sonra portfelo daxil
olacaq aktivlori toyin etmok lazimdir. Bu addim ayri-ayr1 qiymotli kagizlarin
qiymatlondirilmasini tolob edir. Aktiv strategiya halinda menecerin vozifasi
qiymatlondirilmoyon aktivlorin axtarilmasidir.

Mbohz bu morholodo menecer somorali portfeli formalasdirmaga ¢alisir.
Somarali potfel ya verilmis riskin soviyyasindo oan yiiksok gézlonilon golirliys, vo
ya verilmis gozlonilon golirlikds an kigik risko malik potfeldir. Burada biz portfelin
riski vo golirliyt anlayislarii daha doqiq to'yin edo bilmirik. Lakin sonra
iroliloyarak biz bu anlayislari daha miifossal tohlil edacayik.

Investisiyalarin samaraliliyinin qiymoatlondirilmasi: Investisiyalarin somara-
liliyin qiymatlondirilmasi investisiyalarin idars olunmasinin son marhalasidir.
Oslinds bu elo deyil, ¢linki investisiya prosesi sonsuz, daim yeniloson prosesdir.
Bu morholodo portfelin reallagmig golirin hesablanmasi vo alinmis naticonin
secilmis bazis gostoricisi 1lo miiqayisosi aparilir. Bu halda bazis gostoricisi kimi
avvaldon secilmis qiymaotli kagizlar dosti davraniginin miisyyon miqdar xarak-
teristikasi ¢ixis edir. Bazis gostoricisi kimi imumi taninan fond indekslorindon biri,
gotiirtilo bilor vo ya aparict konsalting kompaniyalari torofindon cap edilon istiqraz
indekslorindon biri secilo bilor. Son zamanlar institusional investorlar fond
bazarmin tohlili ilo mosgul olan sirkotlorlo birgo miistorilorin konkret tiplorine
boraborlosdirilmis xiisusi indekslor yaratmaislar.

Portfel etalonun, portfeldon daha yaxsi xarakteristikalar niimayis etmosi, o
demok deyil ki, o, miistorinin toloblorine cavab verir. Misal kimi osas investisiya
meyar1 portfelin maksimum galirliyini se¢gmis miioyyan bir maliyys institutunu
nozordon kecirok, bir sortlo ki, vosaitlorin 75% adi sohmloro, qalan hissosi iso
istiqrazlara investisiya olsun. Sonra forz edok ki, riskin eyni soviyyoasindo sohmlora
yerloson vasaitlorin golirliyi 1l orzindo seg¢ilmis bazar gostoricisindon 3% yiiksok
olub. Buna baxmayaraq maliyys institutu 6z 6hdoliklorini yerina yetira bilmoyib.
Bu halda sohv investisiyalarin kifayot qodor somorsli olmadiginda deyil,
investisiya magsadinin va siyasotinin diizgiin olmayan se¢imindadir.

Investisiya biznesinin strukturu: Investisiya meneceri kimin {i¢iin pul gazanir?
O, ya 6z kompaniyasina, ya da 6z kompaniyasinin miistorisino isloyir. Bir ¢ox
institusional investorlar 6z aktivlorinin bir hissosinin idars olunmasi igiin in-
vestisiya kompaniyalarini tuturlar (iso gotiiriirlor). Belo kompaniyalarin momurlari



miigtorinin investisiya moagqsadlorine nail olmaga calisirlar, onlarin faaliyyatinin
somoraliliyi iso bir ¢ox hallarda idars olunmaga verilon aktivlordon asilidir.
Aktivlorin idara olunmasinda ehtiyatli olan togkilatlara sigorta kompaniyalari,
depozit institutlar1 (mosolon, kommersiya banklari, omanot vo kredit asso-
siasiyalar1) vo investisiya kompaniyalar1 aiddir.
Investisiya menecerlorin xidmotlorini tolob edon qeyri maliyyo institutlar

toqaiid vo y1gim fondlaridir (mosolon, universitet fondlar1). Miiasir zamanda buna
on bdyiik ehtiyaci, toqaiid fondlart hiss edir. Oz hamkarlan iigiin toqaiid planlarin
islomis toskilatlar1 toqaiid himayodarlar1 (penshion sponsor) adlandirirlar. Qeyri
korporativ soxsi togalid himayadarlarinin niimunslori TIAA-CREF fondu, ABS-n
on iri toqaiid fondu (Amerika kolleclorinin ¢oxunun iscilori {i¢lin toqaiid plani) vo
bir sira xiisusi toqaiid fondlaridir. Bu halda bizo institutsional investorla menecer-
lorin axtarilmasinin niimunasi verilir.

Investisiyalarin idars olunmasinda ehtiyaci olan toskilat onu ya daxildon eds
bilor, ya xaricdon idara edon kompaniya tuta bilor, ya da hor ikisindon istifado edo
bilor. Allied Signal korporasiyasinin, masolon, 35 xarici meneceri var, lakin o,
homg¢inin 6z is¢ilorindon do istifade edir. Dallasin polis vo yanginsondurmeo xid-
moatlorinin toqatid tominati sistemi yalniz xarici menecerlorin xidmatlorinden
istifada edir.

Bu xarici idare edon kompaniyalar nadir? Onlar1 4 ndve bélmak olar: bank,

broker, sigorta vo miistoqil. Birinci kateqoriya docerni (téromo) kompaniyalar1 vo
banklarin bolmolarini 6ziinds saxlayir. Banklarin ¢oxu fordi investorlarin vo toqatid
himayadarlarinin aktivlorinin idars olunmasi iigiin trast sobalori yaradirlar. Demok
olar ki, biitlin iri banklar he¢ olmasa bir idars edon(dogerni) kompaniyaya
malikdirlor. Masolon, 1992-ci ilin 31 dekabrina Bankers Trust 158,8 mird.$.3
dogerni kompaniyanin idarasindo idi: Norwest Investment, Peregrine Capital
Management vo United Kapital Management. Sigorta kompaniyalart homginin
dogerni kompaniyalara malikdirlor. Masalon,1992-ci ildo Prudential Insurance
Company of America 174,2 mird.$ hacmindo miistarilorin aktivlarini idara edirdi.
Bunun iigiin kompaniya 6 dogerni idaro edon sirkotdon istifado edirdi: Global
Advisors, PDI Strategies, Prudential Fixed Inkome Advisors, Prudential Repl
Estate Investors Pru Ziguidity-Broker sirkotlori hamg¢inin investisiyalar1 idara

etmok liclin soboloro malikdirlor. Masalon, Merill Lynch Asset Management



dogerni kompaniyasina* malikdir (137,8mlrd.$ aktiv idars olunur); Bear Stearn
Asset Management kompaniyasinda 5,7mlrd.$ aktiv idars olunur; Goldman Seachs
Asset Management kompaniyasinda 35,7mlrd$ aktiv idars olunur.

Banklara, si§orta vo broker kompaniyalarina aid olmayan kompaniyalar miis-
toqgildirlor. Misal kimi Fidelity Investment (203,8 mlrd.$ aktiv 1992-ci ilin 31 de-
kabrina olan verilmis mo'lumatlar asasinda), ABM Capital Management (20,40
mlrd.§) vo Stranford C.Bernstein &Co (18,6 mlrd. $) kompaniyalarint gostormok

olar.

2.2. Investisiya strategiyasinin formalagsmasinda korporasiya va firmadaxili

riskin idara olunmasi

ovvalki bolmalordoki arasdirmalarda layihadoki fordi risklerin olgiilmasi
metodu gostorilmisdir. Lakin potensial investorlar1t vo kreditorlart layihodoki
firmadaxili vo ya korporativ risklor o vaxt maraqlandirir ki, yaxsi tortibatciliq
xarakteri dasiyan, investisiya vozifolorino malik olan soxs, layihadoki fordi risklori
daha yaxs1 arasdira va tohlil eds bilsin.

Korporativ risk dedikds, layiho {izro riskin timumi risko aid edilmosi basa
diisiiliir ki, bunun da moasuliyyatini sirket dasiyir. Basqa sozlo desok, layihonin
korporativ riski dedikdos, layihonin sirkstin mohkomlondirilmis axininin
movecudluguna tosiri basa diisiiliir. Korporativ vo ya firmadaxili risk layiha
standartlarindan konara ¢ixma va layiho lizro Kkorrelyasiya verilmosi ilo sirkatin
digor aktivlorinin golirliyi monasii bildiron funksiyadir. Sirkotin firmadaxili
riskinin ucotu olmadan bu soviyyado diizglin idaro gorar1 qobul etmok qeyri-
mimkiindiir. ©gor laythodon go6zlonilon golir firmanin digor aktivlori ilo
korrelyasiya edilmir, vo ya monfi korrelyasiya edilirso, layiho yiiksok standart
konara ¢ixma ilo asag1 soviyyali korporasiya (firmadaxili) riske malik ola bilor.
Layihonin fordi riskinin hal-hazirda 4 metodu moévcuddur: tosirlilik (hassasliq)

metodu, ssenari metodu, oxsatma metodu vo gorar agacinin qurulmasi metodu.

* dogerni kompaniyalari- hiiquqi saxs torafindon yaradilir, xiisusi vazifalari yerins yetirmak {igiin



Investisiya layihosinin korporativ riskinin 6l¢iilmosi metoduna baxaq. Nozari
baximdan korporativ riski layiho tizro modaxillikle va sirketin aktiv vozifalorinin
bazar golirliyi arasindaki garsiligli olaqoni oks etdiron tonozziil xotti ilo 6l¢mok
daha rahatdir. Bu tonozziil xottinin bucaq omsali beta adlanan omsala borabordir
hansi ki, sirkatin vozifolorinin modaxilliyindon layiho lizro golirin tosiri soviyyasini
oks etdiracok.

Beta omsal1 (bizim toyinatimiza goro) biro barabor olan layiha, firmanin orta
aktivlori kimi eyni risko malik olacaq; beta birdon ¢ox olan layiho daha yiiksok
risko malik olacaq, noinki sirkotin orta aktivlori. Beta omsSalinin boyiikliyii
layihonin korporativ vo ya firmadaxili riski {i¢lin imumi halda elo gostoricilordon
asihidir neco ki, layihodon gozlonilon verilmodo orta kvadrat konara ¢ixma vo sir-
kotin aktivlorinin golirliliyi, eloco do layihonin golirliyi vo sirkotin aktivlori
arasindaki korrelyasiya omsalinin monasindan asilidir.

Praktikada investisiya layihosinin golirliyi vo sirkatin qalan aktivlorinin
golirliyi arasindaki olagoni giymotlondirmok ¢otindir. Bununla belo qorb
sirkotlorinin tacriibasino goro, sirkotin golirliyi vo sirkotin aktivlorinin imumi
golirliyi arasindaki korrelyasiya omsalini kifayot godor doqiq qiymotlondirmok
olar. Belalikla, tonazziil xottinin torkibi ayri-ayri layihalorin korporativ risklarinin
qiymatlondirilmasi {i¢iin nadir hallarda istifads edilir, sirkstin biitiin bolmolori tizro
riskin qiymotlondirilmasi {igiin tez-tez istifado edilir.

Bu sobabdon layiho iizro fordi riskin korporativ ke¢mosi, analitiklorin sub-
yektiv fikirlorindon daha dogrusu, ekspertlorin royindon istifado etmoklo hoyata
Kecirilir. ©gor hoyata kecirilmasi nozords tutulan layiho firmanin osas profili
sahosindodirsa, onda korrelyasiyanin yiiksok omsalina goéro layiho {izro yiiksok
fordi risk, yiiksok korporativ risko gevrilir. Digor torofdon ogor risk, hansi ki,
firmanin osas profilindon konardadirsa, onda korrelyasiya asagi ola bilir vo bu
halda layihonin fordi riskino daha asagi korporasiya riski uygun golocok.

Maliyyo meneceri investisiya layihasinin bazar riskinin qiymotlondirilmasi
osasinda hoyata kecirilmosi zamani idarsedici gorar gobul etdikds rastlagdigimiz

problemlar - layihs {igiin beta omsalinin miioyyanlosdirilmasini nazards tutur ki, bu



daha miirokkob mosoladir, nainki qiymotli kagizlar {igiin verilmis qiymotlondiril-
monin miioyyonlosdirilmasi. Bu halda tarixi molumatlarin tohlilini aparmagq {igiin
istifado etmok miimkiin olmur. Menecera sirkotin investisiya layihosi ii¢iin beta
omsalinin qiymotlondirilmasinds (demsali bazar riskini do) 2 daha genis iisul komok
edo bilor: "oxsar" sirkot metodu vo "miihasibat betas1".

Oxsar sirkot metodu maliyyo analitiklorinin bir sira xiisusi se¢imlorino osas-
lanir. Yalniz bir mohsulun istehsali sirkotin foaliyyot sahosi ilo investisiya layi-
hosinin hoyata kegirilmo sahosinin bir-birino uygun golmasi investisiya layihosinin
biidcasi ilo sirkatin Olgiilorinin miiqayisasi vo s. oxsar sirkat metodunda avvalco
yazilmis tohlil metodunda oldugu kimi homin prinsiplordon istifads olunur. Basqa
sOzlo, xiisusi formada secilmis firmanin - Oxsar xarakteristika ilo investisiya
layihasinin tohlili arasindaki eyniliyi, bacardiqca artirmaq qabiliyyatine malik
olmas1 lazimdir. Forz edok ki, maliyya analitiklorino bu formada "oxsar" firmani
tapmaq miimkiin oldu. Sonra sirkat torafindon investisiya layihasinin hoyata Kegi-
rilmosinin hazirki orazidos isloyon firmanin faaliyyat riski ilo eyni olan bazar riskina
malik olacagi haqda asasli tasavviir yaranir. Belaliklo, todqiq edilmis sirkat ti¢iin
investisiya layihasinin hoyata kegma riskini miioyyan etmok miimkiin olur.

Oxsar sirkot metodunun tatbiqinin ¢atinliyi 6ziinii firmanin "oxsar" hesab edi-
la bilon mohsulunun miisyyan edilmasinds vo axtarisinda biruzs verir. Oxsar sirkot
metodunu homiso totbiq etmok ona goros miimkiin olmur ki, real soraitds firma
digor istehsallarla olagosi olmayan xiisusi mohsulu tosadiifi hallarda buraxir.

Miihasibat betast metodu hor hansi bir fond indeksinin qiymatlondirilme-
sindon asili olaraq iimumi galirin, kompaniyanin aktivlarine kemiyyat nisbatindo
hesablanan omsal titrayigini izah edon reqressiya xottinin qurulusuna osaslanir.
Reqressiya xattinin bucaq meylliliyi miihasibat betasi adlanir. Maliyya statistikasi
aparilan ixtiyari sirkot vo ixtiyari 6lka {iglin tarixi ndqteyi-nozordon miihasibat
betasiin nisbatini hesablamaqg olar. Bununla barabar, "miihasibat betas1" goste-
ricisinin komoyilo investisiya layihosinin bazar risklorinin oks etdirilmasinin

doqiqliyinin doracasi hagqinda tam montiqi bir sual yaranir.



Bu suala cavab tapmaq tigiin elmi odobiyyatlarda korporativ maliyyo iizra
todqgiqatlarin tosvirino rast golmok miimkiindiir. Todqiqatgilar torofindon oldo
edilmis noticolorin genis spektrino baxmayaraq, imumi sonluq praktiki olaraq
yekdildir - noinki miihasibat betasinin qiymoti yiliksok olan sirkotlor miihasibat
betas1 omsalinin qiymati asagi olan sirkotlor orta hesabla layihodo on asagi bazar
betasina malik olur. Lakin miihasibat ilo bazar betasi arasindaki korrelyasiya
oldugca boyiik olmayib - 0,5 vo 0,6 arasindadir, buna goro miihasibat betas1 bazar
betasini ancaq olduqca zoif approksimasiya ilo tomin edir. Qeyd edok ki, yuxarida
imumi sokildo tosvir edilmis miihasibat betasina qiymot qoyma iisulu firma
noqteyi-nozorindon investisiya layihosi riskino qiymat qoyma iisulu ilo oxsarliq
toskil edir. Yegano forq miixtolif amillorin bas veron doyisikliklorin izah edilmasi
sifotindo  istifado  edilmoesindon  ibarotdir. ©Ogor  firmadaxili  riskin
qiymatlondirilmasinda bu, sirkstin layihasi iizro orta golir gostaricisidirse, onda
bas veron doyisikliklorin izah edilmosi kimi miihasibat betasinin hesablanmasinda
fond indeksindon istifado edilir.

Beloliklo, somorali idaroedici qorarin qobul edilmosi bilavasito investisiya

layihasi riskinin tohlili ilo baghdir. Ovvalki bolmalords toqdim edilmis layiha
risklorinin tosnifatinin vacibliyi nozoro alinaraq bir sira hallarda riskin 3 tipini
todqiq edirlor: layihonin fordi riski, korporativ vo ya firmadaxili vo bazar riski.
Layiho eyni vaxtda yiiksok fordi riske vo asagi korporativ riske malik ola bilor.
Bununla borabor layihonin tohlili vo onun somoarsliliyinin auditi zamani riskin
qiymatlondirilmasinda hansi tipa istiinliik verilmasinin vacibliyi haqqinda suala

cavab vera bilon meyar movcud deyildir.

2.3. Investisiya layihalorinin monitoringi vo somoaraliliyo nozaratin toskili

Qeyd edok ki, aparilmis todqiqatlar noticosinde miioyyon olur ki, se¢ilmis
layiholords bir sira timumi slamatlor mévcuddur. Bunlara ilk névbades daxildir:

- miioyyon magsads yonaldilms;

- garsiligh foaliyyotin slagolondirilmis icrast;

- vaxt 6l¢iisiiniin mohdudlugu, baslangicin vo sonun mévcudlugu;

- tokrar edilmomazlik vo nadirlik.

Layiho rohborlori torofindon idaro edilon prosesdo asagida gostorilon vacib

parametrlor {izro istiqgamotli 1§ aparila bilor:



Vaxtin mohdudiyystino nisboton miimkiin makSimum somoraliliyi ilo
layihanin hoyata kegirilmosinda, maliyys vosaitlorinds (vo o ehtiyatlar, hansilar ki,
onlara goro no iso oldo etmok olar) vo texniki tapsiriqda hansilar ki, g
movcudiyyot adlanir. Vaxt mohdudiyyatinin 6hdasindon golmok {i¢iin layihonin
rohborlori son mohlatlori toyin edir vo qgrafik iizro isloyirlor. Layiho rohborlorinin
soroncaminda qrafik tortib etmok Uciin kifayot qodor osasli kompiiterlosdirilmis
qurgular vardir, masolon, onlar1 ol amoyindon azad edon vo verilmis vaxtdan daha
somorali istifado etmoyo komok edon, PERT.

Maliyys mohdudiyyatlorino biidconin qisa vo diiriist ifado edilmasi uygun
golir. Ilk avval, layiho tapsiriglarimin yerino yetirilmasino sorf edilon xarclara
qiymot qoyulur. Layihonin hoyata kec¢irilmasi zamani biidcoys nozarst edilmosi
onunla izlanilir ki, xarclarin nozaratdon ¢ixmasina yol verilmasin. Ayrilmis pullar
ehtiyatlar aldo edilir vo layihonin insan vo maddi ehtiyatlarin idars edilmosindo bir
sira vosaitlordon istifads edilir.

Layiha menecerina daim yadda saxlamaq lazimdir ki, layihalar biitiin dmiirlari
boyu 6z hoyat dovriino malik olan dinamik vo daim inkisaf edon organizmi tomsil
edirlor. Bizim fikrimizoe goroe maraqli omaliyyat layihonin hoyat ddvriinde 6
funksiyanin ayird edilmasilo slagodardir, hansilar ki, layihs ilo islomoys baslayan
zaman olagoli olmagi vacib sayir layihonin seg¢ilmosi, planlasdirma, hoyata
kecirilma, nazarat, qiymatlondirma va natica.

Layihonin se¢ilmosi, gostorildiyi kimi, alternativ anlayisdan istifado edil-
mosing asaslanir. Bels ki, layihonin yaranmasi miioyyon talabatlarin movcudlugu
ilo olagadardir. Lakin biz mohsullarin qit oldugu diinyada yasayiriq vo tolobat-
larimizin istisnasiz olaraq 6denilmasi liclin layihalorin hazirlanmasi geyri miim-
kiindiir. Noticada ¢ix1s yolunu layihalorin se¢ilmasindo tapiriq. Qorar, movcud
olverisli ehtiyatlar1 vo miixtolif tolobatlart miiqayiso etmo asasinda gobul edilir,
hansilar ki, xorclorin, homginin vo bir sira tolobatlarin 6donilmasi va digorlorinin
nozors alinmamasi ilo miiqayisasinin vacibliyini hesaba alaraq 6domoak lazimdir.

Planlagdirilma layihonin biitiin davamliligi miiddstinds hazirlanir vo burada
tanis termin olan "biznes-plan1" yada salmaq miinasibdir. ©gor layihonin hoyat
dovriiniin ilk baslangicinda na isa bir ilkin olan plan hazirlanirdisa - layihe 6ziinda



nayi oks etdiracak, agor biz onu boayansak, onun haqqinda tasavviir yaranir. Lakin
onun se¢ilmosi haqqinda gorar tosirli doracads bu ilki planlagsdirmadan asilidir. Elo
ki, laythonin boyonilmasi haqqinda gorar gobul edildi, rosmi va otrafli planlagdirma
baslayir. Layihonin morhololori miioyyonlosdirilir, mosalolor vo onlarin qarsiligh
asililigl rosmilosdirilir. Digar bir vacib cohoti yada salaq — layihonin biznes-
planinin hoyata kecirilmosi zamani sonuncusu gabaqcadan nozords tutulmayan
hallarin meydana golmasinin vo ona miinasibatin hesabi ilo daim diizalislors moruz
qalir, daha dogrusu, layihonin icragilar1 {i¢iin onun idaro edilmosindo dinamik
vasits olur.

Layihonin hayata kecirilmasi onun planinin tortib edilmasindon sonra baslayir.

Olbotto, layihonin hoyata kegirilmosinin formasit onun konkret mahiyyatindon
asilidir, masalon, insaat layihasinda biindvronin qoyulmasi, taxta bandin tikilmasi
va s., dormanlarin islonib hazirlanmasinda yeni maddalor ovvoalco laboratoriya
sinaqglarindan, sonra klinikdon va s.-don kegir.

Nozarat layithonin tadqiq edilmosi (baxilmasi) ilo baglidir: hoyata kecirilmasi
zamani rohborlor daim layihonin iroliloyisini yoxlayirlar. Onlar layiho {izro no
edilib ona baxirlar, plana baxirlar vo miisyyanlosdirirlor bu illo o birisi arasinda
boyiik ziddiyyst yoxdur ki? Layihonin idaro edilmasinds belo ziddiyystlor konara
cixmalar adlanir. Konara ¢ixmanin gobul oluna bilon doracasi layihonin lap
avvalinde miiayyan edilmalidir ki, layiha riskini minimum azaltmaq (imkan verir)
miimkiin olsun.

Qiymatlondirma, bels ki, nozarat kimi gqiymoatlondirmo do oks slagenin vacib
funksiyast kimi ¢ixis edir. Lakin qiymetlondirma ilo nozarst arasinda bir sira
ohomiyyatli forglor mévcuddur.

Ogor nozarat layitho iraliloyisini izlomayi nozords tutursa, onda qiymaot-
londirmo ortadaki naticonin yekunlasdirmasina osaslanir. Nozarat layihods noa ki,
bas verir, onlarin detallarinin fonusunu yigir, no vaxt ki, qiymatlondirmo daha ¢ox
imumi sokilds toplanir. Nozarat foaliyysting géro mosuliyysti layihanin rahbari
dasiyir, qiymotlondirmo isa adoton bilavasito layihado islomoyan (obyektivliyin
tominati {iciin), layihonin "auditorlar1" kimi adlandirilan bir soxslo vo ya bir qrup
saxsla kecirilir. Belsalikla, layihanin qiymatlondirilmasi ortadaki naticanin obyektiv
dovri yekunlagsdirmasint onun togkil edilmis moqsodlorine aid statusunun
miioyyonlosdirilmasi liglin irali siiriiliir. Qiymoatlondirma neco layihonin gedisindo,
eloco do onun tamamlanmasinda hoyata kegirilir. Tam goriiniir ki, bu iki halda
qiymoatlondirmonin osas rolu belo miixtolifdir. Layihonin gedisindo aparilan
qiymatlondirms onun naticalorini, layihanin ndvbati gedisine tosir ii¢lin istifado
etmoys imkan verir: tez, layihonin vaxtindan gabaq dayandirilmasi layihonin



mogsadlorinin yenidon qiymotlondirilmasini vo ya layiho planinin yenidon toskil
edilmosi demokdir. ©lbatto, mohz layihonin sonunda aparilan qiymotlondirmo onun
novbati gedisine tosir edo bilmoz, belo ki, layiho artiq tamamlanmisdir. Qiymotlon-
dirmonin oasas rolu, bizim tocrilbbomizi layihodon osldo edilmis biliklor soklinda
genislondirmokdon, eloco do layihodo oxsar metoda osason vo ya miihafizokar
prognozlarla riskin tohlil edilmosi iigiin istifado edilon molumatlar bazasina
olavalordon ibaratdir.

Layihonin tamamlanmasi va ya sonlugu "planlasdirilmis" olur - adi vo ya

gofloton (gozlonilmoyon) ogor layihonin qrafik {izro qurtarmasma qodor dayan-
dirtlmast gorart gobul edilorss, ixtiyari halda layihonin rohborinin masuliyyati
davam edir, belo ki, o layihonin tamamlanmasi iizro bir sira miixtolif vozifolori
yerino yetirmolidir. Bu vozifolorin konkret xarakteri layihonin Oziinlin xarak-
terindon asilidir. ©gor layihade avadanligdan istifade edilmisdirse, onu inventa-
rizasiya etmok vo onu yenidon istifadoys vermok miimkiindiir. Buna oxsar layiho
ilo mosgul olan is¢ilora do yeni tapsiriglar vermok lazimdir va s.

Beloliklo, molum olur ki, layiho rohborinin isi tokco onun miiddstinin yerino
yetirilmosi va planlagdirmanin komoyilo mohdudlagmir. Layiha rohborinin osas
vozifosi iri sayda toskilat tapsiriglarimin hallidir, hansi1 ki, vaciblordon biri
nozaratdir. Nozarotin vacibliyi, eloco do ondan irali golir ki, miiasir dinamik diin-

yada layihanin xarici miihitls slagasinin tohlil edilmosi daim talob olunur.

2.4. Investisiya layihoalorinin idara olunmasi sistemino moantiqi yanagma prinsipinin

metodoloji konsepsiyalari

Idaraetmonin vacib prinsiplorindon biri tapsirigin (mogsodin) qoyulusudur.
Bu, tam hoqiqgotdir, belo ki, mogsadin olmamasi, foaliyyatlorin istigamatinin
onlarin alternativ istiqgamatlorlo ohomiyyatlori nisbatinde miiqayisa edilmasinin
geyri-miimkiinliiytina gatirib ¢ixarir. Idarsetmo adobiyyatlarinda xiisusi yanasma
toklif edilir - tokco har bir problemin hallinin qoyulmus maqsadls uygunlasmasinm
strukturlagsdirmaga, eloco do buna nail olmagq ii¢iin daha somarali yolun se¢ilmosing
imkan veron mantiqi yanasma prinsipidir (MYP). MYP praktiki totbiqini layihonin
idaroetma dovrii orzinds tokco idarsetmo vo nozarat vasitosi kimi tapmamisdir, o
homg¢inin layihonin riskinin tohlil edilmosindo do istifado edilo bilor. Mantiqi
yanasma prinsipi asagidaki metodoloji konsepsiyalara osaslanir:
1. Aydin ifads edilmis, dork edilon miqdarda vo keyfiyyatli planlagdiriimis

(prognozlasdirilmis) 6l¢iilmiis xarakteristika.



2. Qoyulmus tapsiriga nail olunmast prosesinds layihonin rohborinin vo
biitiin istirak¢ilarin masuliyyatinin birmonali miisyyanlogdirilmasi.

3. Tohlilin asanlasdirilmasi, layihonin reallasdirilmasi vo qiymotlondirilmasi
iciin layihonin hakim vo osas elementlorinin vo onlarin qarsiliglt alagasinin
gostorilmoasini strukturlagsdirmagq.

4. Layihonin hoyata kecrilmosi prosesindo daha somorali 6donilmis vo mini-
mumlagdirilmis tadbirlarin layihs risklorinin se¢ilmasinda, qorar gobul edon soxsin
rolunun artirilmasi.

Bu ciir yanagma roahbari va biitiin idaraedici heyati layihanin izlonilmasi, mo-
nitorinqin naticolorinin, auditin qiymatlondirilmosinin istifadogilordon osaslarina
cevirir. Qiymoatlondirma rohbari onu hodsloyon doyonok deyil, komoakei vasitadir.

MYP ilk ovvol ABS-in agentliyi torofindon beynolxalq toroqqi iizro
yoxlanilmis vo istifado edilmis, idaraetmo sisteminin ayrilmaz hissasi oldugu ti¢iin,
70-ci illordon baslayaraq bir sira digor ikitorofli vo coxtorofli toskilatlar tamamilo
Avropada vo Amerikada toraqqiys komok kimi montiqi yanasma prinsipinin
metodologiyasint gobul vo istifado edirlor. Bu faaliyystlorin tohlili, eloco do
mixtolif nosr vasitosilo vo tohlil istiqgamoatlorindo MYP metodunun tabligati
noticosindo getdikco diinyada daha ¢ox toskilatlar 6z 6lkolorinde idaroetms {igilin
lazim olan mantiqi yanasma prinsipini qabul edirlor.

IIk avval MYP-nin digget morkoazinde tok fordi "layiha" idi. 80-ci illords
MYP-nin islonilma sahasi genislondi vo 0zlino xeyli "programlar” vo "layihadon
konar komok" daxil etdi. Sander Korporasiyast (ABS, Vasinqton) programlarin
idara edilmasi liciin MYP-don istifadonin islonib hazirlanmasina shomiyyatli bir
zonginlik daxil etdi. Bu korporasiyanin dors materiallar1 (vosaitlori) hom do
montiqi osaslarin prinsiplori hagqinda bu materiallarin sorh edilmasi sayasindo ilk
model kimi xidmat etdi.

Montiqi yanasma prinsipi qarsiligh alaqods olan konsepsiyalarin mocmusunu
ifado edir, hansilar ki, movcud proqgramin yaxsi diigiiniilmiis omoliyyata osason
yering yetirilmasinin islonib hazirlanmasi ii¢lin gorok bir yerdo, bir vaxtda vo

dinamik sokildo istifado edilsin (bununla da layiho programin tosadiifi hali hesab



edilo bilor). MYP-nin kémayi ilo proqgram todbirinin hazirlanmasi1 va plan-
lagdirilmas1 prosesinds risko qgarst geyri-miioyyonlik vo sabitlik aydinlagir. MYP-
don istifado etmo prosesinin noticolori Olgiisii 4x4 olan asagida toqdim edilon
cadvalda va neco investisiya layihasinin (proqramlar) eloco do onlarin qarsiligh
olagolorindo aydin va qisa sorhdon ibarot iimumi matrisdo oks oluna bilor.

Montiqi osasin matris yekunlugu.

Layihonin (programin) ad1 gostorilir.

Jadval 2.3
Qisa sorh Obye.lftiv yqxlayan YO).dama} Ehtimallar
gostaricilor vasitolori

Magsad Magsada nail olmagq ii¢iin Layihonin (programin)
vasitalar. maoqsadlari.

Vozifolor | Sortlor, hansilar ki, Mogsadla tapsiriq arasinda
tapsiriglarina yerino miinasibatlori miioyyon edon
yetirilmoni tosdigloyir. miinasibot slagoalori.

Moshsul Tapsiriglarin yering Layihonin hasilatinin vo

(natico, yetirilmoasi li¢lin mohsul layiho tapsiriqlarinin slagole-

mohsulun | istehsali hacminin boyiik- rinin miinasibatlori.

istehsal1). | liiyiiniin ardicilligi.

Voasaitlor | Movcud foaliyyatin hoyata Istifads edilon vasaitlor vo

(foaliyyat | kegirilmasi ligiin biidca. alds olunan mahsullar (ne-

Vo vasait- ticalar) tohlilinds slagalar

larin miinasibati.

novlori).

MYP-nin totbiqi programin asas elementlorinin yavas-yavas, addim-addim
konseptuallagdirilmasinin aparilmasina imkan verir ki, bu mévcud matrisin (for-
manin) siitunlar1 va sotirlorinin sadocs doldurulmasi ilo kegmir. MYP-no qoyulmus
konsepsiyalarin diizgiin istifadesi daha aydin olagolorin vo proqramin idaro
edilmosindo biitiin hiiquqi vo fiziki soxslorin istiraki vacibdir.

Programin idaro edilmosinin hor bir dovri moarholosinde MYP gorok
investisiyanin rohborlorino basa diigiilon vacib iisul kimi catdirilsin. Bu prinsip
idaraedici - torofindon qazanilmis tacriibays asaslanir va rohbarin diinyagoriisiiniin
vo biliyinin genislonmasino sobab olan vo vacib problemlori ayird etmoys imkan
veron informasiyani xiisusi formada togkil etmoys komok edir. MYP-nin
konsepsiyalar1 universal olub, konkret texniki sektorla vo ya miisyyon toskilati
strukturla baglh deyildir. Analitik monbalardon golon informasiyaya gors, soraitin




miixtolifliyi ilo forqlonan sonaye soraiti inkisaf etmis vo inkisaf etmokds olan
Olkolordo onlar ugurla istifads edilir. Biitiin diinyada MYP moévcuddur vo ondan
minlorlo layiho vo programlarin islonib hazirlanmasi, hoyata kegirilmosi vo
qiymotlondirilmasi tigilin istifado edilir. Montiqi yanasma prinsipi forziyyoyo osas-
lanir, sanki investisiya layiholori (proqramlari) hoyata kegirmokdos vasitadir; onlar
arzu olunan miisbot notico oldo edilmoads daha ¢ox potensial faydali vasitolordon
secilirlor. Prinsip ehtimal edir ki, inkisafa yonoldilmis hor bir soy ona qoyulmus
qeyri-miioyyonliyo malikdir vo eyni zamanda forz edilmis riskin hakim sahalorini
bu anda doqiq miioyyanlosdirmoli, yoni inkisafin forziyyosi hakim amil olmalidir.
Mantiqin asas prinsipindon praktiki istifadonin asasinda bir ¢cox 6lkslords dovlat,
qeyri-dovlot vo xiisusi saholords istifados ii¢lin onun kifayot qodor taktiki vo strateji
etibarlilig1 hagqinda notico ¢ixarmaq olar. Beloliklo, MYP eyni zamanda miimkiin
konkret inkisafa aid bir sira miixtolif noqteyi-nozorlorin qarsiliglt sokildo
konarlasdirmayaraq, oksino tokmillosdirorok miizakiro etmoyo imkan veran
informasiya vo foaliyyot metodunun togkilini 6ziindo oks etdirir. Konseptual
prinsipin montiqi 9sas1 asagidaki prinsiplori do 6ziino birlosdirir:

1. Layiho magsadlorini miioyyanlosdirmok vo onun inkisafinin baslangicinda

hayata kecirilmasinin tam masuliyyati 1la nazards tutulmus naticelors nail olmaga
asaslanan faaliyyot gostaricilori ilo idaroetms;

2. Umumiyyatlo, inkisafin qeyri-miioyyonlik amillorini hesaba almaga va
ayriligda biitiin insan foaliyyatinin hipotezinin yoxlanigsi kimi baxmaga imkan
veran asas elmi metodlarin istifadasi;

3. Sistem gokilli tohlilin metodologiyasinin totbiqi, hansi ki, asas prinsiplordon
biri deyir ki, heg bir sistem o vaxta qodor aydin olmur ki, daha ir1 sistem va ya sort
askara ¢ixarilmayib vo dyronilmoyib.

4. Layihonin iimumi oalamatlori kimi hoyat qabiliyystinin uzunmiiddatliliyinin
vacib sorti konsepsiyadir, sifaris¢inin mamnunlugunun (tomin edilmasinin) saviy-
yasinin  aydinlagdirilmasinin ~ vacibliyinin =~ miioyyonlosdirilmasi,  daimi
tokmillogdirma va tohsil vermo, eloco do interaktiv prosesin struktur mahirliyi kimi
komponentlors osaslanir.

Miixtolif iqtisadi soraitlordo montiqin osas prinsipindon istifado praktikasi
fundamental xarakterin yuxarida qeyd olunan konsepsiyalarin qobul edilmasi
asasinda MYP-ni "miigavilo hiiququ" vo "qrup isi" prinsiplorilo uygundur. "Mii-
qavilo hiiququ" yanasmasinda MYP "noqteyi-nozorlorin toqqusmasi” anlayisini

kontrakt hazirhigin komayilo mallarin tochizatinin tominatinin va sifariscilorin



islorinin konkret gdstaricilar ilo xidmatlorin uygunlugunun istigamatlondirilmasi ila
miizakiro edilir. Eloco do montiqi yanasmanin prinsipinin osasinda layihonin
(programin) biitiin hoyat dovrii orzindo qrup isinin miimkiinliiyii vo vacibliyi geyd
edilir.

MYP-nin konsepsiyalarini daha otrafli tohlil edon, istehsalin noticolorinin
idaro edilmosi ilo "idaro olunan maraqgla" ixtiyari miirokkob topluda foaliyyatin
toskilinin gostorilmasi ilo slagadardir va 6zlinds asagidakilar birlogdirir:

- o0sas komponentlor - istifado edilon vosaitlor vo aparilan omoliyyatlar,
hansilarin ki, masuliyyastini rahbar dasiyir;

- mohsul, ¢ixis - sonuncu naticadir ki, alinma va istehsalina birbasa rohborlor
cavabdehdirlor. Bu cavabdehlik planlasdirilmis, gozlonilon notico kimi ifado
edilmoalidir. G6zlanilon naticodon geri galma hadisosi ugursuzlugun sabobini aydin-
lagdirmagin vacibliyi rohbarin vazifolorine daxildir.

- tapsiriq - layiho iizro qeyd edilon tokmillogdirmolor onun hoyata keci-
rilmasinin asasini togkil edir. Masalon, agor layihonin naticalori hansina ki, tosab-
bilis gostormok, insan tofokkiir monboyinin artan soviyyasidirss, onda comiyyat
monfaati ticlin yeni biliklorin montiqi istifadasini, tapsiriq kimi hesab etmok olar.
Ogor notico nogliyyat sisteminin yaxsilagdirilmasi olmalidirsa, onda tapsiriga
uygun olaraq istifadonin yaxsilasdirilmasi, nogliyyat sobokosino monfast almagla
qullugq etmak olar.

- Umumi moagsadler (artiq tapsiriq) - kapital goyulusu ils, tomin edilmis ol-
verisli uzunmiiddstli natico vo golir, hansilara ki, biz tosir etmoys calisiriq, homin
bu molum layihonin (programin) hoyata kecirilmasine baslamaqla. Moagsadler
(artiq tapsiriq) tapsiriglarin yiiksok soviyyesini tosvir edirlor, mogsodo ¢atmaga
yaxinlagsmaqda olan naticolor kimi forziyyays asaslanan naticalori tomin edirlar.

Osas elmi metodlar biitiin insan faaliyyatinin miioyyanliyini oks etdirir. Natica
etibarilo layiholoro (programlara) garsiligh olagado olan forziyyslorin comi kimi
baxmaq lazimdir.

Beloalikla, forziyyolorin forqi ugurun miimkiinliiyiindon ibarat olur. Ixtisas-
lagdirilmis, hazirlanmig rohbor plana uygun olaraq lazimi vosaitlorin istifadosini
tomin etmok va lazimi faaliyyati gérmak iqtidarina malikdir, natica etibarilo rohbor



layiho ehtiyatlarinin tominatina gors moasuliyyat dasiyan soxsdir. Yuxarida geyd
edildiyi kimi, rohbor hadisolorin ugursuzlugla noticolonmasinin sobobini izah
etmolidir. Digor torofdon, ogor baslangicda ugurlu noticodo qgeyri miioyyonlik
forziyyosi daha problemlidir. Bu programda kifayot qodor geyri-miioyyonlik var
ki, programin rohbari naticalors yalniz digorlorinin uygun foaliyyatlori ilo tosir edir.
Beloliklo, rohbari naticolorin nailiyyatlorino géro mosuliyyatli hesab etmok olmaz,
bu yalniz onun vozifolori sirasina daxildir. ©gor noticolor manfidirss, onda
tapsiriqda geyri miisyyanlik forziyyslori {i¢iin xarici sortin geyri-miisyyanliyi hotta
daha ¢oxdur. Burada rohbar daha siiurlu insan kimi 6ziinii aparma qaydasina oamal
edilmoli o, mogsado nail olmagq ii¢ilin siiurlu insan no edorso, onu da etmolidir, yoni
o, tapsiriglarla tamamilo razilagmali, onlar1 yerine yetirmoys hazir olmali va
bunlara uygun foaliyyat gdstormoalidir. O, tapsiriglarin holl edilmosi vacibliyinin
ominliyindon va inkisafin perspektivini uzun miiddat sabit saxlamaq liglin soraitin
yaranmasindan irali golon vozifalori magsadlar soviyyasine istigamotlondirmalidir.
Sistem tohlilinin prinsiplorine uygun olaraq sistem anlayisi, hor biri sistemi

toskil edon, qarsiligh slagads olan elementlor kompleksini izah edir. Biz artiq
avvoallor geyd etmisdik ki, layithonin xarici vo daxili miihitinin ayrilmasi vo biitiin
miimkiin qarsilighh olagolorin yaradilmasi vacibdir. Idaroedici ierarxiyanin on
yiiksok soviyyesi, bilavasito layihonin mogsadlori iizorindo dayanan, yiiksok
soviyyali tapsiriglar kimi miioyyon edilir, "proqramin mogsadlori" adlanir.
Belalikla, programin moagsadlori, programin naticalorindo hayata kegirilacok
timidlori tutusdurur, o koslorin {imidlori ilo, kimlor iiclin layiho foaliyyati 6zii
bilavasito maraq dasiyir. ©gor bizim layihonin moagsadlori sirkatin tapsiriqlaridirsa,
onda moqgsad sirkotin soviyyosino qalxir vo konkret proqramlari ¢alisib milli
maraqlarla baglayir. Laytho mogsadlori ilo programin mogsadlori arasindaki
olagolordo mdvcud olan ¢oxlu sayda geyri-miioyyanliklor montiqi zoncirin bu son
elementi olan layiho proqrama yoxlanilmis forziyye kimi baxmaga imkan verir.
Konkretlogdirmoanin vurgusu va keyfiyystin standartinin komiyystco miioyyon
edilmosi iimumi keyfiyyotin idaro edilmasinda iroliliyon tomol dasidir. MYP-ni
"ogor siz komiyyatco miioyyan edo bilmirsizso, keyfiyyati do idars edo bilmozsiz"
fikri zoncirine bu tezis aid olur. MYP-don istifado zamani maqsadyonlii gostori-
cilordon vo uygun vasitolordon molumatlarin yigilmasi, tohlili vo hesabatda
istifadasi qeyd edilir. Umumi keyfiyyatin montiqi osas prinsipino aid edilon alavo

qaydalar1 asagidakilar bildirir:



- Mogsadlorin vo strateji tapsiriqlarin, elocs do proqramin vo layihonin
tapsiriglarinin razilagdirilmast;

- Noticolorin Olclilmasindo vo foaliyyotin noticolorinin basa catdirilmasinda
hesablamalarin doracasinin vacibliyi;

- Tongqidi vaciblik xarici faktorlarda vo asili olagolordo;

- Istifadocilor, daxil etmoklo diggetin tomorkiizii vo proqramda istirak edon,
monfoot gotiiron toraflorin rolu;

- Monfootin prosesin hor bir morholosindo sabit xarakterino diqgqet vo ya
"sifarisci tiglin monfootin saxlanilmasi”;

- Tacriibonin toplanmasi va biliys malik olmanin 6l¢iilmasi {izro gostaricilorin
tokmillosdirilmaosi.

Biitovliikkde MYP sabablorin va naticalarin dinamik va interaktiv diagrammasi
kimi ifado olunur vo belalikla, keyfiyyatin vacibliyi vo shomiyyati lizro imumi
comlosdirmoni miioyyon edon hakim qiivvadir. MYP "hasilat natico" vo "moagsod"
saviyyasindo ierarxiya tapsirigini hasil edir. Layihoni audito uygun saviyyolora
ayrilmasinin montiqi 9sas prinsipi an asagi doracads layihonin vacib foaliyyoti kimi
basa diisiilon vosaitlari (vo ya asas komponent) durur, hansilar ki, baglamaq tolob
olunur vo hansilari ki, 6z névbasinds tapsiriglarin naticaloring gotirib ¢ixarir. Mohz
bu noticolar layihonin hasilati adlanir vo bilavasito vasitolori idare etmok yolu ilo
nail olunur. Masalon: tohsil programlarinda els naticalor aldo etmak olar, neca ki,
savadli miiollimlorin saymin artmasi, avadanligh vo tikilmis moktob binalar1 vo
hazirlanmis administrativler konkret vasaitlorin idars edilmasi yolu ils nail olunur
(mosalon: miiallimin hazirlagdirilmasi, maktab binalarin tikintisi va s.). Bununla
bela, naticolor 6zlari sonuncu shomiyyat kasb etmir va layihonin hayata kegirilmasi
liclin sobab deyildir, asl maraq tohsil sahosinds tokmillogdirmodon ibaratdir.

Beloliklo, bu yiiksok doracali tapsiriq, magsad vo yaxud layihonin mogsadi
adlanir. Magsad MYP metoduna miivafiq olaraq layiho iizro hasilatin alinmasinda
gozlonilon notico kimi izah edilir. Onda hasilat - qarsiligh olagoado olan

tapsiriglarin yekunudur, hansilar ki, bir-biri ilo birlosmodo mogsads nail olmaga



yonoldilmisdir, layihonin 6ziliniin ¢or¢ivo daxilindo ii¢ dorocoli tapsirigin mov-
cudlugu haqqinda naticoya gatirir, vasitolor, mohsul vo mogsad.

MY P-nin dordiincii soviyyali tapsirigi daha yiiksok intizami tosvir edir, hansi
ki, artiq tapsiriq vo ya mogsadin daha yiiksok intizami adlanir. Layihs daha ytiksok
quruluslu mogsads ¢atmaq li¢lin vacib, lakin lazimi gqodor sort hesab edilmir. Tohsil
sahosino aid layiho niimunosi istifado edorok layihonin konkret mogsadi kimi,
tohsilin tokmillogsmosini gqobul etmok olar, ancaq artiq tapsirigi vo ya daha yiiksok
quruluslu mogsadi daha hazirlanmis is¢ilorlo yerli sonayelorin tolobatin1 6domayi
vaciblik kimi miisyyon etmoak olar. Bu artiq tapsirigi hall etmak {iciin ola bilsin,
harada ki, onlarin tacriibalori ¢cox faydali vo lazimli olacaq els regionda islomak
liclin miioyyan lazimi tocrilboys malik insanlarin dolillori {izro olan layiho kimi
digor layihoalori do gobul etmok lazim golir. Eyni formada konkret moagsadlorin
hoyata kegirilmasi iigiin vacib olan hasilatin biitiin névlorinin vo daha yiiksok
doracali magsads nail olmagq tigiin biitiin konkret magsodlorin miioyyon edilmosi
tolob olunur. Daha yiiksok doraceli magsad adaton har hansi bir konkret program
vo ya tapsiriq saholori (iqtisadiyyat sahosi) ilo assosiasiya edilir.

Layihonin hasilatinin spesifikasiyast onun layihonin konkret mogsadlari vo
movcud hasilatin alinmasina asaslanan bu magsadlore ¢catmagin yolu, adoton layi-
hanin rohbarinin vazifasidir. Eynilo, ancaq daha yiiksok iisullu magsada ¢atmaq
ticlin adaton rehbarin vazifalari programina daxil olur.

Tapsiriqlarin doracalori arasindaki miinasibatlor tosadiifi deyildir vo ya sis-
temsiz formalagsmisdir, bu miinasibatlordo dinamik sabab-naticali alagalor mévcud-
dur. Konkret layitho mogsadlarinin gostorilmasinde vo bu konkret mogsadlora
catmagq iiglin vacib olacaq, ndvbati naticalorin névlarinin miiayyanlasdirilmasinda,
montiqi forziyys konstruksiyasindan istifads edilir, ogor bu mohsulu istehsal etmok
miimkiin olsa, onda qoyulmus konkret mogsadlora nail olmaq miimkiindiir.

Mbohz bu kimi konstruksiyalarin layihonin islonib-hazirlanmas1 vo hayata
kecirilmasi vo onun risklorinin tohlili prosesino totbiqi miislliflori bu metodun
mantiqi 9sas «Prinsipi» adina gotirib ¢ixartdi. Forziyys qeyri-miioyyanlik daxil

olan sabab-naticali olagoalorlo miinasibatdo fikri prognozlagdiran kimi miioyyon



edilir. Buna sado niimuns kimi asagidaki qabaqcadan deyilonlor ola bilar, ogor
insan adi sohor avtobusuna sohar saat 800-a qodor minirso, onda igo vaxtinda catir,
lakin 100% omin olmaq (miioyyonlik) geyri-miimkiindiir, bu yaqin ki, bas veracak,
ona gora ki, burada ixtiyari layihadoki kimi bdyiik rolu vaxt faktoru oynayir,
avtobusa minon andan i1so c¢atana godor vaxt arasinda ¢ox sey ola bilor. Avtobus,
mosalon, dagila bilor, insan qozaya diiso bilor vo s.

Layihonin (programin) islonib-hazirlanmas1 prosesindo montiqi osasdan
istifado edorok adoton hipotez adlanan prognozlasdirilmis, qabagcadan deyilmislor
saf-giiriik edilir. Mosalon, razi olunmus novboti forziyyoloyo baxaq: a) ogor
vosaitlori diizglin idars edilorsa, onda mohsul aldo edilocak; b) agor mohsul aldo
edilocok, onda konkret mogsodo nail olunacaq; v) ogor konkret mogsodo nail
olunacaq, onda o yiiksok saviyyali {lisulla magsado ¢atmaga omanot kimi xidmaot
edocok. Bununla belo, gostorildiyi kimi daha yiliksok dorocoli tapsiriglar program
moqsadlori vo ya artiq tapsiriqlart toqdim edirlor. Montiqi Yanagma Prinsipi bu
todgiqatda ovvoldo edilmis siibutda, layihonin geyri-miioyyonlik faktorlarin islo-
nib-hazirlanmasi zamani komiyyatca 6l¢iisii, hansi ki, riskin lazimi ugotu haqqinda
ohamiyyatli sonluga bizi gotirib ¢ixarir. Layiha tapsiriglarinin ierarxiya strukturu
lizro biz yuxart qalxdigca geyri-miioyyanliyin soviyyesi artir. Belosliklo, geyri-
miioyyanliyin tobistini aydinlagdirmaq son doraco vacib olur, bels ki, biz isloyib-
hazirlanmis elo variantini segmayi bacarmaliyiq, hansi ki, ugurun on bdoylk
miimkinliiytino malikdir, yoni yerino yetirmonin on bdyiik soviyyesidir. Bu
layihanin riskinin tohlilina baslandiqda, eloco ds ugura nail olmagq ticiin vacib olan,
ancaq bizim idaraciliyimizde olmayan asas xarici faktorlarin dyronilmasi v daxil
edilmasi yolu ilo nail olmagq olar.

Bu ciir tamamlayic1 faktorlar geyri-miioyyanliyin xarakterini tosvir edon,
bizim hipoteza tosir edon ehtimal etmo adlanir. Moasalon, insanin igo vaxtinda gol-
masini deyarak, 6z avtobusuna saat 800-do minarak, ehtimal etmoak olar ki, avtobus
texniki cohotdon yaxsi voziyyatdo olacaq vo heg bir yol-naqliyyat hadisolori bas
vermayacak. Qeyri-miisyyanliyin mdvcudlugunun gobul edilmasi tam hacmda

cokilmis niimuns iiglin hipotezin tosvirinin vacibliyina gatirir. Belo ciir montiqi



konstruksiya bu formada olacaq, ogor insan avtobusa vaxtinda minirsa vo ogor
avtobus yolda sinmayibsa vo yolda longimolor olmayacaqsa, onda insan iso
vaxtinda ¢atacaq.

Ehtimallarin miioyyanlagdirilmasi layihade ugurun artmasinin miimkiinliiyiine
imkan verir. Avtobusa aid niimunodo, tezdon galxaraq, nogliyyat "maneolori"ndon
konarlasmaq vo ya avtobus parkina zong edib, avtobusun no qodor tez-tez siradan
cixdigimi dyronmok kimi toklif verila bilor. ©gor cavabda 80% hadisolords avtobus
siradan ¢ixirsa, onda avtomobil nogliyyatindan istifado etmok variant1 az olur.

MYP metodologiyas1 planlasdirilmis foaliyyatin, iisto gol mdveud doroconin

ehtimalinin hor bir addiminda kifayot godor sorait 0ziindo oks etdirdiyi tolob
olunur. Ehtimal noinki layihonin islonib hazirlanmasi doracasindon, eloco do
yiiksok doracalords vacibdir. Elo ki layiho yarandi, rohbor vo ya menecer hor bir
anda konkret sortlor daxilinde onlarin diizgiinliiylinii qgiymatlondirmak tigiin ardicil
olaraq ehtimali izlomali vo ya yoxlamalidir. ©gor o goriirss, ehtimal dogru deyil,
vaziyyati doyisdirmak liclin o, hor hansi bir todbir gormslidir, ardicil olaraq
ehtimalin 1zlonilmasi vaxtinda korrekto todbirlori gormoys yaranmus risklori
azaltmaq vo ya konpensasiya todbirlori isloyib hazirlamalidir. Ehtimal eloco do
layithonin yoxlanilmasi soviyyasindo vacibdir, ¢iinki onlarin tohlili tapsiriglarin
halli {iciin layihonin naticalorini dyronmayi tolab edir.

Montiqi asasin vacib konsepsiyalarindan biri layiho tapsiriglarinin miivof-
foqiyyatli hallinin signali olacaq, sortlordon biri kimi, toyinetma {i¢iin yoxlayici alot
vo ya vasito kimi basa diisiilon obyektiv yoxlanilan gostoricilorin istifadosi ola
bilor.

MYP layihs islorin bu ciir toyinedici gostaricilori doqiq va aydin segmok {i¢iin
lazimdir ki, layihanin iglonilmasinda, layihonin konkret mogsadlorine ¢atmasinin
miuvaffoqiyyatliyini tosdigedocok sortlor toplusundan istifado edorok, hoyata
kecirilmays ¢aligsmalidir.

Obyektiv yoxlanilan gostoricilrin varligi bu ilkin morholodo strukturun
doyisilmoasino gotiracok. MYP asasinda layihonin islonmosinin iteraktiv xarakteri
haqqinda vacib naoticoys gotirib c¢ixaracaq. Obyektiv yoxlanilan gostaricilor
planlasdirilmis naticalorin (o vaxt ki, bu gostaricilor obyektiv yoxlanilir) alds edil-
masini oks etdiron «xarakterik gostoricilori» kriteriyalarinin miioyyonlosdirmasi,
layihonin islonmasing slave mana va anlama verir. Buna gora bu ciir kriteriyalarin
miioyyanlasdirilmasinda bu gostaricilori nozards tutmaq olar: a) miivafiq magsad
(tapsirig) carcivasindo vacib olani 6lgmali; b) real; v) mogsadyonlii; q) miistoqil ol-
malidir.

Verilmis dord maslohat gostoricilorin miitloq komiyyot, keyfiyyot, vaxt vo
boliisdiirma baximindan nazards tutulmasini bildirir. Bundan basqa miioyyan bir



soviyyado moqgsado ¢atmagi aydinlagdiran gostoricilori digor, daha yiiksok
soviyyado nailiyyotin niimayisinds istifado etmok olmaz. Bu tosdiqin MYP meto-
dologiyasinda son doraco sado toqdim edilmosinds istifado edilon vasitolorin  61-
¢lilmasi yolu ilo naticalarin niimayisinin iimumi ideyas1 fonunda onun islonmasinin
on zoif yerlorindon biridir. Miioyyanlosdirilon gostoricilor baximindan digor vacib
mosalo onlarin Gl¢lilmo gabiliyyoti ilo baghdir belo ki, gostoricilor mogsado
catmag tosdiq edir, ogor onlarin 6lgiilmosi li¢lin molumat tapmaq miimkiin deyilso,
onda naticoni niimayis etmok do miimkiin olmayacaq. ©gar nailiyyati (v ya qgeyri
nailiyyoti) 6lgmok miimkiin deyilso, layihonin (programin) hoyata kegirilmoasinin
siibut olunmasi siibho dogurur. Bu halda adoton, daha miinasib gdstoricilora
korrelyasiya edan alternativ gostaricilordon istifade etmok olar.

Hor gostoricinin  qiymoti miivafiq gostoricinin  versifikasiya (yoxlama)

vasitalori 1lo maohduddur.

Bir nego gostaricinin yoxlanilmasi yalniz layithonin vo yaxud dévlot sonod-
lorinin cold sorhini tolob edo bilor, hansi ki, homin vaxt digor gostoricilor
versifikasiya {li¢lin ¢otin molumat vo tohlillori tolob edor. Ogor yoxlama boylik
xarclorlo  baglidirsa vo boyiik vaxt tolob edirso, onda gostaricilorin versifikasiya
vasitolori layithonin islonmo marhslosinds miioyyon olunmalidir, lazimi heyot vo
vasito iso proqramin ehtiyatlaria daxildir.

Ogor bu ovvolcadon planlasdirilmayibsa, onlara lazzim olunan vaxt tapila

bilmoz. Bundan basqa, gostoricilorin elementlori {izro molumat monboyinin
eynilosdirilmasi zoruridir. Belalikla, arasdirilmis mantiqi yanagma prinsipi 6ziiniin
faydali vo yararligmi, eloco do risk vo qeyri miioyyanlik soraitlorinds layihanin
islonmosi vo idaroedilmosi prosesi ii¢liin onun istifado edilmosinin moqsodo

uygunlugunu vo zoruriliyini siibut edir.

2.5. Investisiya strategiyasi problemlorinin hallinds riyazi modellars uygun

menecmentin totbiqi

Riskin maliyys kateqoriyasi olmasi artiq gostorildi. Buna gora riskin saviyyesino vo
boylikliiylino maliyyo mexanizmi vasitosila tasir etmok olar. Proses iso maliyys menecmenti
Vo osas strategiya lisullarinin komaoyi ilo hoyata kegirilir. Strategiya vo taktika mocmusu riskin

Oziinamoxsus idaraetmo mexanizmini yaradir vo bu da risk - menecmentidir.

Idaroetmo strategiyast qoyulmus mogsodin oldo edilmosindo vasitolorin

istifado tisullarini vo istigamatini togkil edir, taktika iso konkret sortlordo qoyulmus



mogsado ¢atmaq lglin konkret metod vo dsuldur. Konkret tosorriifat
situasiyalarinda idaraetmo metodlarinin vo tisullarinin daha miinasibinin vo daha
optimal hollin se¢ilmasi idaroetmo taktikasinin mogsodidir.

Risk — menecment strategiyasinda bu qaydalar istifado edilir:

monimsamanin maksimumu

noticonin optimallig1 ehtimali

naticonin optimal doyisgaonliyi

udusun va riskin boylikliiyliniin optimal uygunlugu.

Monimsomonin maksimum gaydasinin mahiyyati ondan ibaratdir ki, riskli kapital
goyulusunun miimkiin variantlarindan investorun daha somarali naticonin (golir) minimum
risklo olmasini tomin edon variant se¢ilsin. Manimsamaonin vo riskin bdyiikliiyliniin optimal
uygunlugunun qaydasi ondan ibarotdir ki, menecer manfastin va riskin (ziyan, uduzmaq)
gbzlonilon bdyiikliiylinii qiymatlondirir vo gdzlonilon monfosti almaga vo eyni zamanda
boyiik riskdon qagmaga imkan veran miiossisoya kapital qoyulusu barads qorar gobul edir.
Riskli kapital qoyulusu gorarinin gabul etms qaydasi hall variantlarinin se¢im usullari ilo
tamamlanir.

Usul 1. Miimkiin tosorriifat situasiyalarinin ehtimalimin  molum olmasi
soraitindo hollin variant se¢imi.

Usul 2. Miimkiin tosarriifat situasiyalarinin ehtimalmin molum olmamast,
amma onlarin nisbi monalarinin qiymatlorinin olmasi sortinde hallin variantinin
se¢imi.

Usul 3. Miimkiin tesarriifat situasiyalarmin ehtimaliin molum olmamast,
amma kapital qoyulusu naticolorinin qiymatinin asas istigamatlorinin olmasi
sortindo halli variantinin se¢imi.

Homiso idaraetma prosesi yalniz miivafiq informasiyanin idarsetmo kanallari
ilo dovretmo soraitindo hoyata kego bilor vo bu informasiyanin alimmasini,
islonmasini vo informasiyadan istifadoni daxil eds bilor. Dolgun, etibarli vo
verilmis soraitdo kifayst edon informasiyanin gobulu, risk - menecmentdo konkret
qorarlarin gobul olunmasi prosesindo asas rol oynayir.

Risk — menecment funksiyasinin iki tipi var:

- idaroetma obyektinin funksiyalari;



- idaraetma subyektinin funksiyalari.

Idaroetmo obyektinin funksiyalarina asagidaki toskili mosololor aiddir:

- riskin hall olunmasi;

- riskli kapital qoyuluslari;

- risk hocminin asag1 salinmasina dair islor;

- risklorin s1gortalanmasi prosest;

- tosarriifat proseslori subyektlori arasinda iqtisadi miinasibotlor vo olagolor.

Subyekt funksiyalarina aiddir:

- prognozlagdirma;

- toskiletmo;

- 1daraetmo;

- koordinasiya;

- stimullagdirma,;

- nozarat;

Prognozlasdirma - risk-menecmentin asas funksiyalarindan biri olan miioyyon
hadisoni qabaqcadan gormokdir. Homginin prognozlagdirmanin xiisusiyyati
maliyyo gostaricilori vo parametrlorinin qurulmasinda alternativlikdir. O, idarsetmo
obyektinin maliyys voziyyatinin miixtolif inkisaf variantlarim qabaqcadan
hazirlanmis tendensiyalar osasinda miioyyon edir. Prognozlagdirma prosesi zamant
siralarin tohliling asaslanan (bu zaman diskret miisahidalor ¢oxlugu basa dusiiliir),
vaxta uygun ardicil surotdo fikso olunan bir ¢ox riyazi metodlardan genis istifado
olunur. Zaman siralari statistik tohlilin osas moqgsadi sira qiymotlorinin
formalagmasinda vo etibarli intervalin genislonmosi ilo prognozun qurulmasinda
ganunauygunluq vo tosarriifat arasinda uygunlugun dyronilmosidir. Kegmis gosto-
ricilorin dinamikasini izah edon ganunauygunluglardan onun goloacak qiymatinin
prognozlasdirilmasinda istifads olunur, tasadiiflilyiin ugotu iso ganunauygunluqdan
konarlagsma ehtimalini miioyyon etmaya vo onun miimkiin hacmini miiayyan
etmayo imkan verir. Sira qiymatlorinin formalasmasi 3 asas tip ganunauygunlugq ila
miisyyan edilir:

- tendensiyalarin otalati;



- ardicil sira qiymatlori arasinda qarsiligli slagonin otaloti;
- aragdirilan;

- gOstorici vo ona tosir edon faktor gostoricilori arasindaki olagonin otalati.



Sxem 2.6

Proqnozlasdirmanin riyazi modellorinin tasnifati

Riyazi modellor

Artim Adaptiv modellor Ekonometrik
oyrisi modellor
Inteqral- Srrrgan
/ t 3 lagsmig
Hiidudsuz Hiidudlu Hi-dudlu | Avto- stiriigon artanin Birfak- Cox fak-
artim vo . artanin
artim artim  vo oymo reqres-siya avtoreq- modellsri torlu torlu
oymo noqtast modellori ressiya mo-
. . dellori
noqtosi

Buna uygun olaraq tohlil vo modellosdirmonin asagidaki masolalori var:
- meyllar;
- ardicil sira qiymatlori arasinda qarsiligl alagoalor;

- aragdirilan gostarici vo faktor gostoricilori arasinda sabobli alagoalar.

Birinci masolo artim oyrilorinin modellosdirilmasi ils, ikincisi adaptiv metodlar, ligiincii
1so ekonometrik metodlar vasitasi ilo holl olunur.

Artim oyrilori zaman sirasinin analitik baraborlogdirilmosinds istifado edilon
riyazi funksiyalardir. Artim ayrilorindon praktiki islorde proseslarin ii¢ asas tipini:
hiidudsuz artim, ayilmo noqtali hiidudlu artim vo ayilmo noqtesiz hiidudlu artimi
tosvir etmoads tez-tez istifado olunur. Hiidudsuz artim proseslorini tosvir edon bu
funksiyalar var. Xatti, kvadratik, qiivvat, eksponent, ginetik ayri, birinci va ikinci
daracali xatti-logarifmik funksiyalar. Bu tip inkisaf proseslorini asasani hacmi gos-
toricilor doracali xatti-logarifmik funksiyalar togkil edir. Bu tip inkisaf proseslori
osasin1 hocmi gostoricilor {liclin xarakterikdir, lakin bunlar tez-tez bozi nisbi

gostaricilorin inkisafina da uygun golir. Bir ¢ox nisbi gostaricilori xarakterizo edon



hududlu artim proseslorini tosvir etmok ii¢iin Jonson oyrisindon, modifikasiyalas-
dirilmig tocriibodon istifado olunur. 9yilma ndqtoli hiidudlu artim proseslorini
tosvir etmok {licilin bazi yeni omtoolorin tolobino xarakterik olan montiqi oyrilordon
istifads olunur.

Artim oyrilorinin parametrlori oan kigik kvadrat metodu ilo gqiymotlondirilir,
yoni bunlar elo seg¢ilir ki, artim oyrisi funksiyasinin qrafiki ilk verilon néqgtolordon
minimum mosafodo yerlossin. Oyilmo kigik kvadratlar metoduna asason modelin
parametrlorinin qiymotlondirilmasi zamani biitlin miisahidolora eyni ¢okilor verilir,
yoni onlarin informasiya dayari borabar etiraf olunur, amma biitiin miisahide
saholorinds inkisaf tendensiyalart doyismoz qalir. Artim oayrilori tendensiyalarinda
bas veran doyisikliklori geydo almaq olar, ona gora do prognozlasdirma zamani
artiq kohnalmis asililiglardan tez-tez istifads olunur. Artim ayrilart modellarinden
forqli olaraq adaptiv modellorin parametrlorini qiymotlondirorkon miisahidslorin
cari qiymotlora tosirindon asili olaraq onlara miixtolif ¢okilor verilir. Bu da
tendensiyalarda bas veran biitiin doyisikliklori vo ganunauygunluglari izlanilir, bu
159 istonilon doyismolori nozora almaga imkan verir.

Biitiin adaptiv modellor iki sxema asaslanir: siirlisgkon orta vo avtoreqressiya.
Stirtisgkon ortanin sxemino gora cari miisahidonin qiymati biitiin ovvalki miisa-
hidalorin ¢okilarinin ortasidir, geyd edok ki, ¢okilor sonuncu miisahidodon uzaq-
lasdigca azalirlar, yoni miisahidalorin informasiyasinin qiymatliliyi onlarin miisa-
hidslorin sonuncu intervalina yaxin yerlogsmosi ilo artir. Siirliskon ortanin asas mo-
dellori Xolt vo Braunun modellari (sifrinci, birinci vo ikinci tortibli) sayilir, axirin-

cis1 birincinin xiisusi halidir. Birinci tortibli Xolt modeli asagidaki sokilds yazilir:
Yo (LK) = A + A (DK , burada Ao (D) . cari artimin qiymati, - cari mii-

sahidonin qiymati, A(t) cari artimm, K - iroliys addimlarin say1. Bundan
sonra onlarin ayrilma soviyyasi miiayyanlagdirilir; buna uygun olaraq model para-

metrloring diizalislor verilir:



A)=AE-D+AC-D+ (), (2.1)
A()=A(t—1)+axe(l), (2.2)

Burada: 1?2 - 0 vo 1 arasinda doyison uygunlasma (adaptasiya) omsalidir.

Parametrlor ardicil hesablanir vo onlarin son miisahidosi {i¢lin qiymoti mo-
delin yekun goriiniisiinii miioyyon edir. Parametrlorin baslangic qiymatlori siranin
bir neca ilk miisahidasi asasinda on kicik kvadratlar metodu ils qiymatlondirilir.

Stirtiskon ortanin modellori tendensiyalarda bas veron doyisikliklori daha
doqiqlikla oks etdirirlor vo eyni zamanda ragslori aks etdirs bilirlar.

Avtoreqgressiya sxemdos cari miisahidonin qiymaoti bozi ovvalki miisahidolorin
¢okilorinin comidir, bununla belo ¢oki omsallar1 oks olunmayib. Miisahidslorin
informasiya doyori onlarin qiymets yaxinligi ilo yox, onlar arasindaki slaqe ilo
mioyyanlosir. Avtoreqressiya modellor proseslori tendensiya ilo tosviri iigiin toyin
edilmomisdir, lakin onlar ragslari yaxst oks etdirirlor, bu da geyri-sabit proseslorin

inkisafini oks etdirmok {i¢iin vacibdir.
Avtoreqressiya modelorin totbiqini miimkiin etmok iigiin Y (Y zaman

sirasindan < (1) zaman sirasina ke¢irmoak lazimdir:

Bunu nozors almaqgla avtoreqressiya modellorin goriiniisii asagidaki kimidir:

Z(t)=A + AZ(t -D+....+ A Z(t — p), (2.3)

burada, P - model ardicillig.
Auseee Ao model parametrlori an kicik kvadratlar metodu ilo hesablanir.

Qurulus model asasinda forq siranin K irsli addim godar prognoz qiymati hesab-

lanir.

Forq ardicilligr {iciin d=1:

Y(N+1)=Y(N)+Z(n+1); k=1 g0 2.4)



Y(N+2)=Y(N+D)+Z(n+2), k=2 ficiin (2.5)

Qisamiiddatli prognozlarin qurulmasi iiglin on ugurlu (ona goro do
moshurlagan) adaptiv modellordon biri inteqrasiyalagsmis siiriiskon ortanin
avtoreqressiya modelidir (ISOAR). O, 6zii do hom siiriisgkon ortanin, hom do
avtoreqressiya modellorinin miisbot xilisusiyyatlorini 6zlindo oks etdirir, ona goro
do istonilon siranin prognozunu vers bilir. Inteqrasiyalasmis siiriiskon ortanin avto-
reqressiya modeli az miqdarda parametrlor vasitasi ilo zaman sirasini tosvir etmaya
imkan yaradir, onlar1 bilmoklo prognozlarini vers bilir, 6zii do tendensiyada son
doyisikliklori nozars alinir.

ISOAR modelini tez-tez miialliflor Boks-Jenkins kimi adlandirirlar. Onlar
toklif ediblor ki, bu modeldon iqtisadiyyatda, tobiotdo vo texnikada proseslorin
parametrlorino miisahidslorin zaman siralarinin tohlili va tasviri liglin totbiq edilsin.

Movsiim variantinda model alt1 tam rogomli struktur parametrlori vasitosi ilo

tosvir edilir: avtoreqressisya hadlorinin comi p, forq ardicillig d , stiriskon
ortanin hadlorinin comi q , mOvsiimi avtoreqressiya hadlorinin comi P mov-
siimi forq ardicillig1 D , movsiimi siiriiskon ortanin hadlarinin comi Q , homginin

movsiimi zamani S vo bunlar ISOAR (P1di@) X (P:D1Q)s i yazilir.

Formal olaraq ISOAR modeli bels yazilir:

@(B)®(B®)Z(t) = HB)O(B>)a,;

(2.6)
Z(t) = AA” (Y (1)) (2.7)
p(B)=1—¢,B—.....—p,B" (2.8)

—1_ _ _ q
burada; $(B)=1-9B—...~9,B

®(B)=1-®,B—...—® B

O(B%) =1-6,B° —....— 6,B



A BZ(t) = Z(t —1), B®_

A - forq operatoru, ~s-movsiimi forq operatoru, elo

s _
B*Z()=Z(t-3S), & _gjskret ag konar sos.

4. stiriigkon ortanin para-

doyisiklik operatorudur ki,

%1 parametrlori-avtoreqressiya parametrlori,

() 7

metrlori, ~i-movsiimi avtoreqressiya parametrlori, “i-movsiimi siiriigkon ortanin
parametrloridir. Model stansionarliq vo donmo qabiliyyoti soraitino cavab
vermolidir, ona goéro do modelo mohdudiyyeotlor qoyulur ki, bunlar da ondan
ibarotdir 1ki, nomenallarin koklori vahid dairo daxilindo yerlogmolidir. Belo
soraitdo @sohvi on yaxst bir addim irali prognozunun sshvidir. Stasionarliq vo
donarlilik sortlorinin yering yetirilmosi ilo modelin tohlili geyri miimkiindiir. Qeyri
movsiimi ISOAR modeli movsiimi xiisusi hal sayilir. Movsiimi komponentin
olmamasi halinda model ii¢ tamrogomli struktur parametrlori ~ P.d.q vasitosi ilo

tosvir olunur, modelin movsiimi vektorlari isa getdikca pislosir.
Qeyri-movsiimi ISOAR modelinin xiisusi hali avtoreqressiya modeli — AP(p)

vo siirtiskon orta modeldir - ~CO(A) B punlara 6nca baxilmisdir. ISOAR modeli
kompiiter programlar1 halinda bir ne¢o hoyata kegmoloro malikdir.
Risk-menecmentds tonzimlomo prosesi idara obyektina tasirdon ibaratdir ki,
bununla da verilmis parametrlordon uzaqlasma soraitindo bu obyektin dayaniglig
vaziyyating gotirilir. Risk-menecment bir idaroetms sistemi kimi riskin magsadinin
islonmoasi  vo riskli kapital qoyuluslar1 prosesindon, hadisonin bas verma
chtimalinin toyinindan, riskin saviyya vo hacminin miioayyanlosdirilmasindon, otraf
soraitin tohlilindan, riskin idars edilmasi strategiyasinin se¢ilmasidir, bu strategiya
lictin lazimi riskin idara olunmasi fondlsrinin secilmasindon va risk soviyyasinin

endirilmasindon, risko magsadyonlii tasirin hayata kecirilmasindan ibaratdir.

Asagidaki sxemda riskin idars edilmasi prosesinin vahid texnologiyasinda biitiin elementlorinin rasional sokilds comlogmosina
yonoldilon risk-menecmentin toskili oks etdirilmigdir.

Sxem 2.7

Risk-menecmentin togkil olunmasi sxemi

Tosarriifat
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Beloliklo, risk vo qeyri-miioyyonlik soraitindoe investisiya layihosinin idareedilmo problemlorinin todqiqi zamani layihaden risk
soraitinde istifadoyo gotirib ¢ixaran, layihonin hoyata kecirilmosine vo istismar soraitino dair molumatin tam vo deqiq olmamasidan dogan,
tacriibads xosagolmoaz hallarin omoals golmosini nazars almaq lazimdir. Bu ciir risklor sirasina onlarin tadqiqi prosesinds agkarlananlarla
yanasi qofildon yarananlar da daxildir, bu da riskin tohlili izrs islorin davamini onun hoyata kegirilma vo istismar marholasinds tolob edir ki,
bunun da praktiki tocasstimii layiho risklorinin idaro edilmosidir. Investisiya layihologdirilmasinin istifadosinds miinasib riskin
konsepsiyasinin reallagdirilmasi prosedur kompleksinin inteqrasiyasi — layiho risklorinin tohlili, qiymotlondirilmasi vo idaroolunmasi vasitasi
ilo bas verir.

Layihonin idaraedilmasi prosesinds 2 halin mévcudlugu miimkiindiir: a) layi-
ha risklari yaxs1 Oyranilib; b) yeni tadqiq olunmamus layiha risklori amala golarsa.
Birincisindo miinasib risk konsepsiyasindan, ikincisindo — pessimistik ssenarilorin
islonib  hazirlanmasindan  istifade  olunur. Layihonin reallasdirilmasinin
miivoffaqiyyati birincisi — onun menecerin mabhirliyi ils, ikincisi-onun toskilati
strukturu ilo (hans1 ki,hom toskilati formalari, hom do layihonin idars olunmasinin
toskilati formalari, hom do layihonin idars olunmasinin togkilati strukturlarim
comlogdirir) miioyyon edilir. Layihonin idaro edilmosinin togkilati strukturu
anlayisin1  bir-biri ilo alagali idarsetma organlariin ¢oxsaviyyali ierarxik sistemi
formalasdirir, toskilati forma iso investisiya prosesinin biitiin istirak¢ilar1 arasinda
qarsiligl faaliyyetin vo slagolorin toskilidir.

Layihonin idars edilmasinin vacib alati onun biznes-planidir. Risklarin tohlili
vo idaro olunmasi iizro toklif edilmis islorin toskili ardicillig1 layihonin biznes-
planina xiisusi bélmonin daxil edilmasine imkan verir. Bu bolma risklori, onlarin
qarsiligh tosir mexanizmini vo timumi somorasi, riskdon miihafizo todbirlori, risk
tohliikesinin aradan qalidirilmasinda biitiin toroflorin maragini, riskin tohlilinda
aparilmis tocriibalorin qiymotlondilmasini vo onlarin istifado etdiklori ilkin toklif
olunanlardan istifadoni, miiqavilo iizro layiho istirakg¢ilar1 arasinda riskin
boliisdiiriilmasi strukturunun tosviri, sigorta polyusu iizra xiisusi todbir vo ya

sortloro ehtiyaci olan risk aspektlorino dair zomanatlori tosvir edir.



Layiho riskinin idars edilmosi metodlar1 biitiin ierarxiya morhalslorinds —
regional v yerli — osas idaroetmo zonciri morhoalolorinds layihalorin boyu dinamik
vo daimi inkisaf edon organizmlordir, onlarin hoyat tsikillor1 asagidaki alti
funksiyanin yerina yetirilmasi liclin nozords tutulur: layihonin se¢ilmosi, planlas-
dirma, hoyata kegirmo, qiymotlondirma, nozarat vo natico.

Risk 6zii maliyys kateqoriyasidir, demali, riskin soviyyasi vo hacmino mA-
liyyo mexanizmi vasitasi ilo tosir etmok olar, bu proses iso maliyyo menecmenti vo
xiisusi strategiyanin lisullari ilo hoyata kecirilir. Strategiya vo taktikanin mocmusu
Oziinomoxsus riskin idara edilmosi mexanizmini risk-menecmenti amolo gatirir.
Risk-menecment idaroetmoa sistemi kimi risk mogsadinin islonilmosi va riskin
kapital qoyuluslar1 proseslorindon, hadisonin bag vermo ehtimalinin toyinindon,
riskin soviyyasi vo hocminin askarlanmasindan, otraf miihitin tohlilindon, riskin
1daraedilmasi strategiyasinin se¢ilmasindan, bu strategiya li¢iin zoruri olan riskin
idaroedilmosi tisullarinin vo onun soviyyosinin asagi salinmasi metodlarinin
secilmasindon, riska mogsadyonlil tasirin hoyata kecirilmosindon ibaratdir.

Prognozlasdirma — risk — menecmentin osas funksiyalarindan biri olub,
miloyyon hadisoni gabaqgcadan gérmok demokdir. Prognozlasdirmanin xiisusiy-
yatino hamginin maliyys gdstaricilorinin vo parametrlorinin qurulmasinin alter-
natividir ki, bu da idaraetmoa obyektinin gabaqcadan hazirlanmis tendensiyalar asa-
sinda maliyya voziyyatinin miixtalif inkisaf variantlarin1 miioyyonlosdirir.

Bu bolmonin arasdirilmasinin asas naticolori asagidakilardan ibaratdir:

Jadval 2.4
Ne | Mabhiyyati Qisa mozmunu
1. | Osas kom- | Layiha riskinin idars edilmosinin asas komponentlorine aid
ponentlorin | olan bloklar:
olagasini a)Risklorin eynilogdirilmasi
oks etdiran | b)Mogbul risk konsepsiyasinin islonmasi;
blok-sxem | v)Idaraetma sisteminin islonmasi;
togdim d)Risklarin monitoringi;
olunur. ¢)ldaraetmo sisteminin yaxsilasdirilmasi;
k) Risklorin miimk{inliilyiiniin agkar edilmasi;
s) Idaroetmo goraralarinin gobul edilmasi;
2. | a)yaxsi Yaxs1 Oyronilon risklor halinda layihonin idars edilmosi sxemi
Oyronilmis | asagidaki morholo ardicilligimi birlosdirir: layiho risklorinin
risklor todqiqi; layiha auditinin kecirilmosi(bu da tosdiq edir ki, risk




b) pis Oy-

yaxs1 Oyronilib); layihonin totbiq edilmosi vo ya ondan imtina

ronilmis edilmosino dair gorarin gobulu; mogbul risk konsepsiyasinin
risk islonmosi; molum olmayan risk ehtimallarimin  miioyyon
hallarinda | edilmosi; ehtimal moagbuldursa onda zoruri nozarat iisullarinin
layihanin islonmosi vo riskdon sigorta bas verir; sonra, ogor nozarot
idaro edil- | miimkiindiirso layihonin idersedilmasi prosesindo somorali
mosinin ki | nozarot hoyata kecirilir.
muollif Pis Oyranilon risklor halinda layihonin idarsedilmasi sxeminin
sxemi morholalori;  layitho  riskinin  tadqiqi;  layihonin  pis
formalasdi- | 6yronilmosini tosdiq edon layiho auditi kegirilmisdir; layihonin
rilib  osas- | totbig edilmosi vo ya ondan imtina edilmosino dair gorarin
landiril- gabul edilmasi; on pis miimkiin olan ssenarilorin iglonmasi va
misdir. ogor on pis ssenari belo geyri-mogbuldursa layihodon imtina
olunur, oks halda zoruri nozarot iisullarinin islonilmosi {i¢iin
olavo molumatin alimmasinm togkil etmok vacibdir; agor dogru
molumat varsa layihonin idaro edilmasi prosesindo somarali
nozarot hoyata kegirilir, ogor yoxdursa layihodon imtina
olunur.
Riskin Toqdim olunmus riskin idaroedilmosi vo tohlili iizro islorin
idara edil- | togkil edilmasi ardicilliga daxildir:
mosi vo | - Tacriibali ekspert dostasinin se¢ilmasi;
tohlili tlizro | - Xiisusi sual kitabgasinin  va ekspertlorin  goriislorin
1slorin hazilanmasi, riskin tohlil texnikasinin sec¢ilmasi;

toskil edil-
mosi  ardi-
cilligr isle-
nilmisdir.

- Risk faktorlarinin vo onlarin ohomiyystinin miioyyon
edilmosi.

- Riskin horokot mexanizminin modelinin yaradilmasi, ayri-
ayr1 risklorin qarsiligli olagalorinin vo onlarin tasirinin birgo
somarasinin miloyyon edilmosi;

- Layiho istirakgilart arasinda risklorin boliisdiirulmasi;

- Risk tohlili naticalarine xiisusi hazirlanmis hesabat (moruzo)
formasinda baxilmasi.

Risk tohlili
vo  idaro-
edilmosi

proseslori

ugun mon-
tigi  yanas-
ma prinsi-
pindon isti-
fads imkan-
lar1 arasdi-

rilib \Va)
onun meto-
doloji kon-

sepsiyalari

Mantiqi yanagma prinsipi asagidaki metodoloji konsepsiyalara
asaslanur.

1.Daqiq ifads olunmus, basa diisiilon kamiyyat vo keyfiyyatco
Olclilon  planlagdirilan  (prognozlasdirilmig)  xarakteris-
tikalardan istifads.

2.Qarstya qoyulmus masalolorin  holli prosesindo layiha
rohborinin va biitiin istirak¢ilarin mosuliyystinin  miiayyan
edilmasinin birmanalilig.

3.Layihonin asas vo hakim elementlorinin strukturlagdirilmasi
va layiho tohlilini, hayata kecirilmonin qiymatlondirilmasini
asanlasdirmaq tglin onlarin garsilighh  olagosinin  agkar
edilmasi.

4.Layihonin hoyata kecirilmasi prosesinds layiha risklorini
kompensasiya edon vo minimumlasdiran daha somoroli




formalasdi- | tadbirlorin segilmasinds qorar qgobul edon soxsin rolunun
rilib. yiiksoldilmosi.
Risk-me- Idaraetmo sistemi kimi risk-menecmenta daxildir;
necment - risk vo riskin  kapital qoyuluslarin  mogsodinin
osasinda miuloyyanlosdirilmosi prosesi;
layihonin - hadisonin bas vermo ehtimalinin aydinlasdirilmast;
idara - riskin saviyyasinin vo hacminin miisyyanlosdirilmasi;
edilmasi - otraf miihitin tadqiqj;
sistemi - riskin idars edilmasi strategiyasinin se¢ilmosi;
struktur- - bu strategiya tlig¢lin zoruri olan riskin idaro edilmosi vo
lagdirilib. azaldilmasi tisullarinin se¢ilmasi;
- risko mogsoadyoOnlii tosirin hoyata kecgirilmosi.
Riskin toh- | Risklorin tohlilindo vo idaro edilmosindo totbiq edilon
lilinde  vo | prognozlasdirmanin riyazi modelloring daxildir:
idara a) artim oyrilori (hiidudsuz artim, oyilmo ndqtoli hiidudlu
edilmasin- | artim, ayilmo noqtesiz hiidudlu artim);
dg_ totbig b) uygunlasmis modellar (avtoreqressiya modellari, inteqral-
edilon lagdirilmig siirtiskon ortanin avtoreqressiya modellori, siiriis-
prognoz- kan ortanin modellari);
lagdirmanin | oy oy onometrik modellari (birfaktorlu, oxfaktorlu).
rtyazli mo-
dellorin tos-
nifatinin is-
lonib hazir-
lanmasidir
vo onlarin
qisa tadqiqi
aparilmis-
dir

I FOSIL. INVESTISIYA STRATEGIYALARININ REALLASDIRILMASININ
TOSKILATI-IQTISADI MEXANIZMLORI

3.1.Investisiyalagsma istigamatlorina kapital axinlarinin reallagdirilmasinda

investisiya siyasatinin rolunun giymatlondirilmasi

Bazar yoniimli iqtisadiyyatda biznesin somoarali togkilinin vo sarbast pul
vasaitlorinin  somorali istifadesinin daha miihiim iinstirlorindon biri maliyys

resurslarinin idaro edilmasinin elo bir sisteminin qurulmasi sayilir ki, bu sistem




golacokds kommersiya firmasi ii¢lin an yaxsi son iqtisadi (maliyys) vo investisiya
naticalorinin (monfoatin, golirin) alinmasini tomin etsin. Bununla slaqodar olaraq
firmanin investisiya (maliyyo) resurslarinin istonilon idaroetmo sisteminin osasin
toskil edon asagidaki vacib problemlarin halli prinsipial shamiyyat kasb edir:

1. Investisiya siyasotinin islonib hazirlanmasi (daha perspektiv
investisiya istiqamotlorinin vo ya sorbost maliyyo resurslarindan istifadonin askara
cixarilmasi);

2. Somoroli investisiya layiholorinin (vengur layiholor do daxil olmagqla)
reallagdirilmasi tigiin nozords tutulmus maliyys vasaitlorinin alinmasi tizro iqtisadi
cohatdon daha samarali manbalarin miioyyan edilmasi;

3. Iqgtisadi cohotdon somorali investisiya layiholorinin se¢ilmasinin miiasir
metodologiyasindan istifado olunmasi. Bunun ssasinda ¢oxmagsadli (¢oxmeyarl)
yanasma vo miixtolif alotlor durur.

4. Real investisiyalarin, eloco do maliyys investisiyalarinin formalasdirilmasi.

Investisiya siyasati dedikds, sahibkarliq foaaliyysti sferalarinda vo iqtisadiy-
yatin saholorindo investisiyanin struktur vo hocmlorinin, onlardan istifads
istigamatlorinin toyin olunmasini, vasaitlorin alinmasi monbalorinin miioyyan edil-
mosini nozordo tutan todbirlor sistemi basa diisiiliir. Birmonal1 olaraq geyd etmok
olar ki, sonayenin istonilon sahosindo investisiya siyasoti biitovliikkdo 6lkonin
investisiya miihiti ila baglhidir. Investisiya miihiti isa 6z ndvbasinds 6lkonin imumi
daxili mohsulunun (UDM) dinamikasmin osas gostoricilorindon biri sayilir.
Tosadiifi deyildir ki, 2003-2008-ci illordo biitlin monbalordon Azarbaycan
iqtisadiyyatina qoyulan investisiyalarin iimumi hacmi 32,0 mird. ABS dollar 6tiib
kecmis, bu doévrdo UDM 5,3 dofs, adambasina diison UDM 5,0 dofs, dovlot
investisiyalar1 iso 7,8 dofo artmisdir. 2010-cu ildo 2009-cu illo miiqayisodo 6lko
iqtisadiyyatina qoyulan investisiyalarin imumi hocmi 21,2% artaraq 9,7 mlird.
manata, UDM isa 5,0% artaraq 41,6 mlrd. manata catmisdir.

Biitiin bunlara baxmayaraq, geyd etmoliyik ki, Azorbaycanda iqtisadiyyatin
struktur cohotdon yenidon qurulmasi investisiya ehtiyatlarin mohdudlugu ilo

miisayiot olunur. Iqtisadi islahatlarin, kegon dovrii arzinds respublikamizda hoyata



kecirilon investisiya siyasotinin asas xiisusiyyeotlorindon biri ondan ibarotdir ki,
tolob olunan kapital qoyulusunun maliyyalosdirilmosi 6zol qurumlarin, osason
xarici investisiyalarin colb olunmasi yolu ilo hoyata kegirilmisdir. Belo ki, 1995-
2008-ci illords 6lko iizro istifado edilmis investisiyanin 80,4% - i1 (18,1 mird.
manati) qeyri-dovlot investisiyalariin payina diisiir. Bu dovrdoe xarici investorlara
yaradilmis olverisli sorait onlarin 6lkomizdo iqtisadiyyatin inkisafina daha cox
investisiya yonoltmalori ilo naticolonmisdir. AR DSK-nin malumatlarina gors,
1995-2010-cu illordo osas kapitala yonoldilmis investisiyanin {imumi hacminin
40,6 milyard manatim (67,7%-ni) xarici investisiya togkil etmisdir. Lakin
miisahidoalor gostorir ki, son illor asas kapitala yonaldilmis iimumi investisiyalarda
xarici investisiyalarin xiisusi ¢okisi azalmaga dogru meyl etmokdadir. Belo ki, agor
2003-cii ildo bu gostarici 75,2% toskil edirdisa, 2004-cii ildo bu 73,1%-0, 2005-Ci
1lda 63,5%-9, 2006-c1 1lda 53,5%, 2007-ci 1ldo 38,1%-2, 2008-ci ilda iso 24,5%-3,
2009-cu ilds 20,1%-0 enmis, 2010-cu ilds iso 24,8%-0 qalxmusdir.

Azarbaycan iqtisadiyyatina investisiyan: stimullasdirmaq moaqsadilo neft
hasilatinda isloyon xarici podratgilar vo kond tosorriifati mohsullarinin istehsalgilar
licin vergi qganunvericiliyinds giizostlor nozords tutulmusdur. Hazirda 06lko
orazisindo neft miigavilolorinds istirak edon xarici subpodratgr toskilatlar oldo
etdiklari golirin gqanunvericilikdo nazards tutulan 25%-ni deyil, yalniz 5-8 faiz ci-
varinda monfaat vergisi 0dayirlar. Neft hasilatinda foaliyyot gostoran xarici sir-
kotlor, monfoat vergisi istisna olmagla, digor vergi 6donislorindon azad edilmislor.

Bundan basqa, Olkado investisiya foalligini yiiksaltmok magsadilo 2001-ci
ildon etibaran yeni gomriik tariflori miioyyan edilmisdir. Respublikamizda istehsal
olunmayan xammal vo materiallara goro ddonilon gomriik tariflori logv edilmisdir.
Artiq 5 ildon ¢oxdur ki, 6lkomizdo istehsal olunan bu ciir materiallar liclin gémriik
tariflori 15%-don yuxar1 olmaqla, istehsalcilarin daxili bazarini tomin eds bilmak
qabiliyyatindon asili olaraq diferensiallagdirilmis hocmds toyin edilir. Onu da geyd
edok ki, respublikada istehsal olunan mohsullar iizro bazon gomriik doyorinin 100

faizi hocminds tariflor nozords tutulur. Eyni zamanda, ©lkomizds istehsal



olunmayan, lakin ilkin tolobat xarakteri dastyan hazir mohsullarin idxalina gomriik
haqq1 qoyulmur.

Biitiin bunlarla yanasi, respublikada kond tosorriifati mohsullarini istehsal
edon miiossisolora ohomiyyotli dorocods gilizostlor verilmosi do investisiya
foalligin1 artirmaga xidmot edon miihiim todbirlordon sayilir. Belo ki, onlar, torpaq
vergisi istisna olmagla, biitiin nov vergilordon 2014-cii ilo godor azad edilmislor.

Olkos iqtisadiyyatinin, o ciimladen senayenin qeyri-neft sektorunun dinamik vo
davamli inkisafinin tomin olunmasi xeyli dorocods ddvlotin investisiya siyasotino
yeni istigamatlorin daxil edilmasinden aslidir. Dovlatin investisiya siyasati 6lkonin
davamli iqtisadi artimina, yeni is yerlorinin yaradilmasina, sonaye vo kond
tosorriifatinda yeni texnologiya osasinda dorin struktur doyisikliklorinin oldo
edilmasing, bir sozlo milli igtisadiyyatin mohkom dayagqlar tizerindo formalasmasi
vo inkisafina yonoaldilmalidir. Iqtisadi inkisafin hazirki moarhslasinds Azarbaycanin
investisiya siyasotinin yiiksok dovlet investisiyasi, davamli vo tarazli iqtisadi
artimin tomin olunmasi, iqtisadi sistemds movcud olan disproporsiyalarin barpasi,
eloco do regional inkisafin tomin edilmosi kimi prinsiplor iizorindo qurulmasi
zoruriliyini osaslandirmaga calisanlar he¢ do yanilmirlar. Neft golirlorinin 6lko
iqtisadiyyatinda rolu no godor yiliksok olsa da, davamli iqtisadi inkisafa digor
investisiya resurslarini da horokoto gotirmoklo nail olmaq miimkiindiir.

Hazirda Azarbaycanda saglam milli igtisadiyyatin formalasmasi vo inkisafi
konsepsiyasinin reallasmasinda investisiya siyasatinin asas istiqgamotlori kimi asa-
gidakilar osas gotiiriiliir: dovlot investisiyalar1 hesabina miiasir texnologiya osa-
sinda yeni istehsal miiassisalorinin tikilmasi; dovlst investisiyalarr da calb olun-
magla yeni is yerlorinin yaradilmasinin miioyyanlasdirilmasi; regionlarin sosial iq-
tisadi inkisafinin tomin edilmosi; investisiyanin sosial-iqtisadi somoaraliliyinin ytik-
soldilmasi; emal sanayesinin aqrar sektorla proporsional inkisafinin investisiyalarla
tomin edilmasi; iqtisadi inkisaf dovriiniin talablarina uygun investisiya foaliyyati-
nin dévlst tonzimlonmasinin 6n plana ¢okilmaosi.

Kapitalin investisiyalagdirilmasinin birbasa formasi emitentin aktivlorinin

maliyya etibarliligindan asilidir. Fond bazarinda sshmlorin alds edilmosi forma-



sinda borc kapitalinin togdim edilmasini tokrar fond bazarinin inkisaf etmomasi va
sohmin bazar doyerinin katirovkasinin olmamasi xeyli ¢otinlosdirir. Istor regionlar,
istorso do 6lko soviyyasindo investisiyalagdirmanin daxili monbalori halos ki, lazimi
siirotlo  inkigsaf etmir. Investisiyanin foallagdirilmasinda {istlinliikk ohalinin
omanoatlorinin vo tosorriifat subyektlorinin yigiminin colb edilmasi vo yenidon
investisiyalagdirilmasinda bank mexanizminin inkisafina verilir.

Bazar iqtisadiyyati soraitindo investisiya prosesinin foallagsmasmin ilkin
sartlorinin meydana ¢ixmasinin obyektiv zaruriliyi dovlatin pul-kredit, biidco-vergi
vo gqlymat siyasoati ilo qarsiligh uzlasdirilan makro-igtisadi amillors uygun olaraq
sohmdar miilkiyyat formalarinin imkanlarindan istifads olunmasi vo fond
bazarindan investisiyanin colb edilmosi naticosindo miimkiin olur.

Investisiya axinlarinin vo daxili yigimin azalmasi investisiyanin faydaliligini
ohomiyyotli sokildo asagi salir. Bununla yanasi, istehsalin real sektorlarinda inves-
tisiya foalliginin zsiflomosi miixtalif saboblorls izah oluna bilor. Hor seydon avval
qgeyd etmoliyik ki, sonaye istehsalinin azalma meyli potensial investorlar iigiin
onun investisiya calbediciliyini asagi salir. Digor torofdon, shalinin omanatinin va
toplanmig xiisusi kapitalin calb etmo mexanizminin zoifliyi va iqtisadiyyatin real
sektorlarinin inkisafinda onlardan kifayat qodor istifado olunmamasi, investisiya
foalligim1 xeyli asagi salir. Maliyyo institutlarinin vo maliyys vasitogilorinin ma-
liyya sabitliyinin lazzimi saviyyado olmamasi ev tasarriifatlarinin vo tosorriifat
subyektlori kimi potensial investorlarin onlara inaminin itirilmasing, bank likvid-
liyinin idara edilmasi mexanizminin islonib hazirlanmamasi bank kapitalinin yigim
tempinin asag diismasing, bank aktivlarinin real sektorlara investisiya prosesinin
longitmasina gatirib ¢ixarir.

Maliyys vo fond bazarlarinin ayri-ayr1 seqmentlarinin va vasitalorinin inkisaf
etmamasi amanatin va portfel investisiyanin sigortalanmasinin va tominathiliginin
yiiksoldilmasini tolob edir. Onu da geyd edok ki, iqgtisadiyyatin kapital tutumlu
prioritet sektorlarmin inkigafi tlizro uzunmiiddotli investisiya layiholorinin

olmamas1 bu magsadlar {i¢iin bank aktivlarinin faal calb edilmasini longidir.



Son vaxtlar respublikamizda qazanilan ugurlarla yanasi, hesab edirik ki, 6lko-
do formalagmis investisiya siyasoti osason asagidaki asas prinsiplora sdykonmakls
hoyata kecirilmolidir:

- investorla qarsiliqli miinasibatlords xeyirxahliq;

- investorlarin osason diizliiys can atmalart;

- imumi va $oxsi maraqlarin balanslasdirilmas;

- investorlarin barabar hiiquqlu olmalarinin tomin edilmasi;

- investisiya prosesinin hoyata kecirilmosinin tam aydinlig1 vo sadoliyi;

- ¢ixarilan investisiya gararlarinin obyektiv qiymatlondirilmasi;

- gobul edilan investisiya gorarlarinda saglam iqtisadi fikrin tominati;

- gobul edilon investisiya gorarlarinin doyismozliyi;

- biitiin investorlar ti¢lin informasiyalarin son deraco miimkiin aciglhigr va
anlasighgi.

Investisiya siyasatinin iglonib hazirlanmasi zamani hoyata kecrilmoayo verilmis
biznes-tadbirlorin Azorbaycan Respublikasinda investisiya foaliyyatinin tonzimlon-
masi magsadlaring aid edilon ganunvericilik va digar hiiquqi-normativ aktlara tam
uygunlugunu tomin etmok mogsadouygundur. Masalon, 1995-ci ilds gobul edilmis
«Investisiya foaliyyoti haqqinda» Azorbaycan Respublikasinin Qanunu 6lko
orazisindo investisiya foaliyyatinin imumi sosial, iqtisadi vo hiiquqi mosalslorini
tonzimlomokla investisiyanin 6lks iqtisadiyyatina intensiv calb olunmasina, onlari
Olkonin sosial-igtisadi bazasinin, habelo beynolxalq iqtisadi omokdasligin vo
inteqrasiyanin inkisafi li¢lin somoarali istifado edilmoasino yonoaldilmis vo miilkiyyat
formasindan asili olmayaraq biitiin investorlarin barabar miidafiosino tominat verir.
1992-ci ildo gobul edilmis vo sonradan dofolorlo doyisiklikiors moruz galmis
«Xarici investisiyalarin qorunmas1 haqqinda» Azorbaycan Respublikasinin
Qanununa goro, xarici investorlar 6lko orazisindo investisiyalar1 respublikamizin
hiiquqi vo fiziki soxslori ilo birgs miiossisalor vo tamamils xarici investora moxsus
olan miiossisalor yaratmaqla, habelo respublikamizin qanunvericilik aktlarina

uygun olaraq, miiossiso vo digor omlak satin almagqla hoyata kegirirlor.



Investisiya siyasotinin formalasdirilma morholosindo asagidaki maosalolorin
nozors alinmasi lazimdir:

- miiossisonin iqtisadi vo maliyyo voziyyati;

- xlisusi va borc vasaitlorinin uygunlasdirilmasi;

- istehsalin oldo olunmus texniki soviyyasi;

- lizinq {izro istehsal avadanliginin oldo olunmasi imkani vo iqtisadi

moqgsadouygunlugu;

- dovlet torofindon verilo bilon gilizoglorin mévcudlugu;

- miixtolif novli risklorin sigortalanmasi sortlori.

Onu da geyd edok ki, investorlar ii¢iin igtisadi cohatdon mogsadsuygun vo
miivafiq olaraq colbedici hesab edilon siyasotin osas sortlori asagidakilar sayilir:

1. Investisiyalasmanin alternativ obyektlori hagqinda anlasiqli vo tam
informasiya.

2. Hiiquq alda etmonin miioyyon olunmus vo doqiq qeyd edilmis proseduru.

3. Investisiya layihosinin reallasdirilmasi {izra tenderlorin aparilmasi zamani
qaliblorin qiymatlondirilmasi vo sec¢ilmasi meyarlari.

4. Hiquglarin dayarinin aydin qiymatlondirma mexanizmi.

5. Investorlarin stimullagdirilmasi va dostoklonmasi iizro dovlot tadbirlori.

Firmanin investisiya siyasotinin islonib hazirlanmasi asagidakilar1 nozordo
tutur:

l.Firmanin faaliyyotinin uzunmiiddatli strateji moaqsadlorinin diiriist istifads
olunmasi.

2.Sarbast kapitalin totbiginin perspektiv sferalarinin axtarisi.

3. Marketing, iqtisadi va maliyys prognozlarimin layihalari.

4. Kapital qoyuluslari (investisiyalar1) biidcasinin iglonib hazirlanmasi.

5. Alternativ biznes-layihalorin somoraliliyinin giymotlondirilmasi.

6. Ovvoallor totbiq olunmus biznes-layiholorin reallagdirilmasi naticalorinin
qiymatlondirilmasi.

Miiassisanin investisiya calbediciliyi onun aid edildiyi sahanin makroiqtisadi

somaraliliyi ilo miiayyan olunur.



Olkomizin miistogilliyinin ilk illorindo yaranmus investisiya bohranindan
cixmaq tlg¢lin atilan ilk addim investisiya siyasati prioritetlorinin iglonmasindan,
eloco do biitiin qiivva vo investisiya imkanlarinin osas iqtisadi arttm noqtolorindo
comlosdirmokdon ibarot oldu. Yiinki diinya tocriibasi do gostorir ki, dovlot siyasoti
igtisadiyyatin real sektorunun giiclondirilmosino, xiisusilo do hazir mohsul
istehsalina ¢okilon xorclorin struktur torkibindo oks olunan osas vasaitlorin
amortizasiya payinin yiiksaldilmosing istigamotlonmaolidir.

Dovlot miilkiyyatinin 6zollosdirilmosi bazasinda yaranan kapital bazar1 osason
daha golirli maliyys alotlorine yonoaldilmaklo iqtisadiyyatin real sektoruna
investisiyani arxa plana ¢okmisdir. Bununla yanasi, istehsal investisiyalarinin arti-
rilmasi istehsalin tonozziiliinlin aradan qaldirilmasi, eloco do inflyasiya vo issizlik
soviyyasinin mohdudlasdirilmasi iigiin vacibdir. Bununla slagadar olaraq, dovlot
kapital qoyulusunun shomiyyati biidconin inkisaf mexanizmi vasitasilo artir ki, bu
da investisiya layiholorinin kreditlosdirilmasi vo dovlot zomanatlorinin verilmasi
ticiin istifads olunur.

Yerli sonaye saholorino investisiyanin colb olunmasi strategiyasi investisiya
qoyuluslarini stimullasdiran miivafiq maliyys idarsetmasini, hiiquqi, tanzimlayici
vo vergi sortlorinin yaradilmasmi nozards tutur.

Milli igqtisadiyyatin miixtalif saholorinds kapitala tolabat doyiso bilor. Hazirda
kritik maliyys ehtiyaclari miiassisonin normal foaliyyatini hoyata kegirmok ticiin
i1s¢i kapitalin vo istehsal fondlarinin minimal somaralilik soviyyosinin qorunub
saxlanmasi zoruriyyatindon ibaratdir.

Miiassisanin investisiya calb etmak qgabiliyyatini miiayyon edon ¢oxlu amillar
onlarin nazaratindon konarda yerlosirlor. Ona gors do, onlar {izerinds tam nazarato
malik ola bilacoklari vo belaliklo ds investorlarin kapital qoyulusu gorarlarina tosir
eda bilocaklari tadbirlorin islonib hazirlanmasi iizra foaliyyoti hayata kecirmok
lazimdir.

Investisiya sferasinda bohran voziyystinin inkisafin1 xarakterizo edon amillor

arasinda asagidakilar1 geyd etmok olar:



1. Investisiya qorarlarinin reallagdirilmasi naticalorine gors iqtisadi va inzibati

masuluyyatin olmamasi1 va kapitalin somarasiz istifade olunmasi.

2. Calb olunan kapitalin kifayoat qodor yliksok doyari.

3. Sonayenin miixtolif saholorinin elmi-texniki potensialinin ixtisar olunmasi.

Yuxarida geyd olunan amillor elo investisiya siyasotinin istifado olunmasini
nozordo tutur ki, bu hom 6zol, hom do xarici kapital ii¢iin sonaye saholorinin in-
vestisiya colbediciliyinin yiiksoldilmasino yonoldilmis olsun. Belo investisiya
siyasati asagidakilar1 nozords tutmalidir:

1. Prioritetlor lizra investisiya layihalorinin ndvbalonmasi.

2. Hoyata ke¢cma zamanina gors investisiya layihalorinin tosnifati.

3. Investisiyanin calb olunmasinin daha somarsli {isullarinin (manbalorinin)
istifads olumasi.

4. Bilavasito colb olunan investisiya ehtiyatlarinin daha somoroli istifads
edilmasi.

5. Risk saviyyasi ils aktiv idaraolunma.

Investisiya layihosi prioritetlorinin islonmasi zamani sosial vo xalq tosorriifati
ohomiyyatli investisiya layihoalori altinda dovlot zomanotinin alinmasi imkanini
nozora almaq tovsiys olunur.

Dovlat zomanatlorinin verilmasi hagqinda gorarin gobul edilmosi zamani in-
vestisiya layihalorinin sosial vo xalq tesarriifatt shomiyyatinin qiymatlondirilmasi
meyarlar1 agagidakilar sayilir:

1 .Milli igtisadiyyatin bohrandan ¢ixmasina vo bazara lazzim olan mohsul
istehsali hacmlarinin artimina kdmaklik gostarilmasi.

2. Igtisadiyyatin struktur cohotdon yenidon qurulmasina tosir gostorilmaosi.

3. Olko miqyasinda kaskin sosial problemlarin hall edilmasi.

4. Ohalinin ekoloji tohliikasizliyine amal olunmasi.

Dovlatin investisiya, struktur, sonaye, xarici ticarot vo elmi-texniki torkiblori
Oziindo birlosdiron kompleks iqtisadi siyasoti istehsal sferasinin investisiya
cazibadarligini tomin eds bilor. Miisssisonin investisiya foalliginin yiiksaldilmosi

tizro dovlat todbirlorinds istiraki noticasindo miiossisanin saroncaminda qalan



vasaitlorin horokatinin tonzimlonmasi va istehsalin investisiyalagmasina yonoldilon
vosaitlorin vergitutmadan azad olmasi1 daxildir.

Dovlotin strateji vozifolorindon biri iqtisadiyyatin maliyyo vo real sektor-
larinin somarali qarsiligh tssirinin yaradilmasi sayilir. Ogor iqtisadiyyatin biitiin
sahalori tonozziil vaziyyatinds yerlogorlorss, onda real sektorda tosorriifat aktiv-
liyinin artmas1 yalniz investisiya axinlarmin, o cimlodon do dovlst biidcesindon
yonoldilon investisiyalarin osasinda miimkiindiir.

Istehsal sferasina colb olunan investisiyalar Azarbaycan iqtisadiyyatinin in-
kisafi ¢or¢ivasindo aparilan islahatlarin innovasiya moagsodlorinin reallagdirilmasini
tomin edirlar.

Osas istehsal fondlarina investisiyanin getdikco asagi diismosi halinda tobii
chtiyatlar tiikkondikco, Olkomizin milli iqtisadiyyatinin artim imkanlar1 da
tilkonocokdir.

Miiossisonin investisiya imkanlariin asagi diismosi sobobindon sonayenin
yerli saholorinin investisiya colbediciliyinin yiiksaldilmosi iizro asagidaki amillori
ayirmagq olar:

1.Investorlara giizostlorin zoruri qanunvericilik tominati.

2.Intellektual miilkiyystin lazimi miidafiosi.

3.Azorbaycanda diinya infrastrukturu ilo tam uygunlasa bilon fond
infrastrukturunun yaradilmas.

4.Bank sisteminin tokmillogdirilmasi osasinda onun tonzimlonmaosi.

5.Umumi daxili mohsulun kifayot qodor yiiksok illik artim templorinin tomin
edilmasi.

6.0lkonin inkisafinin uzunmiiddotli perspektivo somarali dovlot investisiya
strategiyasinin iglonib hazirlanmasi va reallagmasi.

Biitiin soviyyelorde osaslandirilmis gorarlarin gobulu iigiin oan vacib amil in-
vestisiya imkanlar1 axtarisinin togkili sayilir. Beynalxalq tacriibads invetisiya kon-

sepsiyalarimin va togkilati-igtisadi sistemin (TIS) struktur iyerarxiya soviyyosinin



axtarisinin aparilmasina imkan veron ilkin sortlorin asagidaki tosnifati gobul
olunmusdur (171, s. 280-281):

1. Faydali qazintilarin emal vo istehsal istifadosi liglin yararli olan tobii
ehtiyatlarin mévcudlugu.

2. Movcud kond tosorriifat: istehsalinin imkan vo ononoslori, onun inkisaf
potensiali vo aqrar sonaye miiossisolorindo reallasdirila bilon investisiya
programlar1 (layiholori) dairasi.

3. Demogqrafik vo ya sosial-igtisadi amillorin tosiri altinda vo yaxud bazarda
yeni tipli amtos vo xidmoatlorin meydana ¢ixmasi naticosindo talobin komiyyat
va strukturunda golocok miimkiin doyisikliklorin giymatlondirilmasi.

4. Idxali ovoz edo bilocok istehsallarin yaradilmasina yonoldilmis investisiya
programlarinin vo ayri-ayri layiholorin meydana c¢ixmasina tokan vero
bilocok idxalin strukturu vo hocmi.

5. Xiisusilo do sosial-igtisadi inkisaf soviyyolori vo oxsar ehtiyatlarin uygun
golon digor dovlotlordo istehsalin strukturunun inkisaf tocriibosi vo
meyllori.

6. Yerli vo diinya iqtisadiyyat1 ¢orgivasindo istehlak¢1 saholorindo artiq
meydana ¢ixmis va ya meydana ¢ixa bilacak ehtiyaclar.

7. Istehlak¢1 saholorindo istehsalin artimi planlari hagqinda vo ya diinya

bazarinda artiq istehsal olunmus mohsula artan tolob hagqinda informasiya.

8. Vahid xammal bazasinda istehsalin diversifikasiyasinin molum vo ya
yenidon askara ¢ixarilmis imkanlari.

9. Kiitlovi mamulat buraxilisinda xorclorin asagi salinmasi naming istehsal
miqyaslarinin artirilmasiin somaraliliyi.

10.Umumigqtisadi sorait (mosolon, xiisusilo olverisli investisiya miihitinin
yaradilmasi, ixrac li¢lin imkanlarin yaxsilagdirilmasi vo s.).

Investisiya bazarinin Oyronilmosi ardicilligr asagidaki sokildo verilo bilor
(171,5.281-282):

1. Investisiya  bazarinin  makroiqtisadi  inkisaf  g0storicilorinin



qiymoatlondirilmasi vo prognozlasdirilmasi.

2. TIS tnsiirlorinin (saha, regionlar, miiossiso va s.) investisiya calbedici-
liyinin qiymotlondirilmasi vo prognozlasdirilmasi.

3. TIS instirlorinin investisiya foaliyyati strategiyasinin islonib hazirlanmasi.

4. TIS iinstrlorinin somarali investisiya portfellorinin iglonib hazirlanmasi.

5. TIS insiirlorinin investisiya portfellorinin idars olunmasi.

Investisiya bazarinin voziyyati vo onun seqmentlori tolab, toklif, qiymat, roga-
bot kimi gostaricilorlo saciyyalonir. Bazarin faaliyyat gostormosi iigiin investisiya
colbediciliyinin diizgiin vo vaxtinda qiymotlondirilmasi boylik shomiyyat kasb edir.

Bazar igtisadiyyatinin ganunlarinda aydin gostorilmis natica ilo elmi-texniki
problemlorin vo konkret mosalolorin  hollino yonoldilmis miiossolorin miixtolif
toskilat1 formalart mévcuddur. Onlarla yaxindan tanis olmaq siibhosiz ki, boyiik
praktiki maraq yaradir, ¢linki riskli biznes- istehsal, investisiyalarin idara
edilmosi, togkilatin strateji idare etmonin bir hissosidir.

Ovvalco saholorarast tokrar istehsal yanasmanin osas prinsiplori miioyyon
edilir. Sonra sahonin har bir qrupu {izro daha bir sira konkret investisiya proseslori,
programlari, vozifalori nazords tutulur. Investisiyanin prioritet istigamatlorinin
tomin olunmasi liciin xarici va yerli kapital investisiyalar1 da daxil olmaqla asas
investisiya monbalorini osaslandirmaq lazimdir. Nohayot gostormok lazimdir ki,
investisiya siyasati mexanizmi neco olmalidir ki, bazar mexanizmi dovlstde bir-
birila six alagads olan saha istehsalcilarini ayirmasin, onlarin partnyor maraqlarini
tomin etsin.

Yuxarida geyd olunanlar1 nazaora almaqla biitovliikde dovlstin investisiya vo
igtisadi tohliikosizliyinin tomin olunmasi movqgeyindon dovlst investisiya siya-
sotinin somaraliliyinin yiliksoldilmasi asagidaki prinsiplors amal olunmasi saye-
sindo miimkiindiir (171, s. 282-283):

1. Miiassisa aktivlorinin bazar qiymotlondirmasi tigiin soraitin yaradilmasi.

2.Investisiyanin geyri-kommersiya risklorindon sigorta olunmasi ti¢iin saraitin

yaradilmasi.



3.Amortizasiya siyasatindo onun liberallasdirilmasina yonaldilmis doyisik-
liklorin aparilmasi, amortizasiya siyasoti metodlarinin se¢ilmosi zamani miios-
sisonin sorbastliyi doracosinin yiiksoldilmasi.

4.Investisiya layiholorinin maliyyolosdirilmasindo miiossisonin daxili (xiisusi)
y1gim monbalarinin rolunun yiiksaldilmasi.

5.Investisiya prosesinin, xiisusilo do miixtolif miilkiyyat formalarinin inkisafi
yolu ilo ardicil olaraq geyri-morkozlosdirilmosi.

6.Y1gimin investsiya monbalorinin rolunun yiiksoldilmasi (miiossisonin
yigiminin v9 shali omanatinin daxili monbalari).

7.Investisiya programlari vo layiholorinin birgs (pay¢i) dovlot-6zol maliyys-
losdirilmasi tocriibasinin shomiyyati doracods genislondirilmasi.

8.Biitiin soviyyslorin asason qaytarma sorti ilo dovlot blidcasindon kreditlos-
dirilmasi.

9.Mohdud morkozlosdirilmis kapital qoyuluslarinin = dovlot  torofindon
dostoklonmosi vo yerlosdirilmasi, layihalorin ekspertizasi aparilmaqla miistosna
olaraq miisabiqo asasinda dovlatin moagsadli programlarina uygun olaraq morkoz-
losdirilmis investisiyalar hesabina istehsal toyinatli investisiya programlarinin vo
layihalarinin dovlat maliyyalosdirilmasi.

10.D6vlst biidcosinin  magsadli  xorclonmasi {izorindo dovlet nozarstinin
giiclondirilmosi.

11.Markazlasdirilmis (kredit) investisiya vasaitlorinin bir hissasinin xiisusilo
somarali va tez 6danilon investisiya proqramlart va layihalarinin (ilk novbads iqti-
sadiyyatm prioritet sahoalorinda), eloco do istehsalin struktur-texnoloji cohotdon
yenidon qurulmasinin siirstlondirilmasi iig¢iin sahavi mohsulundan vo miilkiyyat
formasindan asili olmayaraq kigik biznes obyektlorinin hoyata kecrilmo moqsadi
liclin istifadosi.

12.Xarici investisiyalarin c¢olb olunmasini  hoyata kecrilmo mogsadilo

normativ bazanin tokmillogdirilmasi. Bununla yanasi, milli vo maliyye-iqtisadi



tohliikosizlik noqteyi-nozorindon xarici investisiyalar liclin «bagli» istehsallarin
siyahisin miioyyon etmok zoruridir.

13.Xalq tosorriifatt ohomiyyatli infrastruktur proqramlarinda vo layihalorindo
dovlatin birbasa istiraki vo onlarin vergi imtiyazlar1 vo ya vergi krediti verilmosi
vasitosilo maliyyo stimullasdirilmasi.

14.1lkin saholorin vo magistral infrastrukturun investisiyalasmasina dovlotin
miidaxilasi.

Investisiya miihiti investisiya bazarimn calbedicilik doracasini miioyyan edon
vo investisiya riskinin komiyyatini sortlondiron sosial-iqtisadi, siyasi vo maliyyo
amillorinin macmusudur. Investisiya miihiti 6ziindo asason iki komponenti: ayrica
miiossisonin, regionun, Olkonin obyektiv imkanlarinin (investisiya potensiali) vo
investorun foaliyyat soraitini (investisiya riski) birlosdirir.

Osaslandirilmig investisiya qorarinin gobul edilmasi {i¢iin investisiya poten-
sialim1 vo yaxud tokco investisiya risklorini nozordon kecirmok kifayat deyildir.
Miiossisonin yerlosdiyi region investisiya potensiali baximindan birinci doracali
ola bilor. Masalon, orada zoruri maddi-texniki vo amok ehtiyatlari, eloco do maddi
cohotdon kifayat godor yaxsi tomin olunmus ohali tobaqosi vardir. Lakin agor siyasi
sorait sabit deyilsa vo yaxud otraf mithit miimkiin haddon artiq cirklonmigss, yeni
bir miiassisonin igo salinmasi1 bu miihitin olaraq yiiklonmasina sabab olacaq ki,
onda bu miihitds shali daha ¢ox ziyan ¢okmis olacaqdir. Miivafiq olaraq gostarilon
soraitdo investisiya qoyuluslarina ¢otin ki, kimsa razilagsin.

Investisiya potensiali investisiyalagmanin sfera vo obyektlorinin movcudlugu
vo miixtalifliyindan, elaca do onlarin iqtisadi vo maliyys voziyystindon asili olan
investisiyalar liciin obyektiv ilkin zominlorin comi kimi formalasir. Miiassisonin vo
ya regionun potensiali oslindo onlarin osas makroiqtisadi gostoricilorini, zoruri
istehsal amillorinin (is qilivvesi, asas fondlar, infrastruktur vo s.) moévcudlugunu,
eloco do ohalinin aliciliq gabiliyyatliyi vo miivafiq olaraq istehlak tolobini 6ziindo

ehtiva edon komiyyot xarakteristikasidir.



Ehtiyatlarin, hor seydon ovval iso, maliyyo imkanlarinin mohdudlugu so-
raitindo ddvlotin investisiya siyasoti ciddi mogsadyonlii xarakter dasimali, igtisa-
diyyatin struktur cohotdon yenidon qurulmasi siyasotinin onun investisiya tipli
inkisafa kecirilmosinin doaqiq aksi olmalidir. Bu moagsadls dovlst hakimiyyat or-
qanlar1 investisiya ehtiyatlarinin sopalonmosi miimkiinliiylinii aradan qaldirmaq vo
dovlotin maraqli olmadig1r obyektlorin tikintisini mohdudlasdirmaq moqsadilo
gostorilon siyasotin hoyata kecrilmosini  tomin edon obyektlorin yaradilmasi vo
garsitya qoyulan sosial-igtisadi moagsadlore nail olmaq ligilin olverisli investisiya
miihiti yaratmalidir.

Dovlat investisiya siyasoti ¢or¢ivasinda biitliin qiivvalor movcud ehtiyatlarin
maksimum istifadosino komok edon yeni investisiyalarin horokoto gotirilmosino
yonoldilmalidir. Investisiyanin yenilogsmosi istehsalin artimi, yeni is yerlorinin
yaradilmasi vo 0lko ohalisinin aliciliq qabiliyyatinin yiiksolmasi ilo miisayiot
olunan asagi inflyasiyali iqtisadi inkisafin oldo edilmasino yonaldilmis optimal
strategiya kimi ¢ixis edir.

Miiasir soraitdo dovlotin investisiya siyasoti kapital qoyuluslarmmnin xeyli
paymin 6zii-6ziinlii maliyyalogdirmasi, maddi-texniki ehtiyatlar bazart mexanizm-
lorinin vo infrastrukturunun inkisafi, investisiya prosesinin istirakcilar1 arasinda
miigavilo vo qaytarma sistemi prinsiplorine asaslanmali olsa da, bir sira biitov
programlar dovlot komaoyi tolob edir. Ona gora do, golocokds investisiya siyasati
dovlatin bilavasito istiraki ilo somarali sokildo qurulmali vo daha qonaotboxs

formada reallasdirilmalidir.



3.2.Investisiya strategiyasinin formalasmasi vo modernlogdirilmasindo xarici

investisiyalarin calb olunmasinin rolu

Olkodo aparilan ardicil vo mogsadyonlii siyasot noticesinde genis miq-
yasli, sistemli sosial-iqtisadi islahatlarin  faktiki baslangici hesab olunan 1995-ci
ildon etibaron Azorbaycan iqtisadiyyatina yonoldilon investisiya qoyulusunda
xeyli miisbot meyllor miisahido olunmaga baslanilmisdir.Belo ki, 1995-ci ildo osas
kapitallarin imumi y1giminin hacmi 1994-cii illo miiqayisodo 82% toskil edirdiso,
1997-ci ildo bu gostarici 139%, 2001-ci ildo 121%, 2005-ci ilds 112,1%, 2006-c1
ildo 1s0 109,9% soviyyesindo qorarlagsmisdir. Sosial-igtisadi islahatlarin  hoyata
Kegirilmasi naticasinda asas kapitallarin imumi yigiminin dinamik olaraq artmasi
0lko iqtisadiyyatinin ¢oxsahoali vo tarazlagdirilmis inkisafina zomin yaratmisdir.
Azorbaycan Respublikasinda osas kapitala yonaldilon investisiyanin UDM-do
xtisusi ¢akisi 1995-ci ilds 10,7%, 2000-ci ilds 20,5%, 2005-ci ilds 33,6%, 2010-cu
ildo 23,3% toskil etmisdir. 1995-ci ilda investisiya qoyulusunun 54,7%-i istehsal
toyinatli obyektlora, 45,3%-i iso qeyri - istehsal toyinatli obyektlora yonol-
dilmisdirsa, 2005-ci ildo bu nisbat miivafiq olaraq 84,5% va 15,5%, 2010-cu ilds
159 71,4% va 25,2% toskil etmisdir. Tohlildon goriindiiyli  kimi istehsal yonimlii
kapital qoyulusu davamli olaraq artmisdir. Biitlin maliyyo monbolori iizro osas
kapitala yonoldilon investisiyalar 1995-ci illo miiqayisade 2010-cu ildo toxminan
40 dofodon cox artmusdir.

Olko iqtisadiyyatim inkisaf etdirmak ii¢iin xarici investisiyalarin calb olun-
mas1 onunla slagadardir ki, Azorbaycanin zongin tobii sorvatlori vo onun monim-
sonilmoasi moévcud texnika vo texnologiyalarla iglonmasi imkanindan xaricdir.
Miitoxassislorin fikrinco, zongin yerli tobii resurslarin ononovi texnologiyalarla
manimsanilmasi geyri miimkiindjir.

Son vaxtlar 6lkodo geyri-neft sektorunun, xiisusilo do ixrac potensialinin
vo valyuta golirlorinin koskin artmasi imkan vermisdir ki, xarici vo daxili
investisiyalarin 6lks iqtisadiyyatinin biitiin sahslorine daha genis calb olunmasi

miimkiin olmusdur.



Qanunvericilik vo hiiqugi-normativ aktlar Azorbaycanda olverisli investisiya
soraitinin formalasmasi, osas fondlara amortizasiya ayirmalarindan 6z toyinatina
goro istifadosi, golirin kapitallagdirilmasina goroe vergi stimullari, qiymaotli kagizlar
bazarinin inkisafi, siorta isi vo tominatlar, ipoteka, itkilorin qarsisinin alinmasi vo
yerli kapitalin xaricdon qaytarilmasinin stimullagdirilmasi, xarici investorlarin colb
olunmasi kimi strateji istigamatlorin hoyata kegrilmasini tosbit edir. Yerli vo xarici
investisiyalarin  stimullagdirilmast  proqramimin  togkilati-hiiquqi  tominati
qanunvericilik vo normativ aktlarin gobul edilmasinin movcud sistemi gor¢ivosindo
formalasmalidir. Kapitalin  ixracinda mohdudiyystlor vo xarici banklarda
Azarbaycanin hiiquqi vo fiziki soxslorin hesablarindan tam istifads vo qiymatlor
izra ixrac olunan biitiin omtslor uygun qiymatlorls idxal olunan mal vo xidmatlorin
qiymat farqini saxlamagin miimkiinliiyii zoruridir.

Xarici investorlara vergi giizostlorinin verilmoasi ilo bagli miinasibatlori ton-
zimloyan vergi ganunvericiliyina vo normativ sonadlora olavalor etmok, vergi
veronin miidafiosi liglin apellyasiyalara baxilmasi qaydasini tokminlogsdirmak
zoruridir. Vergi yoxlamalart zamani prosessual miinasibatlori tonzimloyon
mexanizm vergi macallasindo nozora alinmalidir. Belo ki, miiasir tonzimloma
praktikasi vergi orqganlar1 torofindon sanksiyalarin asaslandirilmast vo predmetlori
haqqinda miibahisolora gotirib cixarir. Hesab edirik ki, beynolxalq investisiya
omokdasligr sahosindo baglica qanunlar, o climlodon, «Azarbaycan
Respublikasinda xarici investisiyalar haqqinda», «Azad iqgtisadi zonalar haqqinday,
«Azorbaycan vo xarici investorla baglanilan kosession miigavilolor hagqinday,
«Mbohsulun bolgiisii haqqinda saziglor» vo s. ganunlar bir-biri ilo uzlasmalidir.
Homin qganunlarda tokmillogsmolor vo ya onlarin olagolondirilmosi aparilarkon
asagidaki prinsiploras amal olunmasini magsadsuygun sayiriq: iqtisadiyyatin sabit
inkigafinin osas amili kimi investisiya prosesinin foallagsmasinin zaruriliyi;
Azarbaycan iqtisadiyyatinin istehsal
xarakterli investisiya omokdashgr vasitosilo diinya tosorriifat sistemino

daxil olmasina komok; miisabiqo vo horraclarin naticolori tizro yerli vo xarici



investorla konsesiyalarin toqdim edilmasi; xarici investisiyalarin Azarbaycan
igtisadiyyatina calb olunmasinda milli tohliikosizliyin tomin edilmasi.

Respublikamizda yerli vo xarici investorlarin omok maraqlarinin sigorta
miidafiasi problemi 6z aktualligmmi saxlayir. Investisiyalarin sigorta olunmasinin
asagidaki imumi prinsiplorini miioyyonlosdirmok olar:

- qaytarilmast miimkiin olmayan hallar doguran soboblordon asili olaraq
sigrota olunmus moaqsadli vasaitlorin gaytarilmasi hallarinda sigorta edon
idaro vo toskilatlar torofindon investorun maraqlarina doyon zororin
O0donilmaosi;

- sigorta olunan amlakin va sigorta haqqnin dayari;

- sigorta miiqavilolorinin baglanmasi qaydast;

- miigavilonin baglandig1 anda onun qiivvads oldugu vaxta kimi toroflorin
hiiquq vo vozifolorinin miioyyonlosdirilmasi. Sigorta idarolorinin foaliyystindo
dovlatin do istiraki nozoro almmalidir.

Beynolxalq tacriibaya uygun olaraq, xarici kapital1 gobul edon 6lko kimi xarici
investisiyalarin Azorbaycan orazisindo yerlosdirilmosi zamani mohdudiyyatlor do
miloyyanlosdirilmalidir. Xarici investisiyalar ii¢iin bagli olan vo ya onlarin
foaliyyati mohdudlasdirilan saho va regionlarin siyahisinin islonib hazirlanmasi vo
bunun ganunvericilik qaydalar il tosdiq edilmasi zoruridir.

Xarici investisiyalasma prosesinin formalasmasi vo inkisafi qanunlarin daha
otrafli izah1 vo sorhini veron miioyyan hiiqugi-normativ aktlarin qobul edilmasini
aktuallagdirir. Bunun ii¢lin bir sira togkilati-metodiki materiallar1 hazirlamaq vo
tosdiq etmak zoruridir.

Baglanmis vo imzalanmasi nazords tutulan beynoalxalq miiqavilalorin Azor-
baycana xarici investisiyalarin colb edilmosino aid hissasindo nozords tutulan
sartlorin yerino yetirmosi macburi olmalidir. Buraya Umumdiinya Ticarat Taski-
latinin tariflori haqqinda sazis vo onunla alagoadar investisiya tadbirlarinin ticarat
aspektlorina aid sonadlor partnyorluq vo amokdasliq haqqinda Avropa Birliyi ilo
sazislor, kapital qoyuluslarinin hovaslondirilmasi vo garsiligh miidafiesi haqqinda

sazislor, ikigat vergiqoymaya yol verilmomasi haqqinda sazislor vo s. aiddir. Hesab



edirik ki, Azorbaycanda xarici investisiya qoyuluslar ii¢lin hiiqugi-normativ baza
yaradilmis olsa da, onlarin daha genis miqyasda colb olunmasi sahosindo bir sira
hiiquqi normalarin miioyyon diizolisloro ehtiyac1i vardir, yoni qganunvericilik
bazasinin miiasir iqtisadi toloblora cavab veracok doracods tozolonmasi vacibdir.
Respublikamizda investisiya sahosindo yaranmis hazirki  voziyyot xarici
investisiyalar {izro ganunvericiliyin tozolonmosi yollarmin axtarisr {i¢lin sorait
yaradir.

Respublikamiz iqtisadi miistoqillik oldo etdikdon sonra 1992-ci ildo gobul
edilmis «Azorbaycan Respublikasinda xarici investisiyalar haqqinda» Qanunu bu
giin do 6lkodo xarici investorlarin foaliyystini tonzimloyon miihiim ganunvericilik
akti hesab edilir. Homin qganunun qobul edilmasinin osas noticosi xarici
investisiyalt miiassisalora milli rejimin verilmasi olmusdur ki, bu zaman belo
miiossisolor 0lko orazisindo borabor hiiquqglardan istifado edorok, sirf yerli miios-
sisalor ilo borabar vazifolor dasiyirlar. «Investisiya faaliyyati haggmda» Azarbay-
can Respublikasinin Qanununda gostorilir ki, ganun investisiyanin 6lko iqtisa-
diyyatina intensiv colb olunmasina, ondan milli sosial-igtisadi bazanin, habelo
beynalxalq iqtisadi amokdashgin va inteqrasiyanin inkisafi ligiin somarali istifads
edilmasing yonosldilmisdir.Bu ganun miilkiyyot formasindan asili olmayaraq biitiin
investorlarin hiiquglarinin borabar miidafissinoe tominat verir.

Azorbaycan Respublikasinda «Xarici investisiyalarin qorunmasi hagqinda»
Qanunun qoabul edilmosi ilo xarici iqtisadi olagoalorin genislondirilmasing, 6lkoyo
xarici kapitalin axiinin siirstlondirilmasina, istehsal vo infrastruktur sahalorinin
miiasir texnologiya asasinda yenidon qurulmasina nail olunmusdur. Hom da, bu
qanunda birgo miiossisolorin yaradilmas1 vo foaliyystinin hiiquqi-toskilati
formalar1, xarici investisiyali miiossisolor-sohmdar comiyyatlori, mahdud masuliy-
yatli miiassisalor, digor tosorriifat comiyyatlori vo ortagliglart soklinds yaradilmast,
Azarbaycan Respublikasi arazisinds xarici investorlarin pay istiraki ilo miiassisolor
(xarici miiassisolar), xarici hiiquqi soxslorin niimayandsliklorinin yaradilmast va

faaliyyat gostora bilmasi qanunla tasbit edilmisdir.



«Xarici investisiyalarin qorunmast haqqinda» Azorbaycan Respublikasinin
Qanununun osas miiddoalarindan biri do Azorbaycanda milli rejimin yara-
dilmasindan, yoni, hor seydon ovvol, Azorbaycan vo xarici investorlar {iglin borabor
investisiya miihitinin yaradilmasindan, yerli vo xarici investorlar ii¢iin eyni vergi,
gomriik mexanizminin totbiqgindon ibarotdir. Homin qanunun asas miiddoalarindan
digori iso xarici investorlarin hiiquqi miihiti qaydasidir ki, burada deyilir:» Xarici
investorlarin hiiquqi miihiti onlarin miilkiyyatos olan hiiququ, xarici investorlar
liclin yaradilmis sorait yerli hiiquqi vo fiziki soxslorin soraitindon pis (slverissiz)
ola bilmazy». Bundan basqa, qanunda Azarbaycanin miihiim iqtisadi sahalaring 6z
investisiyalarii qoymus xarici investorlar li¢iin miiayyan giizostlorin verilmasi do
nazards tutulur.

Qanunda xarici investorlara dovlot tominatlari mosalaloring mithiim yer
verilir. Belo ki, «Xarici investorlarin hiiquqi miidafiosi» adli maddesindo geyd
edilir ki, Azorbaycan Respublikasinin orazisindo xarici investorlarin hiiququ
tamamils vo sortsiz miidafia olunur.

Xarici investorlar {liclin iqtisadi sistemin transformasiyasini hoyata keciron
Olkalorin, o ciimlodon Azaorbaycan Respublikasinin soraitinde bu 0Olkalorin
qanungulugunun doyismasi ilo olagadar tominatlar son doraco miihiim yer tutur.

Bu mosaloys hosr olunmus xiisusi maddodo qeyd olunur ki, Azorbaycan
Respublikast ganungulugunda sonraki doyisikliklor ilkin qgobul edilmis sortlorlo
xarici investorlarin qoyuluslarina 10 il arzinds tasir eds bilmoz.

«Xarici investisiyanin qorunmast haqqinda» AR Qanunu mohsulun ixraci va
idxal1 zaman1 xarici investorlara bir sira imtiyazlar verir. Bir sira giizostlor xarici
investorlara «Monfastdon vergi haqqinda» AR Qanunu il verilir.

Lakin biz yuxarida soéziigedon qanunun ohomiyyatini qeyd etmakls yanasi,
demoayi do lazim bilirik ki, bu gqanun bir ¢ox cahatdon tokmil deyildir, bazi hallarda
ikimonaliliga, ifadslorin miirokkabliliyina rast golinir. Fikrimizcos, bu qanun
kohnalmis vo onu tokmillogsdirmoys ehtiyac vardir. Qanunda portfel investisiyalari
kimi investisiya foaliyyati mosalosine baxilmir. Eyni zamanda, monfoot vo

kapitalin 6lkoya gaytarilmasina zomanat verilsa do, onun valyuta nozarati rejimin-



don asililig1 tasbit olunmur. Hesab edirik ki, biitiin bu masalslor ganunda 6z hallini
tapmalidir. Bundan basqa, O6lkodo maksimum olverisli investisiya miihitinin
yaradilmasi {i¢iin investisiyalar haqqinda miiddoalarin doqiqgliyi vo birmonaliligi
tomin edilmolidir, ¢ilinki xarici investorlar ovvoalcodon bilmok istoyirlor ki,
qanunvericiliyl gobul edon 6lkolordo miivafiq yeni qanun onlarin investisiyalarina
nozoron hansi soviyyadodir. Moveud normalarin ikimonaliligr zamani vo yaxud bir
cox momurlardan c¢oxsayli icazolorin alinmasi movcuddursa, onda xarici
investisiyalar {i¢iin yiiksok colbedicilik g6zlomok olmaz.

Xaricl investisiyalar haqqinda gqanunvericilikds riski azaltmaga imkan veran
dayanigliga nail olmaq lazimdir.

«Azorbaycan Respublikast dovlot miilkiyyatinin 6zoallosdirilmosi haqqindax»
vo 1995-1999-ci illordo Azorbaycan Respublikasi dovlot miilkiyyatinin 6zoallos-
dirilmasinin Dovlot Proqramui xarici investorlarin respublikada 6zollogdirmo
prosesindo istirakina genis imkanlar nozordo tutulmusdur. Xarici investorlarin
0zallosdirma prosesinds istiraki Azorbaycan Respublikasinin ganunvericiliyi ilo
miioyyan edilmis sortlors vo qaydalara osason hoyata kecirilir.

Olverisli investisiya miihitinin tomin edilmasinda yerli va xarici investisi-
yalarin colb edilmosi lizro Azorbaycan Respublikasi subyektlorinin, icra haki-
miyyati orqanlarimn foaliyyati boyiik ohomiyyat kasb edir.

Apardigimiz arasdirmalarin naticasi olaraq geyd etmok lazimdir ki, bu sahado
formalasan investisiya strategiyasina miixtolif amillor qrupu tosir gostorir.

Birinci qrup amillars investisiya foaliyyatinin hayata kecirilmasi imkanlarin
xarakterizo edon amillor daxildir. Bu amillor asagidakilardan ibaratdir:

- potensial investorda sorbast kapitalin (ehtiyatlarin) mévcudlugu;

-iqtisadiyyatda investorlar ii¢lin ylksok somorali vosait qoyulusu istiga-
motlori iclin manfoatli, dinamik inkisaf etmokds olan sektorlarin mévcudlugu;

- investorun sarbast kapitali iqtisadiyyatin ayri-ayr1 sektorlarinda qobul

edilon soraitlor (golirlilik, risk) ¢or¢ivasinda yerlogdirmok arzusu. Nozoro
almaq lazimdir ki, investisiyalasma sorbast pul vasaitlorinin istifadasinin

yalniz movcud variantlarindan biri sayilir vo miixtalif alternativ variantlar



da moévcuddur;
- kapitalin calb olunmasina, onun somaorali yerlosdirilmosina vo kapitalin
birbasa (investisiyalasma) vo oks istigamatlordo horokotino kdmok edon hiiquqi
sorait.
Ikinci qrup amillors investisiya prosesinin naticolorino, onun somoraliliyino
tosir edon amillor daxildir. Buraya agsagidaki amillori aid etmok olar:
- UDM-do iimumi gonastin payi;
- yenidon maliyyalosdirmo doracosi vo kreditlor lizro real faiz doracosi;
- pul kiitlesi (M 2);
- monetizasiya amsali-UDM-do M2-nin pay1;
- Azorbaycan Respublikasinin qizil-valyuta ehtiyatlari;

- 1stehlak qiymatlari indeksi, sanaye mohsulu istehlak¢ilarinin qiymat indeksi;
- rosmi vo bazar ABS dollar1t mozonnosi manat ekvivalentindo.

Uciincii qrup amillora yalniz miixtolif vaxt intervallarinda horokot edon

amillor daxildir. Bu baximdan iki qrup amillori ayirmaq olar:
- uzunmiiddotli, imumiqtisadi;
- 1qtisadiyyatin inkisafinin miioyyan marhalalari {liciin vo miiayyan sahalar li¢iin
spesifik amillor.

Azarbaycan Respublikasi subyektlorinin dovlst orqanlart sargilorin toskili vo
investisiya layihalarinin beynalxalq sargilarinds istiraki ils, ¢ap nagrlarinds reklam-
informasiya kampaniyasinin hoyata kegirilmosi vasitosilo regionlarin olverisli
investisiya miihitini formalasdirirlar. Belo ki, Azarbaycan Respublikasinin Iqtisadi
Inkisaf Nazirliyi maraqli olan dovlst strukturu organlar ilo birlikde o6lka
regionlarinin iqtisadiyyatina xarici investisiyalarin calb edilmasi iizro todbirlor
plan1 isloyib hazirlamiglar. Homin sonoad regional investisiya siyasotinin biitiin
istigamoatlorini ohato edir vo Azorbaycan Respublikasi iqtisadiyyatina xarici
investisiyalarin calb edilmasina yonaldilmis konkret tadbirlari nazards tutur.

Yaxin vo uzaq xarici Olkslorlo amokdasliq har bir 6lkenin igtisadiyyatinin

golocok inkisafinin sabitlogmosi iiglin osas amillordon biridir. Mohz bu amillor



respublika {iclin zoruri olan mohsul ndvlarinin ixtisaslagmasni, kooperasiyasini
nazara alan razilagdirilmis iqtisadi siyasatin hoyata kecirilmasini zaruri edir.

MDB-nin istirak¢i-dovlotlorindon kapitalin colb olunmasi investisiya layiho-
lorinin birgo dovlet kommersiya maliyyslosdirilmasi, beynolxalq maliyys lizingi,
investisiya foaliyyotinin hoyata kegirilmosi iigiin konsersium tipli miigavilosi birgo
toskilatlarin yaradilmasi yolu ilo hoyata kecirilmolidir. Eloco do yerli investorlarin
mohsullarinda maragi olan MDB ddvlatlorin investisiyalarinin calb olunmasi ii¢lin
sorait yaratmaq vacibdir. Bununla olagodar olaraq, Miistoqil Dovlotlor Birliyi
olkaloari ila birgs investisiya amokdasligi mexanizmini va birgs maliyya tominatina
kecidi 1sloyib hazirlamaq mogsadsuygundur.

Iqtisadiyyata xarici investisiyalarin calb edilmosi tizro isin foallagdirilmasi bu
sahodo iglorin ardicil aparilmasi Azorbaycan iqtisadiyyatina xarici investisiyalarin
colb edilmosi tigiin yerli vo xarici investisiyalarin stimullasdirilmasina dair dovlot
programi islonib hazirlanmali vo miitomadi olaraq hoyata kecirilmalidir.

Son zamanlara qador xarici kapitalin birbasa investisiyalar soklinds istirakinin
osas formasi birgo miiossisolorin yaradilmast olmusdur. Azorbaycanda belo
miuassisalorin yaradilmasina 1993-cii ildon baslanilmis vo bu proses ilbail artan
xott lizro inkisaf etdirilmisdir. Birgo miiossisolorin nizamnamo kapitallarinda
Azorbaycan investorlarinin  payimin miioyyonlosdirilmosi Uisullarin1  tokmillog-
dirmak, xarici investorlarla yerli togkilatlarin nizamnamo fondlarin Azarbaycan
hissasi kimi qurulan binalarm, tikililorin, avadanhqlarin, torpagin qiymotlon-
dirilmasi metodikasini isloyib hazirlamaq zoruridir.

Azorbaycan iqtisadiyyatina investisiya axininin mithiim amili xarici banklarda
olan Azorbaycan kapitalinin qayitmasinin stimullagdirilmasi vo golocokdo 6lkodon
kapital axininin qarsisinin alinmasi iigiin todbirlorin goriilmoasidir. Olkemizin
miixtalif iqtisadi rayonlarinda va regionlarinda xarici investorlart calb etmak ii¢lin
azad iqtisadi zonalar yaratmaq mexanizmindon istifads etmok zoruridir.

Toskilati-hiiquqi soraitin yaradilmasi vo dovlot dostoyi ilo yanasi, yerli vo
xarici investisiyalarin stimullagdirilmasinin kompleks proqrami investorun konkret

layiholorin hoyata kecrilmosino birbasa mosrofloro aid olmayan xorclorinin asagi



salinmasi lizro todbirlori do 6zlinado birlogdirmalidir. Bununla olagodar olaraq,
investisiya bazarinin informatika infrastrukturu inkisaf etdirilmoli, iri hocmli
investisiya layiholori {izro xidmotloro olan tariflorin tonzimlonmosi hoyata
kecirilmoalidir, investorun miilkiyyati vo soxsi tohliikosizliyi tomin etmolidir.

Yerli vo xarici investorlar vo sahibkarlarin maraqlarini ifado edon ganun-
vericilik vo normativ aktlarin gobulu vo tokmillosdirilmasi inkisaf etmis xarici
Olkolorin miivafiq qanunvericilik aktlari ilo uzlagdirilmali, xiisusi qiymoatqoyma,
tarif vo geyri-tarif dorocalori yerli vo xarici investorlar ii¢iin eynilogdirilmalidir.

Investisiya foaliyyotinin informasiya tominati sahasindoe mdvcud olan vo
yaradilan kommersiya konsalting toskilatlarina, biznes-planlarin iglonilmasi tizro
firmalara, layiho institutlarina dovlot dostoyi vacibdir. Investisiya foaliyyotinin
informasiya tominati {iglin asagidaki informasiyalar: qanunvericilik bazasinin
mitkommolliyi; igtisadiyyatin vo onun ayri-ayri sahalorinin inkisaf perspektivlori;
infrastrukturun, elmi-texniki potensialin va is¢i qiivvasinin mévcudlugu va s. aldo
edilmoalidir. Potensial xarici investorlarin Azorbaycana olan maragini artirmaq
liclin vo diinya kapital bazarlarinda respublikanin calbedici obrazini yaratmaq
mogsadila genis informasiya bazasi yaradilmalidir.

Azorbaycan iqtisadiyyatinin inkisafi vo xiisusilo birbasa xarici investisiyalarin
horokoti {i¢iin Azorbaycanin qabaqcil beynolxalq maliyys toskilatlar ilo, ilk
novbads, Beynalxalq Valyuta Fondu, Beynalxalq Yenidonqurma vo Inkisaf Banki,
Avropa Yenidonqurma vo Inkisaf Banki vo digor beynolxalq toskilatlarla
omakdaslhigin genislondirilmasing biitiin saviyyalards diqqat artirilmalidir.

Yerli va xarici investisiyalarin stimullasdirilmasinin genis proqraminin hayata
kecrilmasi zamani homginin proqgramin monitoringinin vo tadbirlorin torkibinin
operativ toshih edilmasini togkil etmok zoruridir.

Xarici kapitalin 6lko iqtisadiyyatina calb olunmasi, noinki xarici iqtisadi
siyasatin yenidon qurulmasinin, hom do 6lkods gedon biitov bir iqtisadi sistemin
radikal iqtisadi islahatlarin, struktur doyisikliklorinin aparilmasinin ana xottini
toskil edir. Olkomiza xarici kapitalin axinmi stimullagdiran asas amilloro Azor-

baycanin geosiyasi voziyyati, zongin tobii ehtiyatlar1 vo kond tosorriifati xammal



ehtiyatlarinin olmasi, sarbast va ucuz is¢i qlivvasinin mévcudlugu, yliksok ixtisash
kadr potensiali, respublikamizin yaxin vo orta Sorqds son daraco olverisli nog-
liyyat-cografi movqeyi, miitonasib vergiqoyma miihiti, torpaq vo istehsal saho-
loring nisbaton az haqq 6doma daracalari, istehsal vo sosial infrastrukturun olmasi
vo s. aiddir. Digor torofdon, 1993-cii ilin ortalarindan baslayaraq timummilli
liderimiz Heydor Oliyevin yenidon hakimiyyato qayitmasi ilo, 6lkodo siyasi vo
iqtisadi sabitlik bargorar olmus, onun daxili vo xarici siyasoti sayosindo dovlotin
iqtisadi strategiyasinin formalasmasi vo hoyata kecirilmosindo miihiim ugurlar
qazanilmisdir.

Digor MDB respublikalarina nisbaton alverisli ehtiyatlar vo basqa imkanlara
malik olan Azorbaycanin orazisinds neft vo tobii gazin, domir vo polimetal filizlo-
rin, kimya sonayesi ii¢iin xammalin iri yataqlar1 kosf edilmisdir. Olkomiz emal
sonayesinin miixtalif sahslorinin inkisafi li¢lin kifayot qodor kond tosorriifatt xam-
mali bazasina malikdir. Eyni zamanda, homin xammal chtiyatlarma osaslanan
miiassiso va istehsallarin ¢oxu daha golirli olur vo xorclorini daha tez ¢ixarirlar.

Cadval3.1
Azarbaycan Respublikasimn iqtisadiyyatina yonaldilon investisiyalar

(cari qiymaotlorlo, min. man)

Investisiyalar 1995-ci il | 1996-2000- | 2001-2005-ci | 2006-2010-cu
ciillar Iar lar
mablo mablo |yeku-| moblag | yekun |Mablog | yekun
g |yekun| g na a a gora,
a goro, goro, %-1a
Comi 480,7 |100,0 (6230, {100,0{20975, [100,0 [41034, [100,0
O ciimlodon 331,4 |68,9 (4443, 71,3 (15624, (74,5 (13632, |33,2
1. Xarici 0 6 6
Ondan -osas 78,7 |16,4 (2765, 44,4 (12405, 59,1 (11982, |29,2
-portfel 252,7 52,5 (1677, (26,9 |3218,8 (154 (1650,6 |4,0
2.Daxili 149,3 |31,1 |1/87, |28,7 |5350,9 |25,5 |27401, 66,8
investisiyalar (osas 9 7

Moanba: Cadval miallif torofindon ARDSK-nin moalumatlar1 asasinda tortib

edilmisdir.



ARDSK-nin moalumatlarinin tohlili gostarir ki, biitiin maliyyslogsmo monbalari
hesabma o6lko iqtisadiyyatina yonoldilon investisiyalarin hocmi 2001-2005-ci
illordo 21 mlrd. manata yaxin olmusdur ki, bu da 1996-2000-ci illora nisbaton 3,4
dofo goxdur (cadval 3.1). Miiqayiso olunan dovrds xarici investisiyalarin hocmi 3,5
dofo artmis olsa da, onlarm Olko iqtisadiyyatina yonoldilmis timumi investi-
siyalarda xiisusi ¢okisi comi 3,2 faiz bondi artaraq 74,5% toskil etmisdir. 2006-
2010-cu illords iso biitiin maliyyslosmo monbolori hesabma 6lko iqtisadiyyatina
yonoldilon investisiyalarin iimumi hocmindo xarici investisiyalarin xiisusi ¢okisi
33,2%-0 enmis, o climlodon osas kapitala xarici investisiyalarin pay1 29,2%, portfel
investisiyalarin pay1 isa 4,0% toskil etmisdir. Eyni zamanda, tohlil gostarir ki, asas
kapitala yonoldilmis xarici investisiyalarin iimumi investisiyada xiisusi c¢okisi
1995-ci ilds 34,5%, 2000-ci ildo 52,4% toskil edirdiso, 2003-cii ildo bu rogom daha
da artaraq 75,2%-o qalxmig, 2004-cii ildon etibaron iso todriclo azalaraq 2005-cCi
ilda 63,5%-2, 2006-c1 ildo 53,5%-0 2007-c1 ildo i1so 38,1%-2, 2008-ci ildo iso
24,5%-5, 2009-cu ildo 20,1%-o enmis, 2010-cu ildo iso 24,8% toskil
etmisdir(codval 3.2).

Cadval 3.2
1995-2010-cu illorde Azarbaycan Respublikasi {izra osas kapitala

yonoldilmis xarici investisiyalar

Illor MiIn. manat Umunii investisiyada
xiisusi cakisi faizla

1995 78.7 34.5

2000 507.5 52.4

2001 733.1 62,6

2002 1560,9 74,1

2003 2848.0 75,2

2004 3598.8 73,1

2005 3665.0 63.5

2006 3333.1 53.5

2007 28445 38,1

2008 22230 24,5

2009 1645,0 20,1

2010 2405,9 24,8




Monba:Cadval miuoallif torofindon ARDSK-nin molumatlart asasinda tortib

edilmisdir.

Prof. ©.Q.0lirzayev holo 1999-cu ildo nosr etdirdiyi “Azarbaycanin iqtisadi
inkisafinin konsepsiyasi1 vo proqrami”(28) kitabinda sonraki dovrlords xarici kapi-
talin xiisusi ¢okisinin 20%-9, daxili imkanlar hesabina investisiyanin 80%-o qaldi-
rilmasi vacibliyini vurgulayirdi (s.44). Hans1 ki, hazirda qeyd olunan nisboto artiq
nail olunmusdur.

Azarbaycanda investisiya mihitinin hazirki veziyyati iqtisadiyyatin siiratlo
saglamlasdirilmasina iimid verir vo 6lkads investisiya siyasatinin yaxsilagdirilmasi
iz1o dovlotin foal horokoati getdikca giiclonir.

Respublikada yaranmis investisiya miihitini tohlil edorkon qeyd etmok
lazimdir ki, 6lko daxilindo kapital qoyulusunun hocmi ohalinin dévloto inami
doracasindon, xaricds iso asason investisiya miihitinin indeksindon asilidir.

Diinya birliyi Olkslorinin investisiya miihiti indeksi vo ya onun oks indeksi
olan risk iizro ohomiyyatino goro ayrilmast Olkonin investisiya colbediciliyinin
timumilosdirilmis gostaricisi olub, xarici investorlar liglin «barometr» rolunu
oynayir.

Xarici investisiyalar axininin investisiya miihiti indeksindon vo onun ayri-ayri
torkib hissolorindon asililigt demok olar ki, xotti xarakter dasiyir. Bu yaxinlarda
beynolxalq maliyys korporasiyasi Azorbaycani vo bir sira basqa xarici 6lkalori 6z
mocmu investisiya indeksino daxil etmok niyystinds oldugunu bildirmisdir ki, bu
da oOlkonin investisiya «gokisiyni miioyyonlosdirmays cohd gostoron vo 0z
investisiya portfelini formalasdiran beynslxalq xiisusi investorlar {i¢lin bir nov
istigamotlonma rolunu oynayir. Miitoxassislorin  fikrinco, tokco bu indeksin
monimsaonilmasi fakti sonraki illords investisiyalarin artmasina sabab olur. MDB
Olkalarinin qanunvericiliklorinin tohlili gostarir ki, bir sira respublikalarda timumi
miiddoalardan asili olmayaraq, milli ilo miiqayisado, xarici investorlar ti¢iin daha
boylik olveriglilik rejimi gobul edilmisdir. Bu, miiossisonin istismarinin birinci

moarhaloasinds monfaat liglin vergidon tam va ya qismon azad olmaqda (Ukrayna,



Qazaxistan, Belorusiya, Qirgizistan, Litva, Tlirkmanistan) vo ndvbati dovrdo onun
asag1 salinmasinda (Qazaxistan, Qirgizistan, Litva, Ukrayna, Estoniya) bu ciir
miiossisolar liclin gomriik giizostlorindo, tarif (Ukrayna, Moldova, Rusiya, Tirk-
monistan, Estoniya) vo qgeyri-tarif (Moldova) tonzimlomodo 6ziinii gostorir. Biitiin
bu adlar ¢okilon tadbirlor homin respublikalarda olverissiz investisiya miihitini
kompensasiya etmoyo vo xarici investorlart artiq riskdon dolayr yolla sigorta
etmoyo qadirdir.

Olverisli investisiya miihitinin formalagmasi1 {izro dovlot siyasotinin osas
istigamotlorine asagidakilar aid edilir (121, s.15-16):

-investisiya prosesinin potensial maliyys ehtiyatlarinin askara ¢ixarilmast;

- somarali investisiyalasmaya malik bazar subyektlorinin formalasdirilmasi;

- chtiyatlarin real investisiya tolobina transformasiyasina komok edon
mikroiqtisadi miihitin yaradilmasi vo dostoklonmasi;

- investisiyalsma prosesinin foallagdirilmasi ii¢lin stimullarin yaradilmas.

Azorbaycanda indiys godor investisiya miihitinin qiymatlondirilmosi sistemi
islonib hazirlanmamisdir. Xarici investorlar bir ¢ox oOlkolordo, o climlodon do
Azaorbaycanda investisiya miihitini miintozom izlayan coxsayli firmalarin iqtisadi
qiymatlondirilmasine osaslanib istiqgamot gotiiriirlor. Lakin xarici ekspertlorin
miintozom yigncaqglarinda onlarin 6lkonin investisiya miihitinoe verdiklori qiymatlor
milli ekspertlorin istiraki olmadan kegirildiyindan, ¢cox da real olmur. Respublikada
investisiya miihitinin real voziyysti haqgmda genis informasiya bankinm
yaradilmasi, xarici potensial investorlarin 6lkays maragini xeyli artirar. Bu xarici
investisiyalarin axiini1 vo optimal istifadasini tomin edar, Azarbaycan banklarinin
0z kredit siyasotinds mithiim miisbat doyisikliklara sabab olar.

Miiasir investisiya siyasatindo istehsalin intensivlosdirilmasi, somoraliliyin vo
keyfiyyatinin tomin edilmosina dogru doniis lizvii olaraq miiasir elm vo texnika
osasinda istehsalin tokmillagdirilmasi {izro aparilan islo baglidir. Elmi-texniki
toroqqinin 9sas material dasiyicilarinin istehsal vasaitlori va ilk névbads amok

alotlori olmasi osasinda tokrar istehsal prosesi genislonir.



Azorbaycan Respublikasi basqa respublikalara nisbaton olverisli investisiya
miihitine, zongin tobii ehtiyatlara vo basqa imkanlara malikdir. Belo ki,
Azorbaycanin orazisindo neft vo tobii qazin, domir vo polimetal filizlorin, kimya
sonayesi ti¢lin xammalin iri yataqlar1 kosf edilmigdir. Respublika emal sonayesinin
mixtolif saholorinin inkisafi liglin kifayot qodor kond tosorriifati xammal bazasina
malikdir. Bundan basqa, bu xammal ehtiyatlarinin vo onlarin emalma osaslanan
miiossisa va istehsallarin ¢oxu on galirli va tez xarcini ¢ixaran sayilir.

Zongin tobii ehtiyatlar1t vo kond tosorriifatt xammal ehtiyatlarinin olmasi ilo
yanasi, xarici investorlari, Azorbaycanda homginin is¢i qiivvasinin ucuzlugu vo
kifayat qodor yliksok ixtisasli kadrlarin olmasi, Azorbaycanin Orta vo Yaxin Sorg-
do son doaraca alverisli nogliyyat-cografi mévqeyi, vergiqoymanin glizostli sortlori,
torpaq va istehsal sahoalari {iglin cox da yliksok olmayan 6doma daracalari, istehsal
va sosial infrastrukturun olmasi va s. calb edir.

Xarici iqtisadi olagalorin inkisafinda hazirda 6ziinii bliruzo veran baslica meyl
omokdaslhigin yeni formalarmin inkisafi prosesi ilo olagodardir. Bunlara
asagidakilar1 aid etmok olar:

- xarici investorlarin sarmayslorinin totbiqinin genislondirilmasi;
- birgo istehsal miiossisolorinin yaradilmasi va inkisafi;
- elmi-texniki korporasiyalarin yaradilmasi va inkisafi.

Hazirda xarici iqtisadi alagolori samarali inkisaf etdirmok tigiin amokdaghgin
elo formalarina iistlinliik verilmolidir ki, onlar hom respublikada vo digor 6lkslordo
ixrac ii¢iin mohsul istehsalinin togkil edilmasino sorait yaratsinlar, hom do miiasir
texnoloji proseslarin monimsaonilmasinag komoklik gostarsinlor.

Iqtisadiyyata investisiyalarin calb edilmasi (ham xarici, hom do milli) 6lkads
investisiyaya olan tolobin 6donilmasinin shamiyyatli vasitasidir.

Investisiya kapitalinin foallagmasinda investisiyalarin qeyri-kommersiya
risklorindon sigortast xiisusi rol oynamalidir. Bu sahads on miihiim addim
Azorbaycanin investisiyalarin tominati iizro ¢oxtorafli agentliya qosulmasidir ki, bu
togkilatin missiyas1 homin dovlastlorin siyasi vo diger qeyri-kommersiya risklo-

rindon sigortasini hoyata kecgirmokdir. Xiisusi kapital qoyuluslart (hom yerli, hom



da xarici) li¢lin zaruri olan miithiim gaydalarin daimi vo malum yi1gimidir. Potensial
investorlar basa diismolidirlor ki, bu gqaydalar onlarin foaliyyatino totbiq
edilmolidir. Miitogokkil fasilosiz islahatlar morholosindo olan Azorbaycan
Respublikasinda iso hiiquqi miihiit daimidir. Olkonin xarici investisiyalara olan
tolobat1 ildo 1,0-2,0 mlrd. dollar togkil edir. Yaxin perspektivdo xarici investi-
siyalarin foaliyyatinin qanunvericilik bazasi yeni redaksiya ilo investisiyalar
haqqinda ganunun, konsessiyalar hagqinda qanunun vo azad iqtisadi zonalar
haqqinda ganunun gobulu ilo tokmillasdirilocokdir. Xarici investorun Azarbaycan
bazarinda investisiyalarin vaziyyati haqqinda informasiyaya c¢ixist tigiin Dovlat
informasiya morkozi yaratmaq zoruridir ki, bu qurum investisiya qoyulacaq
obyektlor lizra Azorbaycan torofinin tokliflor bankini formalasdirsin.

Respublikamizda, osasi imummilli liderimiz Heydor ©Oliyev torafindon
qoyulmus vo ¢agdas zamanimizda moéhtorom 6lko bas¢isi [Tham Oliyev torofindon
cox boylik soristo vo pesokarligla davam etdirilon iqtisadi islahatlar, dovlatin
iqtisadi siyasati vo onun torkib hissosi olan investisiya siyasoti ugurla hoyata
kecirilir vo iqtisadiyyatin inkisafinda, makroiqtisadi gostoricilorin ilbail yaxsilas-
dirilmasinda aldo olunmus nailiyystlor bunu bir daha siibut edir. Daxili vo xarici
investisiyalarin istehsala colb olunmasi vo onlardan somorali istifads sahasindo
hiiqugi-normativ bazanin tokmillosdirilmosinin miihiim istigamotlori asagidaki
tadbirlorin hayata kecirilmasindan ibaratdir.

Azorbaycanda daxili vo xarici investisiyalarin kompleks proqramlariin
stimullagdirilmasinin reallasdirilmasinda investisiya foaliyyotinin qanunvericilik
bazasinin yaradilmasi vo tokmillagdirilmasi eloco do zoruri toskilati todbirlorin ho-
yata kegirilmasi miihiim ohomiyyat kasb edir. Bu tadbirlordon osaslar1 asagi-
dakilardir:

- investisiyalarin maliyya, valyuta, vergi, gomriik, tarif vo qgeyri-tarif tonzim-
lonmasi haqqinda qanunvericlik aktlarinin va digar normativ sanadlarin sabitliyi;

- hiiqugi-normativ sonadlords vaxtasiri nazords tutulan doyisikliklor hagqinda

informasiyanin mévcudlugu;



- investisiyalar1 idarsetms orqanlarinin  miifassal idarsgilik  sistemi  vo
mexanizmlarinin olmasi.

Daxili vo xarici investisiyalarin stimullasdirilmas1 proqraminin toskilati-
hiiquqi tominati qanunvericilik vo normativ aktlarin gobul edilmasinin mdévcud
sistemi ¢ocivosindo formalagmalidir.

Bazar iqtisadiyyatl inkisaf etmis xarici 6lkolorin tocriibasi gostorir ki, imumi
daxili mohsulun torkibindo biitlin monbolor hesabina investisiya qoyulusunun
xtisusi ¢akisi 30-35% olduqda, bu istehsalin artimina, iqtisadi yiiksaliso zomin
yaradir vo bu asasda istehsal daha siiratlo inkisaf etdirilir.

Azarbaycan iqtisadiyyatinin davamli v sabit inkisafini tomin etmakls iqtisa-
diyyatin biitiin sahalorino xarici investisiyalarin calb olunmasini stimullasdirmaq
magsadila glizastli vergiqoyma, ikiqat vergiqoymadan azad etmoni totbiq etmokloa,

investisiyanin Azarbaycan iqtisadiyyatina axmini giiclondirmok olar.

3.3.Tokmil investisiya strukturunun formalasmasi somorali investisiya

strategiyasinin naticosi kimi

Olverisli investisiya miihitinin formalasdirilmasina tosir gostoron amillor
i¢arisindo siyasi amillor daha ¢ox ohomiyyat kasb edir. Hiinki 6lka iqtisadiyyatinin
investisiya tolobatinin 6donilmasi xarici kapitalin calb olunmasini tolab edir ki, bu
da ilk novbada 6lkadas siyasi sabitliyin olmasi ila baghdir. Artiq respublikamizda
bu sahodo xeyli nailiyyatlor oldo edilmis, xarici investisiyalara miinasibatdo
olkomizin movqgeyi aydinlasmis, xarici kapitalin colb olunmasi tomin olunmusdur.
Lakin holalik colb olunan investisiyalarin boyiik oksariyyati yanacaq-enerji
kompleksina qoyulmusdur. Hazirda geyri-neft sektoruna investisiya qoyulusu talob
olunan soviyyads deyil vo long gedir. Odur ki, homin saholorin do hoyati
ohomiyyato malik olmasi nozoro alinmaqla, bu saholora investisiya axini biitlin

miimkiin iqtisadi vasitolordon istifads olunmagla stimullagdirilmalidir.



Xarici investisiyalarin emal sonaye saholorindo osas fondlarin modernlosdiril-
masind vo yenilosdirilmosine investisiya qoyulusu qisa miiddot orzindo hasilat
sonayesi arasinda balanslasdirilmis inkisafa nail olmaga vo vosait qoyulusunun
Oziinii 6domasing imkan vers biler.

Bazar iqtisadiyyatina kecidlo olagodar olaraq dovlotin iqtisadi proseslora
mohdud miidaxilasi, yalniz zoruri hallarda tonzimlomo todbirlori istisna olmagqla,
maliyya sabitliyinin tomin olunmasi, homginin beynalxalq razilagsmalarin sortlorine
omal olunmasina tominat verilmasi, baslicas1 iso investisiya faaliyyati haqqinda
zoruri qanunvericilik bazasinin yaradilmasi ilo investisiya miihitinin forma-
lagdirilmasint tomin etmisdir. Lakin bu miihitin daha da yaxsilasdirilmasi tigiin
yena do mogsadyonlii sokildo islorin davam etdirilmosi vacibdir. Bu islora: inves-
tisiya foaliyyotinin tonzimlonmasi, isgilorin (sahibkarlarin) toskilat¢iliq qabiliy-
yatinin yiiksaldilmosi, verilon kreditloro goro olverisli faiz doracslorinin miioy-
yonlosdirilmosi vo s. aid ola bilor.

Milli iqtisadiyyatin iri bloklara ayrilmasi aspektindo asas istehsalin, istehsal
vo sosial infrastrukturun struktur tohlili investisiya qoyuluslariin prioritet isti-
qamoatlorinin tokmillogdirilmasine imkan verir, ¢iinki iqgtisadi strukturun tokmillos-
dirilmosina tolobat labiid olaraq hoyata kecirilon kokli iqtisadi doyisikliklorin
baglica amili vo vasitasi kimi investisiyalarin strukturunun da tokmillogdirilmosini
sortlondirir.

Investisiyalarin sahavi strukturunun todqiqi, mahiyyat etibarilo onlarin iqtisa-
diyyatdaki struktur doyisikliklora tosirini miioyyon edir. Bununla bels, ogor
ovvallor digget makroiqtisadi strukturda comlosirdise,hazirda saho soviyyasinda
makroiqtisadi proporsiyalarin Oyronilmasi vurgulanir. Investisiyalarin sahavi
bolgiisii yalniz biitlin iqtisadi proporsiyalarin formalagsmasina deyil, hom do biitov-
liikdo iqtisadi artimin templorina holledici tosir gostorir.

Investisiyalarin sahovi strukturu xalq tesorriifatinin ayri-ayr1 sahalorinin
inkisafina yonoldilmis maliyys resurslari arasinda nisboti oks etdirir. Malum
oldugu kimi, sahavi proporsiyalar 6zii-6ziina formalagmir. Onlar bu vo ya diger

saholorin inkisafina yonoldilon vosaitlordon asilidir. Ona gora do, investisiyalarin



sahavi strukturunun tokmillogdirilmasi-biitovliikde milli iqtisadiyyatin struktu-
runun tokmillosdirilmosinin miihiim vasitasidir.

Azorbaycanin tosorriifat strukturunda xammal saholori, homginin ara mohsul
istehsalinin yiiksok xiisusi ¢okisi vardir. Hazirki dovrdo osas masalo bu ara
mohsulundan daha ¢ox hazir omok wvasitolori vo istehlak predmetlori istehsal
etmokdon ibarotdir.

Istehsal predmetlori istehsal edon saholorin inkisafinin siirotlondirilmosi,
goyuluslarin somaraliliyinin yiiksolmosi demokdir. Ogar investisiya prosesi yeni
texniki osasda hoyata kegirilirso, onda daha az maddi istehsal xorclori ilo sabit
tokrar istehsal templorinin saxlanmasi {igiin real imkanlar yaranir. Yeni texnikanin
somoraliliyli mohz onun yeni mohsul, o climlodon istehlak predmetlori istehsalina
komayindon ibaratdir. Istehsal vasitolorinin zoruri artimi ilo miiqayiseds hazir
mohsulun {istlin artim templori onu gostorir ki, yeni miassisolorin texniki
rekonstruksiyasi vo tikintisi zamani istehsal vasitalorinin kamiyyatco artimindansa,
biitovlikde timumi mohsulun vo milli golirin artim templarini qorumaga imkan
veran yeni texnika almaq zoruridir.

Iqtisadi struktur, bir gayda olaraq, iqtisadi dinamikanin daha sabit elementidir.
Azorbaycanin konkret soraitindo agir sonaye vo horbi sonaye kompleksindon
maliyys vo maddi resurslarin istehlak mallar1 vo xidmaotlori istehsal edon saholora
kogliriilmosi, yiliksok texnologiyali sahoalorin, homg¢inin tikinti kompleksinin
prioritetliyinin tomin edilmosi, ixrac vo idxali ovoz edon istehsallarin yliksok
texnologiyali mallari istehsal edon sektorunun yaradilmasi ¢ox miihiim problemdir.
Maliyyo-kredit vo qiymot siyasoti, son toyinatli mohsul buraxilisimin dovlot
tonzimlonmosi sistemi buna tabe olmalidir.

Respublikada son illordo osas istehsal saholori arasinda investisiyalarin
bolisdiiriilmosi asagidaki kimi olmusdur (cadval 3.3).

3.3 saylt cadvalin molumatlarindan goriindiiyli kimi, Azerbaycanda comi
investisiya qoyulusunda 2000-2004-cii illordo senayeya investisiya qoyulusunun
xususi ¢okisi 68,2%-don 79,6%-0 godor artmus, lakin bundan sonra 2005-2010-cu

illorde azalma meyli 42,5%-o qador davam etmisdir.



Olko iqtisadiyyatma yonaldilon investisiyalarin {imumi hacminin dofalorlo
artmasina baxmayaraq, kond tosorriifatinin, tikintinin, tohsilin, sohiyyonin, elmin

vo digor xidmot saholorinin maddi - texniki bazasiin yenidon qurulmasina vo



Codval 3.3

Saholor iizro asas kapitala yonoldilmis investisiyalar(faizlo)

Comi O ciimlodon
. . Kond tosarriifati, | Tikinti |Nogliyyat,anba| Digor
Islor | Investisiya
oyulusu Sonaye | ovguluq Vo meso r saholor
qoyu tosnifati tosorriifat1 vo
1995 100.0 46.4 1.9 0.3 5.3 46.1
1996 1000 72 0 15 02 34 229
1997 100.0 710 05 05 47 238
1998 100.0 75.0 0.6 0.6 6.6 17.2
1999 100 0 617 12 11 14 3 217
2000 1000 68 2 n7 03 Q2 216
2001 1000 705 n7 11 11.2 16 5
2002 100.0 77.3 0.8 1.9 6.6 13.4
2003 1000 794 09 03 104 90
2004 1000 796 07 04 87 106
2005 100.0 72.3 0.7 0.8 11.6 14.6
2006 100.0 68.9 0.9 0.2 135 16.5
2007 100,0 62,2 3,3 0,1 11,7 22,7
2008 100,0 44,3 3,7 0,1 22,5 29,4
2009 100,0 41,8 3,5 0,4 22,2 32,1
2010 100,0 42,5 4,6 1,5 24,6 26,8

Moanba: Cadval mioallif torofindon ARDSK-nin moalumatlar1 asasinda tortib

edilmisdir.

genislondirilmosing ¢ox az investisiya yonoaldilir. Tohlil gostorir ki, 2000-2009-cu
illor orzindo imumi investisiyanin yalmz 0,7-3,5%-i aqgrar sektorda, 0,3-2%-i
tikintida, 0,3-0,4%-1 tohsil sektorunda istifads edilmisdir.

Inkisaf edon iqtisadi soraitdo investisiyalarin sahovi strukturu elo doyisil-
molidir ki, onda daha ¢ox kapital verimi olan saholorin pay1 yiiksalsin. Ogor
cadvoalin molumatlarina nazar salsaq, belo notico ¢ixarmaq olar ki, hazirki dovrde
investisiya siyasatinin prioritet istigamatlori kapital qoyuluslarinin iqtisadiyyatin
digor saholorinin inkisafina yonosldilmalidir. Lakin bu, ancaq iimumi naticadir,
clinki hor bir sahonin daxilinde 6z yarimsahalori vo eyni istehsal somaraliliyi
olmayan miixtalif miiossisolor vardir. Ona gors do, bunlardan on miitoraqqi olan-
larin prioritet inkisafi blitovliikdo homin sahodo iqtisadi veoziyyatin yaxsilas-

dirilmasina holledici tosir gostors bilor.



Osas istehsala investisiya qoyulusu hom do ona xidmot edon sahoslor iiglin
xarakterikdir. Burda homginin investisiyalarin xeyli azalmasi vo yaranan milli
golirin imumi migdarinin miivafiq olaraq asag1 diismosi ilo miisahids olunur. Osas
istehsal saholorindo oldugu kimi, bu proseslor kapital veriminin azalmasi ilo
misayiot olunur. Azorbaycanda istehsala xidmot strukturu sonaye cohotdon inkisaf
etmis Olkolordon xeyli forglonir, onun inkisafi iso beynolxalq omok bdolgiisiiniin
dinamikasindan geri qalir. Sonaye cohatdon inkisaf etmis diinya ilo miiqayisada
respublikada yiiksak texnoloji va elm tutumlu, xiisusilo telekommunikasiya, rabito
vo maliyyo foaliyyotindo zoruri olan xidmatlor long inkisaf edir. Xidmot
strukturunda sads, omok tolob edon faaliyyst novlori daha genis yayilmisdir,
hor¢gond ki, son zamanlar molumat, elmi-texniki, kommunikasiya, nogliyyat vo
maliyys xidmatlorinin genis spektri inkisaf etmoys baslayir. Xidmatin onanavi
novlorinin ¢oxu haqqr az 6donilon vo az mohsuldar foaliyyot sahosino aiddir.
Miiasir xidmot ndvlorinin, elmi-texniki innovasiyalarin imkanlarini mohdudlas-
dirmayan dovlat sektoru va eloco do 6zal sektorda inkisaf etdirilmalidir.

Hazirda struktur-investisiya siyasati iqtisadi foaliyyatin birinci bélmosindon
ikinci bolmosine istigamatlondirilmoys, yoni emal sonayesino, oradan yliksok
somorali vo sosial istigamatli iqtisadiyyat yaratmaq {iciin iiglincii emal tutumlu
istehsallara, xidmotlors, informasiya, istehsal vo sosial infrastrukturun inkisaf
etdirilmasina yonaldilmalidir.

Son illords asas kapitala yonoaldilmis investisiyanin texnoloji strukturunda da
xeyli doyisikliklor bas vermisdir. Belo ki, osas fondlarin aktiv hissasine (masin vo
avadanliglara) yonsldilon investisiyalarin xiisusi ¢okisi 2001-ci ildoki 15,9%-don
2002-ci ildo 30,4%-9, 2003-cii ildo 31,7%-0 godor qalxmus, 2004-2005-ci illords
23-24 faiz civarina enso do, 2006-2008-ci illorde yenidon 30-31%-o qodor yiik-
solmigdir (codval 3.4). Cadvalin molumatlarindan goriindiiyii kimi, 2009-cu ildo bu
gostarici 9,4 faiz bondi azalaraq 19,1 faizo borabor olmusdur. Eyni qayda ilo
tikinti-qurasdirma islorino yonaldilon investisiyalarin da payr yiiksalmoys dogru
meyl etmoklo 2001-ci ildoki 33,0%-don 2005-ci ilds 53,9%-0 godor galxmis, 2006-
c1 ildoa iso bir godor azalaraq 50,7% toskil etmis, 2007-ci 1lds iso yenidon qalxaraq



53,3%, 2008-ci ilds 61,9% olmusdur. Umumiyyatlg, tikinti-quragdirma islorine
investisiyalarin xiisusi ¢okisinin yiiksok olmasi saho strukturunda bas veran
doyisikliklo, daha dogrusu, neft sektoruna investisiyanin {istiinliiyii ilo izah edilir.
Cadval 3.4
2000-2009-cu illordo Azorbaycanda asas kapitala yonoldilmis

investisiyanin texnoloji qurulusu (faizlo)

Illor Comi O ciimlodan

investisiyalar tikinti-.qura.sdnma masin, fcwadanhq, alot sair ilor

1slori vo invertarlar

2000 100 42,6 23,5 33,9
2001 100 33,0 15,9 51,1
2002 100 441 30,4 25,5
2003 100 44,6 31,7 23,7
2004 100 50,5 23,9 25,6
2005 100 53,9 23,4 22,7
2006 100 50,7 30,0 19,3
2007 100 53,3 30,7 16,0
2008 100 61,9 28,5 9,6
2009 100 67,1 19,1 13,8

Monba: Cadval miuollif torafindon ARDSK-nin moalumatlar1 asasinda tortib

edilmisdir.

Miigayise ti¢lin geyd edoak ki, biitovliikde 6lka iqtisadiyyati lizro asas kapitala
yonoldilmis investisiyalarin hacmi 2010-cu ildo 2000-ci ilo nisbaton 10,0 dofo
artmisdisa, neft sektoruna yonoldilon investisiyalarin biitovliikdo osas kapitala
yonaldilon investisiyalarda xiisusi ¢okisi 1995-ci ildo 40,6%-don 2000-ci ildo
51,9%-9, 2005-ci ildo 65,2%-0 qalxmus, 2010-cu ilds iso 37,2 faiz bondi azalaraq
30,3% toskil etmisdir (codval 3.5).

Son illor Azorbaycan iqtisadiyyati lizro osas kapitala yonoldilmis daxili
investisiyalarin strukturunda soanayenin xiisusi ¢akisi azalmaga meyllidir. Bels ki,
ogor 2005-ci ildo asas kapitala yonoldilmis daxili investisiyalarin strukturunda
sonayenin xiisusi ¢okisi 2005-ci ildo 39% idisa, 2009-cu ildo bu rogom 9,0 faiz
bondi azalmaqla 30% toskil etmisdir.






Cadval 3.5
1995-2010-cu illordo Azorbaycanin neft sektoru vo qeyri-neft sektoru iizro

osas kapitala yonoldilmis investisiyalarin dinamikasi va strukturu

1995 -ciil | 2000-ciil | 2005-ciil | 2010-cuil 20109"1:“ |
0-la
comi, | xUisusi [comi, | xiisusi | comi, | xtisusi| comi, |Xiisu {1995 |2000 -
Gostari- | mIn. | ¢okisi, | mIn. | ¢okisi, | min. |¢okisi,| min. | si - | ciilo
cilor man | %-lo [ man | %-lo | Man | %-lo | man |[c¢okis|ciilo | nisbo-
I, |nisba| ton
Butovlukd|228, |100,0 (967,8(100,0 [5769,9(100,0 |(19715(100,0|{42,6 | 10,0
o 0lka 0 : dofo | dofo
igtisadiy-
yati  Uzrd
osas
kapitala
yonaldilm
0 92,5 (40,6 [501,9/51,9 |3756,2|65,2 (2947,6|30,3|319| 5,9
ctimlodon dofa | dofo
-neft
geyri-neft {135, (59,4 |465,9|48,1 [2013,7|34,8 |6767,6|69,7 |50,0| 14,5
sektoru |5 dofa | dofo

Moanba:Cadval miiallif toraofindon ARDSK-nin molumatlar1 asasinda tortib

edilmisdir.

Tohlil gostarir ki, asas kapitala yonaldilmis daxili invesitisiyanin sahovi struk-
turunda sonayedon sonraki yeri naqliyyat, anbar tosorriifati vo rabito (20-25%
civarinda) tutur ( 4).

Respublikamizda son illor istifadoyo verilmis osas fondlarin formalar iizro
strukturunu nazordon kecirsak gorarik ki, 1995-ci ilds istifadoys verilmis asas
fondlarin dovlota moxsus olan hissasi 74,5%-don 2000-ci ildo 63,3%-2, 2005-Ci
ildo 12,2%-o2 enmis, 2009-cu ilds iso bir godor qalxaraq 28,6% toskil etmisdir ( 5).
Daxili investisiyalarda dovlotin pay1 50%-don ¢ox, xarici investisiyalarda iso comi
10% hacminds prognozlasdirilir. 2005-2009-cu illords istor daxili vo istorss do
xarici investisiyalarda geyri-dovlat investisiyalarin xiisusi ¢okisi xeyli artmis-

dir. Daxili va xarici investisiyalarin saho strukturu da bir-birindon xeyli forqglidir.



Daxili investisiyada neft sonayesi, naqliyyat, rabito vo monzil tikintisi Ustlinliik
togkil edir. Xarici investisiyalarin sahovi strukturu iso osason neft sonayesi ilo
baghdir. 2010-cu ildo osas kapitala bank kreditinin moblogi 2000-ci illo
miiqgayisodo 4,7 dofs, 2005-ci ilo nisbaton iso 67,5% artaraq, onun imumi
investisiyada xiisusi ¢akisi 2000-ci ildoki 13,6%-don, 2010-cu ildo 6,4%-o qodor
azalmisdir (codval 3.6).

Cadval 3.6

2000-2010-cu illordo Azorbaycanda osas kapitala yonoldilmis

investisiyadan maliyys manbalari iizra istifade edilmasi

2000-ci il 2002-ci il 2005-ci il 2010-cu il | 2010-cu il %-
min. | %-la| min. [%-lo| min. | %-lo| min. | %-lo| 2000- | 2005-
manat manat manat manat ciilo | ciilo
nis- | nis-
osas 967.8 (100,0({2107,0{100,0{5769,9|100,0(9715,2 {100,0 10,0 168,4
kapitala dofo
investisiya
0 689,2 (71,2 (1746,9 (82,9 |4767,0|82,6 |4930,8 |50,8 (7,2 103,4
ciimlodon: dofa
-muassisd
-ohalinin (45,3 4,7 (86,9 (4,1 (331,8 |57 1|407,1 |42 |9,0 122.7
xususi dofa
vosaiti
-bank 131,8 |13,6 |165,2 |7,8 |[372,1 (6,4 |623,4 |64 |4,7 1675
lereditlAri AAafA
-biidca 284 (29 (474 (2,3 (1935 |34 |3181,9|35,0 (1120 (16,4
Vasaitlori Dofa  |dofa
-basqa 12,3 (1,3 - - -
toskilatlar1
n
biidcadonk |8,3 09 (442 |21 |72,7 |1,3 |(568,0 |58 (68,4 |7,8
an ar dofa |dofo
fondlarin
-sair 526 (54 16,3 (0,8 (32,8 [0,6 |4,0 0,0 |7,6 12,2
vasaitlor

Monba:Cadval miuollif torafindon ARDSK-nin molumatlar1 asasinda tortib

edilmisdir.



Investorlarin hansi 6lkodo islomolori adoton bu 6lkonin investisiya bazarinda
movcud olan investisiya miihitindon vo bu 6lkodo hoyata kecirilon investisiya
siyasotindon asil1 olur.

Olko iqtisadiyyatma xarici investisiyanin colb edilmosi xalq istehlaki mallar:
istehsalinin vo xidmatlorinin genislonmosing, yeni texnologiyalara, idaroetmonin
qabaqcil {iisullarina yiyslonmoys, real bazar miinasibatlorine uygun infrastruktur
yaradilmasina imkan verir. Bundan basqa, xarici Olkolordon alinan borc vo
kreditlordon forqli olaraq xarici investisiya xarici borca agirliq gotirmir.

Xarici investorlar1 Olkomizin iqtisadiyyatina sormays qoymaga sovq edon

baslica sobablor asagidakilardan ibarotdir:

respublikamizin zongin mineral-xammal resurslarina malik olmast;

yiiksok ixtisasli kadr potensialinin mévcudlugu;

xarici investisiyalarin qorunmasina dair dovlot torafindon zomanat verilmaosi,

hliqugi-normativ bazanin vo ganunvericilik aktlarinin miitkommal olmasi.

Yeni igtisadi soraitdo respublika hokumati torafindon milli investisiya siyasati
hoyata kegirilorkon, omok bdlgiisiindo 6lkomizin yeri miioyyon edilmalidir. Heg
kima sirr deyildir ki, hazirda diinyanin inkisaf etmis bazar iqtisadiyyatl 6lkalori
Azarbaycani tobii ehtiyatlar monbayi kimi taniyir. 9gor 2002-2007-ci illords xarici
investisiyalarin sahoalor {lizra strukturuna nazer yetirsok, gorarik ki, investisiyalarin
toxminon 80-85%-i neft vo gqaz sahalorine yonoldilmisdir.

Tacriiba gostorir ki, hor hans1 bir 6lkays xaricdon birbasa investisiyalarin
gotirilmoasi yalniz iqtisadi vo siyasi sabitlikdon asilidir. Bundan basqa, dovlot
0lkads sahibkarhq hiiququnun gqorunmasina tominat vermali, adalatli rogabat soraiti
yaratmali, idxal vo ixracdaki qanun pozuntularmin qarsisini almalidir. Eyni
zamanda, diinya bazarlarinda reklam faaliyyotinin artiritlmasi, kommunikasiya
sisteminin yaxsilasdirilmas1t vo beynolxalq maliyys institutlarn ilo olagolorin

yaxsilasdirilmasi da vacib sayilir.



Investisiya qoyuluslar1 ilo golir aldo etmoyin etibarlilig1 arasinda tors miito-
nasib asililigin mdévcudlugu he¢ kimdo siibho dogurmur. Masslon, Avropanin
inkisaf etmis bazar 6lkolori MDB o6lkolorino nisboton investisiya qoyulusu iigiin
xeyli etibarli 6lkolordir. Buradan da montiqi olaraq bels bir gonasto galmok olar ki,
investorlarin Azorbaycanda neft hasilatindan bir il orzindo oldo etdiklori goliri,
Boylik Britaniyada 8-10 il miiddstinds gqazanirlar.

Odur ki, son illar respublika iqtisadiyyatinin inkisafi iiclin investorlarin say1
vo eloco do qoyulan investisiyalarin hocmi artmisdir. Belo ki, biitiin maliyyo
monbalori hesabina respublika iqtisadiyyatina qoyulan investisiyalarin hacmi 2000-
ci ildo 967,8 min. manatdan 2009-cu ilds 9715,2 mln. manatadok vo ya 10,0 dofs,
o ciimlodon daxili investisiyalar uygun olaraq 460,3 mIn. manatdan 7309,3 min.
manatadok vo ya 15,9 dofs, xarici investisiyalar 1sa 829,5 mln. manatdan 2405,9
mln. manatadok va ya 2,9 dofs artmisdir.

Qeyd etmoyi vacib bilirik ki, milli iqtisadiyyatimiza xarici investisiyalarin
calb edilmasi prosesi 1994-cii ilin 20 sentyabrinda «Osrin miigavilas» adini almis
ARDNS ilo bir sira nohong xarici neft sirkotlori arasinda baglanmis neft
kontraktlarindan sonra baglanmis va bu proses tadricon genis miqyas almisdir.

Hazirda 6lkomizds ¢oxlu investisiya layiholori reallasdirilmaqdadir. Bunlarin
igarisindo neft sonayesino qoyulan xarici investisiyalar boOyiik xiisusi ¢okiya
malikdir. Bela ki, 2009-cu ildo neft sanayesina qoyulan xarici investisiyalar 1,2
mlrd. manat toskil etmoklo iimumi xarici investisiyalarda xiisusi ¢okisi 73,9%-0
barabar olmusdur.

Onu da geyd edok ki, neft vo qaz hasilat1 lizro baglanmis miigavilolor 30 il
miiddating nozards tutulur ki, bunun da naticesinds respublikamiza yatirilan xarici
investisiya qoyuluslarinin mablagi 60 mlrd. ABS dollarina yaxin olacaqdir.

Osas kapitala yonasldilon xarici investisiyalarda asas yeri Boylik-Britaniya, ABS,
Yaponiya, Norveg, Tiirkiyo, Fransa, Yexiya vo Isvecro tutur. 2009-cu ildo homin
Olkalorin asas kapitala yonoldilmis xarici investisiyalarda payr miivafiq olaraq
48,7%, 18,3%, 6,9%, 4,3%, 3,4%, 2,5%, 2,1%, 1,6% toskil etmisdir. Bundan basqa,

0lko iqtisadiyyatina xarici investistyalarin axinimi1 stimullagdirmaq, zongin neft-qaz



yataqlarinin  monimsanilmasini  siirotlondirmak  maqsadils  respublikamizin
orazisindo hasilatin pay bolgiisii lizro sazislor osasinda karbohidrogen foaliyyotini
hoyata keciron xarici sirkotlor {iclin miivafiq protokollarla tonzimlonan, Vergi
Macallasindon forqli {istiinliiklors malik olan xiisusi rejimli vergitutma mexanizmi
nozordo tutulmusdur. Belo ki, respublikamizda karbohidrogen foaliyyeotini hoyata
keciron xarici subpodrater sirkotlor gordiiklori is vo xidmotlora goro oldo etdiklori
golirdon yalniz 5-8% doracasi ilo 6donis monbayinds tutulan monfost vergisinin
odoyicilori olmagla digor vergilordon azaddirlar. Eyni zamanda, neft sazislori lizro
podratci toraf sayilan xarici sirkatlorin karbohidrogen faaliyystindon olds etdiklori
golirlari isa homin sazislorlo miiayyon olunan daracelarle yalniz manfaat vergisine
calb olunur.

Kapitalin investisiyalasdirilmasinin birbasa formasi emitentin aktivlorinin
maliyyo etibarliligindan asilidir. Fond bazarinda sohmlorin oldo edilmosi forma-
sinda borc kapitalinin toqdim edilmasini tokrar fond bazarinin inkisaf etmomaosi vo
sohmin bazar doyarinin katirovkasinin olmamasi xeyli ¢atinlogdirir. Istor regionlar,
istarso do Olko soviyyesindo investisiyalasdirmanin daxili monbalori halo ki lazimi
siirotlo inkisaf etmir. Investisiyanin foallagdirilmasinda iistlinliik ohalinin
omanatlorinin  vo  tosorriifat  subyektlorinin - y1i§iminin  colb  edilmosi  va
reinvestisiyalasdirilmasinda bank mexanizminin inkisafina verilir.

Bazar iqtisadiyyat1 soraitindo investisiya prosesinin foallasmasinin bu ciir real
zominin ortaya ¢ixmasinin obyektiv zaruriliyi dovlatin pul - kredit, biidca - vergi
vo qiymat siyasati ilo qarsiligli uzlagdirilan makroiqtisadi amillors uygun olaraq
sohmdar miilkiyyat formalarinin imkanlarindan istiado olunmasi vo fond
bazarindan investisiyanin calb edilmasi ilo sortlonir.

Investisiya axinlarinin v daxili yigimin daralmasi investisiyanin faydalilgini
ohomiyyatli sokildo asagi sala bilor. Bununla yanasi, istehsalin real sektorlarinda
investisiya foalliginin zaiflomasi asagidakilarla sortlons bilar:

1. Sonaye istehsalinin azalma meyli potensial investorlar {i¢liin onun
investisiya colbediciliyini agagi salmisgdir;

2. Ohalinin amanatinin va toplanmis xiisusi kapitalin calbetma mexanizminin



zoifliyi vo iqtisadiyyatin real sektorlarmin inkisafinda onlardan kifayat qodor
istifado olunmamasi;

3. Maliyya institutlarinin vo maliyyo vasitogilorinin maliyys sabitliyinin
istonilon soviyyads olmamasi ev tosorriifatlarinin vo tesorriifat subyektlori kimi
potensial investorlarin onlara inaminin itirilmasine gotirib ¢ixarmisdir;

4, Bank likvidliyinin idarsedilmosi mexanizminin islonib hazirlanmamasi
bank kapitalinin y1§im tempini asagi salir, bank aktivlorinin real sektorlara
invetisiya prosesini longidir;

5. Maliyys va fond bazarinin ayri-ayr1 seqmentlarinin vo vasitalorinin inkigaf
etmomasi amanatin va portfel investisiyanin sigortalanmasinin vo tominatliligimin
yiiksoldilmasini talob edir;

6. Iqtisadiyyatin kapital tutumlu prioritet sektorlarinin inkisafi {izro uzun-
midotli investisiya layiholorinin olmamasi bu mogsadlor li¢iin bank aktivlorinin

foal colb edilmasini longidir.

3.4. Sahibkarliqda investisiya layihalorinin maliyyalosdirilmasinin strateji

istiqgamatlori

Azorbaycanda sahibkarligin inkisafi garsisinda duran osas problemlordon biri
isglizar faaliyyetin zoruri maliyya ehtiyatlari ilo tomin edilmasi ilo slagadardir. Bu
problemin halli xeyli doracads dovlatin hoyata kecirdiyi investisiya siyasatinin
miqyasindan vo samarasindan asilidir. Iqtisadi adebiyyatda geyd olundugu kimi,
yalniz dovlat torofindon somoarali investisiya siyasotini hoyata kegirmoklo yaxin
golacokds sahibkarliq faaliyystinin vo biitdvliikde iqtisadiyyatin yiiksok inkisafi
tomin edilo bilor (75, s.181). Bununla yanasi, homin prosesdo alternativ golirlilik
masalalorin  dorindon vo hortorofli tohlil olunmasi, riskin qiymatlondirilmasi,
investisiya qoyulusunun iqtisadiyyatin  prioritet saholorino  yonoldilmosi

mogsadouygun sayilir.



Hazirda respublika iqtisadiyyatinin investisiya bazasi kimi daxili vo xarici
investisiyalar ¢ixis edirlor.

Aparilan hesablamalar gostorir ki, 2005-2010 — cu illor orzindo 6lko iqtisa-
diyyatinin inkisafina 31 mlrd. manata yaxin daxili investisiya yonaldilmisdir ki, bu
da biitliin monbalar {izra investisiya qoyuluslarinin 49,2%-ni togkil edir (cadval 3.7).

Cadval 3.7
Biitiin maliyys monbalori lizro Azaorbaycan iqtisadiyyatina investisiya

goyuluslar (xarici investisiyalar nozors alinmagqla)

2000 | 2005 | 2006 | 2007 2008 2009 2010 2005-
2010

Biitiin
monbalor
izro inves-
tisiya qo-
yuluslari
(xarici in-
vestisiyalar
Nn3Zara
alinmagqla):

min.manat | 1289,8 | 6733,4 | 7415,6 | 10353,9 | 13328,0 | 10282,7 | 13929,0 | 62042,6

min.dollar | 1441,4 |7118,5 | 8300,4 | 12066,1 | 16222,0 | 12794,2 | 17354,8 | 73856,0

Xarici investisiyalar:

min.manat | 829,5 |4628,5|4514,2|5727,2 |5625,8 |43951 |6619,7 |31510,5

min.dollar |927,0 |4893,2|5052,8 | 6674,3 |6847,4 |5468,6 |8247,8 |37184,1

Daxili investisiyalar:

min.manat | 460,3 |2104,9 |2901,4 | 4626,7 |7702,2 |5887,6 |7309,3 |309924

min.dollar | 514,4 |2225,3|3247,6 |5391,6 |9374,6 |7325,6 |9107,0 |36671,9

Moanba:Cadval miiallif toraofindon ARDSK-nin molumatlar1 asasinda tortib

edilmisdir.

Cadvalin molumatlarindan goériindiiyti kimi, biitlin monbalor iizro investisiya
qoyuluslarinin hacmi 2010-cu ildo 2005-ci illo miiqayisads 2,1 dofs, o climlodan
xarici investisiyalarin hacmi 43%, daxili investisiyalarin hacmi isa 3,5 dofo

artmigdir. Mohz bunun noticesidir ki, biitlin monbalor {izro investisiyalarin



qoyuluslarinin hacminds daxili investisiyalarin xiisusi ¢okisi 2005-ci ildoki 31,3%-
don 2010-cu ilds 52,5%-0 yiiksolmisdir.

Maliyyo monbolori iizro istifado edilmis investisiyalarin iimumi hocmdo
xtlisusi ¢okisinin inkisaf dinamikasimin tohlili gostorir ki, 2005-ci ill miiqayisado
2010-cu ildo miiossiso vo toskilatlarin vosaitlorinin payr 31,7 faiz bondi azalaraq
82,6%-don 50,9%-0 enso do, investisiya monbolori arasinda onun payr digor
monbolordon xeyli coxdur (codval 3.8).

Cadval 3.8
Maliyys manbalari iizra istifads edilmis investisiyalarin imumi

hacmda xiisusi ¢akisi, %-1o

ILLOR
2005 2008 2009 2010
Osas kapitala  yonaldilmis
investisiyalar, comi 100,0 100,0 100,0 100,0
O climlodan
1.Miiassisa va toskilatlarin 6z
vosaitlori 82,6 47,6 49,4 50,9
2.0halinin soxsi vasaiti 5,7 3,0 4,0 3,8
3.Bank kreditlori 6,4 4.0 54 6,5
4 Biidco vasaitlori 3,4 38,8 35,0 32,9
5.Biidcodonkonar  fondlarin
vasaitlori 1,3 6,6 6,2 5,7
6.Sair vasaitlor 0,6 0,0 0,0 0,2

Monba:Cadval miuoallif torofindon ARDSK-nin molumatlart asasinda tortib

edilmisdir.

Cadvalin malumatlarindan goriindiiyli kimi, son vaxtlar neft golirlorinin xeyli
artmas1 noticosinda asas kapitala yonsldilmis investisiyalarin maliyys manbalori
arasinda bilidca vasaitlorinin pay1 2005-ci illo miigayisado 10 dofoys qodor artmaqgla
3,4%-don 2010-cu ildo 32,9%-9 yiiksalmisdir.

Tadqgiqatdan aydin olur ki, son vaxtlar daxili investisiyalarin xiisusi ¢okisi
xeyli artmis olsa da, Olko iqtisadiyyatinda xarici investisiyalar daha yiiksok

ohomiyyat kosb etmisdir. Tohlil gostorir ki, 2005-2010-cu illor orzindo xarici



investisiyalarin hocmi 37,2 mlrd. ABS dollan toskil etmisdir ki, bu da olko
iqtisadiyyatina qoyulmus investisiyalarin imumi hacminin 50,8%-na barabaordir.
Cadval 3.9
Azorbaycan Respublikasi iqtisadiyyatina qoyulmus xarici

investisiyalarin hocmi(min. ABS dollar1)

2000 | 2005 | 2006 | 2007 2008 | 2009 2010

Comi xarici | 927 | 4893,2 | 5052,8 | 6674,3 | 6847,4 | 5468,4 | 8247,8
investisiya

O cuimladan:

Maliyyo kreditlori | 262,9 | 698,4 | 983,5 | 1576,6 | 2357,9 | 1438,3 | 3405,9

Neft sonayesino 546,1 | 3799,9 | 3422,3 | 4003,3 | 3350,7 | 2412,7 | 2955,3

Birgs va xarici in-
vestisiyali 118 | 230,5 | 368,4 | 439,1 | 494,1 | 624,4 | 659,6
miiossisalor

Monba:Cadval miisllif torofindon ARDSK-nin molumatlart osasinda tortib
edilmisdir.

Xarici investisiyalart strukturuna nozor yetirdikdo aydin olur ki, son illords
maliyyo kreditlorinin hacmi 2000-ci il vo 2005-ci illo miigayisado 2010-cu ildo
mivafiq olaraq 13,0 dofo vo 4,9 dofo artdigina gors, onlarin xiisusi ¢okisi 41,3%-9
yiiksolmisdir. Neft sonayesino yonaldilon xarici investisiyalarin pay1 2000-ci ildoki
59,0%-don 2005-ci ildo 81,0%-o qalxsa da, 2010-cu ildo bu gostorici 50,7%-2
enmigdir. Birgo vo xarici investisiyali miiossisalorin xiisusi ¢okisi isa 2000-ci illo
miiqayisado 4,7 faiz bondi azalaraq 12,7%-don 2010-cu ildo 8,0%-o diismiisdiir.

Yuxarida geyd olunanlardan goriindiiyii kimi, tohlil olunan dovrds olko
Igtisadiyyatinin inkisafina daxili vo xarici manbalor hesabina xeyli investisiyalar
yatirilmisdir ki, bu da biitovlikde onun maliyys vosaitlori ilo tomin olunmasi
sahosindo holo do tam reallasmamis movcud potensialin olmasi hagda natico
cixarmaga imkan verir. Lakin bununla bels, voziyyatin sahibkarliq baximindan
tohlili bu sahads hoals do problemlorin méveud oldugunu gostarir.

Belo ki, ilk névbodo onu da geyd edok ki, 2005-2010-cu illordo miixtalif
manbalardan olan investisiyalarin miiqayisali arasdirmasi gostorir ki, homin dovrda
0lko iqtisadiyyatinin inkisafina qoyulan sarmayslarin halo do yaridan ¢oxu xarici

olkalarin vo maliyys qurumlarinin payina diisiir.



Ikinci torofdon qeyd etmok lazimdir ki, biitiin daxili maliyys manbalori
arasinda miiossisa vo togkilatlarin 6z vasaitlori 2005-ci illo miiqayisade 31,7 faiz
bondi azalaraq 82,6%-don 2010-cu ildo 50,9%-0 enmasino baxmayaraq, halo do bu
gostarici digor monbalor iizro miivafiq gostoricilori xeyli gabaglayir. Biidcodon
osas kapitala yonoldilon vosaitlorin xiisusi ¢okisi xeyli artmis olsa da, o6lko
igtisadiyyatinin investisiyalasmasinda bank kreditlorinin payr 4,0-6,5 faiz
civarindadir. Halbuki bazar iqtisadiyyath 6lkslords investisiya monbayi kimi bank
kreditlorindon genis istifado olunur. Miigayiss ii¢iin geyd edok ki, Rusiyada biitiin
név bank kreditlorinin hacmi UDM-in 10-12%-ni, Qarbi Avropa dlkalorinds 80-
120%-ni toskil edirsa(7, s.159), Azorbaycanda bu gostarici 2010-cu ildo biitiinliiklo
22,0%, osas kapitala kreditlor iso 1,6% toskil etmisdir.

Bununla yanasi, tadqiqatlar gosterir ki, 6lks iqtisadiyyatina yonaldilmis xarici
investisiyalarin torkibindo bu vo ya digor soviyyado sahibkarliq faaliyyotino aid
edilo bilocok bolmo, yani birgo miiassisalar vo xarici firmalar tizro investisiyalarin
hacmi 2005-ci illo miigayisodo 2010-cu ilds 2,9 dofs artaraq 230,5 mln. Manatdan
659,6 mln. manata yiiksalso do, onun xiisusi ¢okisi tohlil olunan dévrde toxminon
5-11 faiz civarinda olmusdur ki, bunun da gonastboxsli saymaq olmaz.

Investisiya monbalari i¢orisindo ohalinin soxsi vasaitlorinin do xiisusi ¢okisi
cox asagidir. Belo ki, 2005-ci illo miiqayisodo bu gostorici 2010-cu ildo 12,5%
artaraq 373,2 mln. manat togkil etmisdir ki, bu da osas kapitala yonoldilmis
investisiyanin iimumi hocminin 3,8%-no borabordir. Todqigatlar gostorir ki,
yaranma monbayindon asili olmayaraq shalinin soxsi vasaitinin daha ¢ox hissasi
Olko daxilinds isgiizar foaliyyoto yonolmoyorok Olkodon konara ¢ixarilir, bununla
da ya xarici Olkalorin iqtisadiyyatina yatirilir, ya da ki, xarici banklarda toplanir.
Ona goro do hesab edirik ki, respublika daxilindo homin yigimlar {iclin slverisli
istifado imkani yaratmaqla, eyni zamanda bir cox movcud biirokratik ongoallor logv
edilmokls, bu vesaitin bdyiik bir hissosinin respublika daxilindo investisiyalara
cevrilmasing, xiisusilo do hor hansi bir isgiizar foaliyyst formasina yonaldilmasine

nail olmaq miimkiindjir.



Goriindiiyli kimi, natico etibarilo, daxili investisiya monbalori baximindan
respublikada milli sahibkarligin inkisafi tiglin voziyyoti holo do mogbul saymaq
olmaz. Respublika iqgtisadiyyatinin belo bir dayanighh is adamlar1 torafindon
Azorbaycan iqtisadiyyatina yonoldilon vasait biitovliikde o6lks iqtisadiyyatina
yonoldilmis daxili investisiyalarin 3-4%-ni togkil edir.

Olkodo yaranmis movcud voziyyoti doguran osas sobabloro kreditlosmo
mexanizmlordaki ndgsanlari, 6lkads maliyys sabitliyini tomin etmak {i¢iin nisbaton
sort maliyyo todbirlorinin aparilmasini, nisboton yiiksok vergi doracolori vasitasilo
ohalinin macmu talablarini mohdudlasdirmagi vo s. aid etmok olar.

Hesab edirik ki, yuxarida geyd olunan nogsanlart aradan gqaldirmaq vo
sahibkarligin inkisafin1 tomin etmok mogsadilo onun maliyyo bazasinin mohkom-
londirilmasinin bir sira istiqgamotlori movcuddur. Milli sahibkarligin golocak
inkisafi moqsodilo kigik vo orta sahibkarligin mévcud problemlori, o climlodon
onun maliyys masalalori dovlotin bu aspektdo bilavasito himayosini, xiisuson do
KOS-un miidafiosi vo stimullagdirilmasi iizro daha effektiv todbirlor goriilmosini
iqtisadi zorurato ¢evirir. Bazar iqtisadiyyatli 6lkalorin oksoriyyatinde milli sahib-
karliga miinasibotdo dovlot mohz bu ciir siyasoti hoyata kecirir. Respublikada
sahibkarligin maliyys bazasinin, méhkomlondirilmasi ilk ndvbads, dovlat biidco-
sindon bu mogsadlo kifayat qodor morkozlosdirilmis kredit vosaitlorinin ayrilmasini
tolob edir.

1992-ci ildo respublikada yaradilmis Antiinhisar siyasoti vo Sahibkarliga
Komok Komitasi(indiki Iqtisadi Inkisaf Nazirliyi) nozdindo Sahibkarliga Komok
Milli(SKMF) foaliyyot gostorir vo bu fondun osas maliyys monboyi dovlot
biidcasindon ayirmagqlardir. Onu da qeyd edok ki, 1993-cii ildo SKMF yarandig:
vaxtdan etibaron dovlst biidcasindon hoar il fonda sahibkarliq strukturlar arasinda
boliisdiiriilmak tigiin miioyyon vasait ayrilir.

Son illor arzinds SKMF-nin vasaiti hesabina regionlarin inkisaf etdirilmasi
istigamotindo iqtisadiyyatin istehsal vo emal saholori iizra, hamginin regionlarda
turizmin inkisafina yonosldilon kreditlorin hacminin hor il nisbi artimi miisahids

olunur. 2004-2008-ci illor iizro Azorbaycan Respublikasinin Ddvlat Biidcoasindon



sahibkarligin inkisafi ii¢iin comi 300,0 milyon manat (o ciimlodon, 2004-cii ildo
20,0 milyon manat, 2005-si ildo 40,0 milyon manat, 2006-si ildo 80,0 milyon ma-
nat, 2007-si ildo 80,0 milyon manat, 2008-si ildo 80,0 milyon manat) vosait ayril-
misdirsa, 2009-cu ildo qaytarilan kredit vosaitlorini nozors almaqla (56 milyon
manat) sahibkarligin inkisafi ti¢in timumilikdo 130 milyon manat vasaitin
vosaitdon istifade edilmisdir. Sahibkarliga Koémok Milli Fondu torafindon 2009-cu
ildo 2101 sahibkarliq subyektine miivokkil kredit togkilatlar1 vasitasils verilmis 130
milyon manat giizostli kredit vosaitinin 28.3%-1 sonaye mohsullarinin istehsali vo
emal1, 15.2%-1 kond tosarriifati mohsullarinin emali, 17.4%-1 kond tosorriifat
mohsullarinin istehsali, 0.7%-1 turizm infrastrukturunun inkisafi, 36.9%-1 xidmot
vo infrastruktur saholorinin inkisafi, 1.5%-1 1so kiitlovi informasiya vasitolorinin
inkisafina yonoaldilmisdir. Bu kreditlor hesabina 8499 yeni is yerinin yaradilmasi
nazords tutulmusdur.

“Azorbaycan Respublikasinin 2010-cu il dovlst biidcasi haqqinda Azarbaycan
Respublikast Qanunu”nun totbiq edilmosi barodo Azorbaycan Respublikasi
Prezidentinin 21 dekabr 2009-ci il tarixli 187 nomrali Formaninin 2.12.3.1.1-cCi
bondino osason Azorbaycan Respublikasi Sahibkarliga Komok Milli Fonduna
sahibkarligin inkisafi ilo bagli xarclor iiglin dovlat biidcasindon 44,0 min. manat
vosaitin ayrilmasi tomin olunmusdur.

2010-cu il orzindo Fondun xazino hesabina 755 mln. manat vosait qaytaril-
mugdir. “Azarbaycan Respublikasi Sahibkarliga Kémok Milli Fondunun vasaitinin
istifadasi Qaydalar”nin 1.7-ci boandine asason qaytarilan kredit vasaitlori vo diger
daxilolmalarin  710,0 mln manati sahibkarliq subyektlorinin investisiya
layihalorinin giizastli sartlorlo maliyyslasdirilmasi magsadils istifads olunmusdur.

2010-cu il arzindo Sahibkarliga Komok Milli Fondu torafindon maliyyalos-
dirilmasi qorara alinmis investisiya layiholori {izra timumi kredit tolobat1 140100.9
min manat, o climlodon respublikanin iqtisadi rayonlar {izro 135878.9 min manat
(97%) toskil etmisdir.

2008-ci ildz Sahibkarlsma K¢mzk Fondunun vzsaiti hesabsna moavzkkil kredit

tzikilatlars vasitzsilz respublikansn 52 izhzr vz rayonu ozrz 797 sahibkarlsq



subyektinin investisiya layihzsinin maliyyzlzidirilmzsinz 87,8 milyon manat vzsait
ayrsimsidsr (czdvzl 3.10).

2008-ci ildz Fondun vzsait hesabsna movzkkil kredit tzikilatlars tzrzfindzn
maliyyzlzidirilmii layihzlzrin 70,6 faizi, 2010-cu ildz isz 99,8%-i respublikansn
regionlarsnsn paysna doior vz bu layihzlzrin 85,6 faizi istehsal vz emal
yenomlodoar. Verilmii kreditlzr ozrz 2008-ci ildz 9065, 2010-cu ildz isz 5609 yeni
Il yerlzrinin yaradslmass nzzzrdz tutulmuidur.

Fond tzrzfindzn investisiya layihzlzrinin maliyyzlzidirilmzsi zamans innova-
siya, ixrac qgabiliyyztli vz idxals zvzz edzn mzhsullarsn istehsals y¢nomla layihz-
Izrin maliyyzlzidirilmzsinz oastonlok verilmiidir. Nzticzdz Fond iqtisadi inkiiafa
dzstzk verzn, sahibkarlsq subyektlzrinin inkiiaf etmzsini vz iqtisad artsmsns
stimullaidsran institusional mexanizmin mohom fzaliyyzt qgabiliyyztli tzrkib
hisszsini tzikil etmiidir.

Diagram 1. 2011-ci il orzindo Sahibkarliga Komok Milli Fondunun vosaitlori
hesabina maliyyslosdirilmosi mogsodilo miivokkil kredit toskilatlarina miiraciot

etmis sahibkarliq subyektlorinin investisiya layiholorinin iqtisadi rayonlar iizra
bolgiisii



Bakigessbaleri  ppearon
: Gancz-Qazax ki Zagaila
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2008-2010-cu illzrdz igtisadi rayonlar vz Baks izhzri ozrz SKMF tzrzfindzn

investisiya layihzlzrinin maliyyzlzidirilmzsi ggstzricilzri

Ssra Bqtisadi Layihzlzrin|  Xoasusi Kreditin Xosusi | Yaradslaca

Ne-si rayonun says xzKisi mzblzmi xzKisi |q yeni ii
adi (%) (min (%) yerlzrinin
manat) says (nzfzr)

2008| 2010| 2008| 2010| 2008| 2010/ 2008| 2010| 2008| 2010

1 Abieron 66 | 57 | 83| 4,0 115| 41,4} 13,1| 36,0| 881 | 968
2 | Gzncz-Qazax| 72 | 326| 9,0 | 22,8 7,2 | 12,1 8,2 | 10,5| 1182| 982
3 | Izki-Zagatala| 49 | 125| 6,2 | 87| 98| 19| 112| 1,7 | 856 | 233
4 Lznkzran 73 | 125| 9,2| 87| 32| 78| 3,6 | 68| 499 | 596
5 | Quba-Xaxmaz| 66 | 123| 83| 8,6 | 8,9 | 13,3| 10,2| 11,6| 1200/ 603
6 Aran 271 | 553 | 34,0| 38,7| 17,1| 34,6| 19,5| 30,1| 1695| 1847
7 Yuxars 8 50 | 10| 41023 16| 03| 14| 32 | 110
Qarabam
8 Kzlbzczr- 0 0| 00| 00| 00| O00]O00] 00| O] 00
Laxsn

9 | Damlsq lirvan| 49 | 57 | 62| 40| 40| 20| 45| 1,7 | 347 | 246

10 Naxxsvan 2 0 03] 00| 00| 00] 00] 00| 2

Czmi 656 | 1425 82,3| 99,6| 61,9| 114,| 70,6| 99,8| 6694| 5585
7

11 | Baksizhzri | 141 5 | 17,7| 04| 259| 0,3 | 29,4| 0,2 | 2371 24

Yekun 797 | 1430| 100, | 100, 87,8| 115,| 100,| 100, | 9065| 5609
0 0 0 (0 0

Monba: Cadval miuollif torofindon ARDSK-nin molumatlart asasinda tortib

edilmisdir.

2003-2008-ci illzr zrzindz Fondun vzsaiti hesabsna sahibkarlsq subyektlzrinin
7301 investisiya layihzsinin maliyyzlzidirilmzsinz 334,2 milyon manat hzcmindz
gozzitli kreditlzr verilmiidir. 2010-cu ildz isz bu rzqgzmlzr movafiq olaraq 1430 vz
115 milyon manat olmuidur. Bu kreditlzr hesabsna c¢lkzmizdz, xosusilz
regionlarda sahibkarlsq fzaliyyzti xeyli geniilznmii, yeni istehsal vz emal sahzlzri
liz salsnmsi, zhalinin mzimullug szviyyzsi artmsidsr. Bu layihzlzr azrz 2003-2008-
ci illzrdz 73230, 2010-cu ildz isz 5609 yeni ii yerlzrinin yaradslmass nzzzrdz

tutulmuidur.



Sahibkarlsq subyektlzri tzrzfindzn Fonda tzqdim edilzn investisiya layihz-
Izrinin qiymztlzndirilmzsi vz sexilmzsi mzgszdi ilz Fond tzrzfindzn layihzlzrin
iqtisadiyyatsn geyri-neft sektorunun inkiiafs ilz bamls olmass, kommersiya tziki-
latlarsnsn maddi-texniki bazassnsn tzkmillzidirilmzsi vz yeni texnologiyalarsn
tztbiginz maliyyz dzstzyinin verilmzsi, istehsal olunan mzhsullarsn(mallarsn vz
xidmztlzrin) yerli tzlzbats ¢dzmzsi, ixrac ygnomlo vz ya idxals zvzz edzn olmass,
regional igtisadiyyatsn inkiiafsnsn tzmin olunmass, bu sahzdz regional fzrglzrin
azaldslmass vz sairlzri ilz bamls tzhlillzr aparsimsi, zzruri hallarda yerlzrdz ba-
xsilar aparslaraq m¢vecud vzziyyzt araidsrsimsi, ilkin monitoringlzr kexirilmiidir.

Son illzr ¢lkz igtisadiyyatsnsn prioritet sahzlzrinz investsiyalarsn ygnzldilmzsi
nzticzsindz istehsal vz emal mazssiszlzrinin fzaliyyzti bzrpa edilmii, igtisadiyyatsn
balanslaidsrsimsi inkiiafsnsn sorztlzndirilmzsi, sahibkarlara verilmii gozzitli
kreditlzr yeni mozssiszlzrin axslmassna izrait yaratmsidsr.

Hzyata kexirilmii tzdbirlzr nzticzsindz 2004-2008-ci illzr zrzindz 20 mindzn
artsg yeni mozssisz yardsimsidsr ki, bunun da 40 %-dan xoxu regionlarda fzaliyyzt
gestzrir. 2004-co ildz ¢lkzdz 4921, 2005-ci ildz 5516, 2006-cs ildz 5123 vz 2007-ci
ildz 5145, 2008-ci ildz 6867 yeni mozssisz yardsimsidsr. 2010-cu ildz isz
yaradslmsi 5609 moazssisznin 99,6%-i regionlarsn paysna daiar.

Bnvestisiya siyaszti sahzsindz zsas vzzifz iqtisadiyyatsn baton sahzlzrinz in-
vestisiya goyuluiu imkanlarsnsn geniilzndirilmzsi vz daha zlveriili investisiya mo-
hitinin tzmin edilmzsi mzgszdilz boton investorlar oxan azad rzgabzt mshitinin
yaradsimassndan vz sahzdz mgvcud normativ-haqugi bazansn tzkmillzidiril-
mzsindzn ibarztdir. Regionlarsn inkiiafsna dair yeni Programda geyd olundumu
kimi, qarisdaks illzrdz ¢zzllzidirmzyz axslmsi mozssiszlzrdz izffaf vz szmzrzli
¢zzllzidirmz prosesinin hzyata kexirilmzsi davam etdirilzczkdir. Qeyri-neft sekto-
runda mazssiszlzrin investisiya fzaliyyztinin dzstzklznmzsi istigamztindz mzqgszd-
yenla iilzr hzyata kexirilzczk, moasir istehsal avadanlsglarsnsn idxals tziviq edilz-
czkdir.

Dgvlzt investisiya siyaszti regionlarda yeni ii yerlzrinin yaradsimassna,

infrastruktur obyektlzrinin etibarls istismarsnsn tzmin edilmzsinz, insan kapita-



Isnsn inkiiafs vz vztzndailarsn sosial madafizsinin goclzndirilmzsi kKimi priori-

tetlzrin hzyata kexirilmzsinz yg¢nzldilmzlidir.

2010-cu il zrzindz kznd tzszrrofats mzhsullarsnsn istehsals y¢chomlo 1303

layihznin maliyyzlzidirilmzsinz 55,65 min. manat, sznaye mzhsullarsnsn istehsals

yenomlo 94 layihznin maliyyzlzidirilmzsinz 23,45 min manat, xidmzt vz

infrastruktur sahzlzrinin inkiiafs y¢nomlo (moasir soyuducu vz taxsl anbarlars

komplekslzrinin yaradsimass) 14 layihznin maliyyzlzidirilmzsinz 22,73 min. ma-

nat, kznd tzszrrofats mzhsullarsnsn emals y¢nomlo 16 layihznin maliyyzlzidiril-

mzsinz 10,35 min. manat vz turizm infrastrukturunun inkiiafs ygnomlos 3 layihznin

maliyyzlzidirilmzsinz 2,82 min. manat vzsait istifadz edilmiidir (czdvzk 3.11).

Codval 3.11
2010-cu ildo SKMF-in vasaiti hesabina maliyyalosdirilmis
layihalorin bolgiisii
Iqtisadiyyatin L X | Kreditin Xiis Yaradila
sahalori ayiho- | Ttsusi | moblagi, usi caq yeni
lorin | ¢okisi, min is
S % | manatla | c¢okisi, yerlorinin
ay1 -1a %- say1
lo (nofor)
1.Sonaye
mohsullarinin istehsali 94 6, | 23450 20, 664
vo emall 6 4
2.Kond tosorriifat
mohsullarinin emal 16 1, {10350,0 9.0 444
1
3. Kond
tasarriifat moh- 13 91 [55651,9 48, 3970
sullarmin istehsali 03 1 4
4. Turizmin 3 0, | 2815 2,4 36
inkigafi 2
5.Xidmot \
infrastruktur 14 1, |22733,1 19, 495
saholorinin inkisafi 0 8
Comi 14 10 [ 115000 100 5609
30 0,0 0

Moanba:Cadval miiallif torofindon ARDSK-nin molumatlar1 asasinda tortib

edilmisdir.




Goriindiiyti kimi 2010-cu il orzindo verilmis giizostli kreditlorin 88,7 mln
manat1 vo ya 77,2%-1 aqrar sahonin inkisafina yonaldilmisdir ki, bu da galocokds
kond tosorriifatt mohsullarinin idxalin1 azaldaraq ixracla ovoz olunmasinda miihiim
rol oynayacaqdir.

Glizostli kreditlor hesabina maliyyalosdirilon investisiya layiholorinin hoyata
kecirilmasi naticosindo yaradilacaq yeni is yerlorinin 87,5%-1 aqrar sahonin, o
ciimlodon 70.8%-1 kond tasarriifati mohsullarinin istehsali, 7,9%-1 kond tosarriifati
mohsullarinin emali, 8,8%-1 infrastruktur (soyuducu va taxil anbarlari) saholorinin
payna, 11,8%-1 sonaye mohsullarinin istehsali vo emalinin, 0,7%-1 iso turizm
infrastrukturunun inkisafi sahslorinin payina diismiisdiir.

2010-cu 1l arzinds kand tasarriifatt mohsullarinin istehsalina 55,65 mln. manat
giizostli kreditlor verilmisdir ki, bu da 2009-cu il ilo miigayisode 2,5 dofo ¢ox
olmusdur. Umumilikds iso 2011-ci ildo aqrar sahonin inkisafina verilon giizostli
kreditlor, verilmis biitiin kredit vosaitinin 77,1%-ni toskil etmis, 2009-cu ilin
miivafiq dovrii ilo miigayisodo aqrar sahonin inkisafina verilmis giizostli
kreditlordon miisbot keyfiyyst doyisikliklori ilo forglonmis, giizostli kreditlor daha
miikommoal texnologiyalara osaslanan, iqtisadi cohotdon daha somorsli olan
istehsal, emal va infrastruktur saholorinin yaradilmasina yonsldilmisdir.

2010-cu il orzindo giizostli sortlorlo maliyyolosdirilmis investisiya layiho-
lorinin 95.2%-1 kicik hocmli (kredit mablagi 17,6 mln. manat), 2,4%-1 ir1 hocmli
(kredit mablogi 81,45 min. manat), 1,8%-1 boyiik hocmli (kredit moblagi 15,0 mln
manat) vo 0,6%-i orta hocmli (kredit moblogi 1005 min manat) olmusdur. Kigik
hocmli kreditlor lizro 1362 investisiya layihasi maliyyalosdirilmisdir ki, bu da
2009-cu il ilo miigayisado 1,6 dofa ¢ox olmusdur.

Regionlarda sahibkarliq foaliyyati ilo, xiisusilo kigik sahibkarligla masgul
olanlarin iqtisadi aktivliyi oshomiyyetli doracods artmis, 2010-cu ildo giizostli
kreditlor hesabina maliyyolosdirilmis investisiya layihalorinin asas hissosi kigik
sahibkarliq faaliyyati ilo masgul olanlarin payina diismiis, ki¢ik hacmli kreditlorin
maoblagi 2009-cu il ilo miiqayisado 1,9 dofs artaraq 17,6 min. manat togkil etmisdir.

Diinya olkalorinin qabaqcil tacriibasinin 6lkoya gotirilmosi, respublikada on
miiasir texnologiyalarin totbiqina osaslanan istehsal, emal, infrastruktur sahalarinin
yaradilmasi mogsadilo 2009-2010-cu illor orzindo Fondun gilizostli kreditlori
hesabina miiasir texnologiyalarin totbigino osaslanan 112 investisiya layihasi
maliyyalosdirilmisdir.

Belo ki, imumi tutumu 85 min ton olan 25 miiasir soyuducu anbar kompleks-
lorindon tutumu 41,5 min ton olan 15-1 istifadoys verilmigdir. 2010-cu il arzinda
tutumu 267 min ton olan 17 taxil anbar komplekslorindon tutumu 139 min ton olan
13- istifadoya verilmisdir.

Iqtisadi Inkisaf Nazirliyinin malumatlaria gors, 2011-ci ilin avvalina respub-
likada foaliyyot gostoron qusguluq tosorriifatlarinin illik istehsal giicii 52 min ton,
Fond torofindon maliyyslosdirilmis vo tikilmokds olan qusculuq tosorriifatlarinin
nazords tutulan illik istehsal giicii 15,9 min ton togkil edir. Yaxin golocokds
ohalinin qus otino olan talobatinin ildo 100 min tonadok c¢atacagini, mévcud va
golocokdo yaranacaq qus oti idxalmin garsisinin alinmasini nozoro alaraq bu
sahonin daha da genislondirilmasino ehtiyac var. Movcud qusculuq



tosarriifatlarinin damazliq yumurtaya olan tolobatinin 30 milyon ododi daxili
istehsal hesabina, galan hissosi 1so idxal hesabina tomin olunur. Fond torofindon bu
saho lizro maliyyolosdirilmis layiholorin hoyata kegirilmosi noticosindo alavo olaraq
60 miln. odod damazliq yumurta istehsali miimkiin olacaqdir vo 2012-ci ildon
baslayaraq bu sahoado olan tolobat daxili istehsal hesabina 6donilocokdir.

Olkonin sosial-iqtisadi inkisafina uygun olaraq sahibkarligin dostoklonmaosi
mogsadilo 2011-ci i1ldo 125 milyon manat giizostli kredit vosaitinin asason iqtisa-
diyyatin asagidaki konkret saholorinin inkisafina yonoldilmosi nozordo tutul-
musdur:

1.Kond tasarriifatt mohsullarinin intensiv istehsali, o climladon:

- otlik vo siidliik istiqgamotli miasir cins iribuynuzlu heyvandarliq kompleks-
lorinin, damazliq tesarriifatlarinin yaradilmasi;

- otlik vo damazliq istiqgamoatli miiasir qusculuq tosorriifatlarinin  yaradilmasi
vo ya yeni texnologiyalarin totbiqi ilo yenidon qurulmasi;

- intensiv bageiliq, tingcilik, torovozgilik vo toxumeuluq tosorriifatlarinin inki-
saf etdirilmosi.

2.Miiasir toloblora cavab veron infrastruktur saholorinin, o ciimlodon meyvo
vo toravoz mohsullarinin saxlanilmasi iiciin soyuducu anbar komplekslorinin
yaradilmast;

3.Roqgabatqgabiliyyatli vo ixrac yoniimlii yeyinti sonayesi mohsullarinin isteh-
sal1, o climlodan:

- miiasir meyvo va torovoz mohsullarinin emalir miiassisolorinin yaradilmasi vo
ya yeni texnologiyalarin tatbiqi ilo yenidon qurulmasi;

- mialicovi, mineral vo siifro sularmin monboyindo qgablasdirilmasi {izro
miiasir miiossisalarinin yaradilmasi va ya yeni texnologiyalarin tatbiqi ilo yeniden
qurulmasi.

4. Miiasir toloblara cavab veran ¢orak istehsali miiassisalorinin yaradilmasi;

5.Miiasir tolablora cavab veran texnologiyalarin totbiqi ilo diger sonaye
mohsullarinin istehsali (qablasdirma, ylingiil sonaye vo basqa saholor);

6.Kicik sahibkarligin dostoklonmosi (ki¢ik hacmli kreditlorin verilmasi).

Hesab edirik ki, 2011-ci ildo Azarbaycan sahibkarlari tiglin miiasir texnologi-

yalarin tatbiqi sahasinds addimlar atilacaqdir.



Sahibkarligin maliyys bazasinin moéhkomlondirilmasindo “Azarbaycan
Investisiya Sirkoti” ASC-nin do rolu boylikdiir. Belo ki, “Azorbaycan Investisiya
Sirkoti” Olkonin geyri-neft sektorunun inkisaf etdirilmosi vo bu sahodo foaliyyot
gostoron sohmdar comiyyatlorin maddi-texniki bazasinin tokmillosdirilmasi, elaco
do yeni miiassisalorin yaradilmasi magsadi ilo Azarbaycan Respublikasi Preziden-
tinin 30 mart 2006-c1 il tarixli 1395 nomrali Seroncamui ilo yaradilmisdir. Sirkotin
qarsisinda qoyulan vazifalarin yerina yetirilmoasi moaqsadi ilo AIS torafindon kegon
illor orzindo investisiya foaliyyoti ugurla davam etdirilmis, Azorbaycanin
investisiya imkanlariin tabligi, 6lkays xarici investisyalarin, muasir avadanliq va
texnologiyalarin colb edilmasi istiqgamotindo miivafiq todbirlor goriilmiisdir. AIS
torafindon, homginin, miixtalif dovlat programlarinin, xiisusilo do ‘“2008-2015-ci
illorde Azaorbaycan Respublikasinda ohalinin orzaq mohsullar ilo etibarli tomi-
natia dair Dovlot Programi”, “Azaorbaycan Respublikasi regionlarinin 2009-2013-
cii illordo sosial-igtisadi inkisafi Dovlot Programi” vo “2008-2015-ci illords
Azorbaycan Respublikasinda yoxsullugun azaldilmasi vo davamli inkisaf Dovlot
Programinin icrasi ilo bagli zoruri islor goriilmisdiir. 2010-cu il arzinds AIS-in
sohmdar oldugu miiossisalords planlasdirilmis layihalor iizrs islor davam etdirilmis,
2 miiossiso istismara verilmis vo 3 yeni Tasis Miigavilosi imzalanmisdir. Belaliklo,
AIS faaliyyato basladigi dovrdon 2010-cu ilin sonuna qador sirkatin istirak etdiyi
layihalor iizro yerli vo xarici investorlarla birgs olka iqtisadiyyatina 488.3 min
manat investisiya yatirilmisdir. Bu investisiyalar noticosindo 1000-9 yaxin yeni is
yeri yaradilmisdir.

AIS torofindon 13,4 min. ABS dollart mabloginds investisiya qoyulusu
hesabina sirkotin nizamnamo kapitalinin 45,34% paymn oldo edilmasi nozordo
tutulur. Yerli sohmdar 2,75 mln. ABS dollar1 mablaginds investisiya yatiraraq 9,32
% pay olda etmisdir. Xarici investor iso layihani 13,4 min. ABS dollar1 dayarinds
miiasir avadanliqla tochiz etmoklo 45,34 % paymn sahibi olmusdur. Layiho

corcivasinda 205 1§ yerinin yaradilmasi nazords tutulur.



Aparilmis tohlillor osasinda yaxin vo orta perspektivdo SKMF-nin resurs-
larinin iqtisadiyyatin asagidaki konkret sahalori iizra toqdim olunacaq investisiya
layiholorinin maliyyolosdirilmasino yonoldilmosi toklif olunur:

1.Kond tosarriifat: iizro konkret investisiya layihoalorinin maliyyslosdirilmasi;

-sonaye qusculugu(damazliq broyler tosorriifatlarinin yaradilmasi vo qusculuq
fabriklorinin inkisafinin dostoklonmosi);

- intensiv heyvandarliq(miiasir otlik vo siidliik istiqgamotli heyvandarliq,
damazliq tosorriifatlarinin yaradilmasi vo yaxud inkisaf etdirilmosi);

- okingilik(kartof, gargidali, giinabaxan, ¢altik);

- meyvagilik(intensiv meyvo baglarinin salinmasi tigiin tinglik tosorriifatlari-
nin inkisafi), torovozcilik vo bostangiliq;

- donli bitkigilik(taxilgiliq vo taxilin todariikii) vo texniki bitkigilik (pam-
biqcilig, tiitiingiiliik);

-baramaciliq (o climlodon peyvond ting baglariin salinmasi) vo s.

2.Yeyinti sanayesi iizra konkret investisiya layihalorinin maliyyslosdirilmasi.

-ot vo ot mohsullar (kolbasa momulatlar1 vo s.), siid vo siid mohsullart (yag,
pendir, xama, kasmik va S.), un vao un momulatlar1 (¢orok, makaron, biskvit momu-
latlar1 vo S.) vo gonnadi momulatlar1 (konfet, sokolad vo s. miixtalif sirniyyat
mohsullar1) istehsali;

-meyva, taravaz, bostan mohsullarinin konservlasdirilmasi;

-sorabg¢iliq mohsullar istehsali (kigik vo orta hacmli sarab istehsali miiassisalo-
rinin yaradilmasi yaxud inkisaf etdirilmosi, iizlim sirasi vo iizim sirkasi istehsali);

-alkogollu va sarinlasdirici ickilar, tabii meyva va taravaz siralari istehsali;

-miixtalif ¢esidli bitki yaglar istehsali (giinabaxan, gargidali, zeytun); dondu-
rulmus arzag, nisasta, heyvandarliq {i¢iin yem (xiisusilo garisiq yem) istehsali vo
dityli emali miiassisalorinin yaradilmasi, yaxud inkisaf etdirilmosi vo s.

3.Ylingiil sanaye tlizra konkret investisiya layihalorinin maliyyalasdirilmasi.

-toxuculug (tekstil sanayesi);

-yun Vo gon-dori emali miiassisolorinin yaradilmasi yaxud inkisaf etdirilmasi vo



4.Kimya sonayesi ilizro konkret investisiya layiholorinin maliyyalosdirilmasi.

-miixtalif yuyucu vasitalar istehsali;

-plastik kiitlalor vo onlardan hazirlanan momulatlar istehsali;

-kaucuk, rezin vo onlardan hazirlanan momulatlar istehsali;

-asilayici vo boyayici ekstraktlar, boyalar vo laklar istehsali vo S.

5.Masinqayirma sonaye si tizro konkret investisiya layihalarinin maliyyslos-
dirilmasi.

-kond tosarriifatt masinlar1 {iclin chtiyat hissalorin vo kond tosarriifati
texnikalarinin istehsali vo S.

6.Yerli xammala asaslanan tikinti materiallar1 istehsali iizra konkret investisiya
layihalorinin mali yalosdirilmasi.

-mineral — tikinti xammalimin (qum, ¢inqil, miixtalif das vo marmor) ¢ixaril-
masina asaslanan saholar;

-bina va tikililar ti¢iin miixtalif divar materiallarinin istehsali va s.

7.Agac emali vo mebel istehsali {izro konkret investisiya layihalarinin
maliyyalosdirilmasi.

-mebel istehsali (miiasir talablora cavab veron miixtalif ¢esidli mebel istehsal).

8.Xidmat sahalori lizra konkret investisiya layihalorinin maliyyslosdirilmasi.

-kond tosarriifati mohsullarinin saxlanilmasi {i¢lin anbar toSorriifat1 infrastruk-
turunun yaradilmasi vo S.

Hazirda Azorbaycanda neft bolmosindon konarda foaliyyot gdstoron sahoalorin
inkisaf etdirilmasinda bir sira beynalxalq maliyys-kredit qurumlari: Diinya Banki,
Beynolxalq Valyuta Fondu, Avropa yenidonqurma vo Inkisaf Banki, Islam Inkisaf
Banki vo s. yaxindan istirak edirlor. Onu da qeyd edok ki, respublikamiz
miistoqillik oldo etdikdon sonraki 1994-2010-cu illor orzindo 8,92 mird. ABS
dollar1 moblogindo 142 kredit sazisi imzalanmigdir. 73 layihonin hoyata kegirilmosi
basa ¢atmis, qalanlar1 iso hazirda icra olunmaqdadir(8, s.368).

Lakin bununla bels, hazirda bu sahads bir sira problemlor movcuddur. Ilk
novbads onu da geyd edak ki, xarici sormayagilor faaliyyat sahasindon asili olma-

yaraq, adoton yeni yaranan vo gonc sahibkarliq miiossisolorino kredit vermirlor.



Onlardan kredit ala bilmok tigiin bir neg¢o illor orzindo orzindo mévcud olmaq vo
ugurla foaliyyot gostormok tolob edilir. Digor torofdon, belo kreditlori almaq {icilin
homin banklara sahibkarliq miiossisosinin iqtisadi foaliyyotinin miixtolif toroflori
haqqinda solahiyyatli auditor firmalar1 torofindon todqiq olunmus maliyyo
sonadlori, alinacaq kreditlor asasinda goriilocok islorin osaslandirilmis biznes-plani
vo s. togdim olunmalidir. Bir torofdon, respublikanin milli miihasibat sisteminin
Beynolxalq Maliyys Hesabat1 Standartlarina tam cavab vermomasi, digor torofdon
1s9, genis vo osaslandirilmis biznes planlarin tortibi {izro miitoxassislorin vo
tocriibonin ¢atismamasi bu sahado miioyon ¢atinliklor yaradir. Bununla yanasi, bir
sira xarici sarmayacilorin toqdim edilon layihoni tam maliyyslogsdirmomasi yerli
sahibkarliq miiossisasi {i¢iin problemlorin yaratmasina gotirib ¢ixarir.

Son vaxtlar biidca vasaitlorindon ayirmalar hesabina bu problem qismon hall
olunsa da, halo do oksor 6zal sirkatlor {iclin bu ¢otinliklor yasanmaqdadir. Bununla
yanasi, qeyd etmok lazimdir ki, holo do indiys kimi respublikada kicik vo orta
sahibkarligin investisiya problemlorinin holli mexanizmi axiradok iglonib
hazirlanmamigdir. Ona goro do hesab edirik ki, kredit doracslorinin azaldilmasi
imkanlarmin tapilmasi, investisiyalardan istifadoys goro miixtalif vergi
glizostlorinin totbiqi, colb edilmis kredit resurslarmin bollisdiiriilmosi vo idaro
olunmasi sisteminin son doroco sadolosdirilmosi vo s. todbirlorin goriilmosi on
vacib masalalordandir.

Sahibkarligin inkisafi {izro maliyys problemlorinin hollindo bank vosaitlori
mithiim ohomiyyat kosb edirlor. Azarbaycan Respublikasi Markazi Bankinin
molumatina géra hazirda Azorbaycanda 45 bank foaliyyot gostorir. Olka iqtisadiy-
yatina kommersiya banklar1 torafindon kredit qoyuluslar1 2005-ci illo miiqayisada
2010-cu ildo 6,4 dofo artaraq, 1440,9 min. manatdan 9163,4 min. manata
yiiksolmisdir. Uzunmiiddatli kreditlorin hacmi is9, tohlil olunan dévrds 12,5 dofo
artaraqg 2005-ci ildoki 527,7 miln. manatdan 2010-cu ildo 6596,2 min. manata
catmisdir(9, s.140). Noticodo uzunmiiddotli kreditlorin xtisusi ¢okisi 2005-ci ildoki
36,6%-don 2010-cu ilds 72,0%-9 yiiksolmisdir.



Olbatta, biitiin bu qeyd etdiklorimizi toqdirslayiq hal kimi qiymatlondirmok
lazimdir. Lakin bununla bels, geyd etmok lazimdir ki, banklarin kredit faizlarinin
daracasi hala do yiiksokdir. Belo ki, 2011-ci il yanvarin avvalino AMB-nin yenidon
maliyyolosdirilmasi doracasi 2 faiz oldugu halda, kommersiya banklarinin kredit
faizlorinin dorocosi 20-24 faiz civarindadir. Hesab edirik ki, beynolxalq tocriibodo
oldugu kimi, kommersiya banklarinin kredit faizlorinin doracasi biitlinliikdo, o
climlodon uzunmiiddotli kreditlor iizro dovlot torofindon tonzimlonmalidir. Inkisaf
etmis bazar iqtisadiyyath oOlkolordo oldugu kimi, kommersiya banklarinin faiz
doracoaloari ilo AMB-nin faiz dorocasi arasindaki nisbat dovlot torofindon normativ
qaydalarla tonzimlonmalidir. Homginin kredit doracolori onun toyinatindan,
miilkiyyat formasindan, eloco do bolgolordon asili olaraq differensasiya
edilmalidir.

Hazirk: soraitdo Azorbaycanda sahibkarligin investisiya problemlorinin holli
ilo somorali suratdo mosgul olan bilon ¢oxlu miqdarda ixtisaslasmis mikrokre-
ditlosmo maliyys qurumlarinin yaradilmasina ehtiyac vardir. Azarbaycanda bels
bir tocrilbbonin olmasina baxmayaraq, onun daha genislondirilmosi vo somaorali
sisteminin qurulmasi ¢ox vacibdir.

Respublikada xiisusilo do kigik sahibkarligin maliyye problemlorinin hollindo
kredit ittifaglarinin yaradilmasi miihiim ohomiyyat kasb edir. Qeyri-bank togkilati
formast kimi ¢ixis edon homin ittifaqin foaliyyati kigik sahibkarligla masgul olan
fiziki gsoxslorin qarsilighh maliyys komokliyino osaslanir. Bu iso o demokdir ki,
kredit ittifaqinin vasaitindon bu ittifaga daxil olmayan goxslor istifado edo
bilmozlor.

Hazirda sahibkarliq foaliyyotinin daha somarali toskili {i¢iin kredit koopera-
tivlorinin yaradilmasi daha genis yayilmisdir. Sahibkarlar bilmalidirlor ki, masalon,
kand tasarriifatinda orazi xilisusiyyatlori nazars alinmagqla onlardan biri taxilgiligla,
basqas1 yemciliklo, {iciinciisii heyvandarligla, dordiinciisii siidgiiliiklo, besincisi
emalla, altincis1 miivafiq xidmotlo mosgul olur. Umumi maraq namino onlar
kontilli birlogorok miixtalif kooperativlor yaradirlar. Belo kooperativlordon biri do

kredit kooperatividir.



Bununla slagodar Respublika Prezidentinin 22 iyul 2000-ci il tarixli Forman
ilo “Kredit Ittifaqr haqqinda” miivafiq qanun qabul edilmisdir. Homin qanuna gors,
Kredit Ittifaq1 anlayis1 monafe iimumiliyi osasinda koniillii birloson fiziki soxslorin
vo kicik sahibkarliq subyekti olan hiiquqi soxslorin sorbast pul vosaitini
comlosdirmak yolu ilo 6zlorinin qarsiliqh kreditlosdirilmasi tiglin yaradilan bank
olmayan kredit togkilatidir.

Hazirda respublikada kond tosorriifati istehsalgilarinin 30-dan ¢ox belo
toskilati movcuddur. Homin ittifaglarin  somoroli foaliyyoti {iglin olverisli
investisiya miihitinin yaradilmasi qarsida duran on mithiim vazifalordondir.

Har hans1 bir maliyys qurumu tarafindon verilmasindan asili olmayaraq biitiin
hallarda kreditlor risk amili ilo baghdir. Kredit riski onu gostorir ki, 6donis longiyo
vo ya Umumiyyatlo aparilmaya bilor, bu iso 6z ndvbasindo pul vesaitlarinin
horokotindo problemlora gatirib ¢ixara vo xosagolmoz suratdo bankin likvidliyindo
oks oluna bilor. Maliyys xidmatlori strukturunda innovasiyalara baxmayarad,
kredit riski hoalo do bank problemlarinin asas sabobi kimi qalmaqdadir (10, s.123).
Riskin doracasini azaltmaq tg¢iin dovlat risklorin idaro edilmasinin optimal
sistemini qurmali vo bununla da sahibkarlar tigiin olverigli biznes miihiti
yaratmalidir.

Beloliklo, Azorbaycanda sahibkarligin inkisafi iigiin ilk ndvbods kigik vo orta
sahibkarligin dovlot tonzimlonmosinin maliyyos-kredit mexanizmini tokmil-
logsdirmok, biznesin institusional artim amillorinin inkisafina komok etmok, eloco
do innovasiya komok etmoak, eloco do innovasiya sferasinda kigik vo orta miiossi-
solorin yaranmasina vo inkisafina yardim gostormok zoruridir. Sahibkarliqda
maliyyo-kredit stimullagdirilmasin1 tokmillogdirmok iiciin asagidakilarin tomin
edilmosini moagsadouygun sayiriq:

-iqtisadiyyatin daxili maliyys monbalorindo biidco vasaitinin payim sabit
saxlamagla ondan effektiv istifadoyo nail olunmasini tomin etmok;

- osas kapitala investisiyalarin strukturunda bank kreditlorinin xiisusi ¢okisinin
artimina nail olmaq vo kredit faizlori dorocosinin asagi salinmasi {i¢iin biitiin

tadbirlori gormok;



- 0lkoyo xarici investisiyalarin geyri-neft sektoruna colb olunmasi moagqsadilo
normativ-hiiquqi aktlarda zoruri doyisikliklor aparmagq;

- kredit ittifaglarinin foaliyyatinin daha da genislonmosi iigiin 6lko orazisindo
zoruri isgiizarliq miihiti yaratmag;

-Sahibkarliga Komok Milli Fondunun vo digor maliyys qurumlarinin faaliy-
yotindo soffafligi tomin etmok vo onlarin kreditlosmo mexanizmi prosedurlarini

daha da sadolosdirmok mogsadilo todbirlor isloyib hazirlamaq va s.

3.5.Regional investisiya strategiyasiin formalagmasinin nazori-konseptual

masalalari

Investisiya potensialinin qiymatlondirilmosinin toklif edilon modelina uygun
olaraq investisiya potensiali artimmin asagidaki li¢ strategiyasini forglondirmok
olar (21, s.41):

1. Qarsiligl tasir strategiyasi. Bunun hoyata kegmasi liciin iqtisadi idaraetma
metodlarindan istifads edilir.

2. Kompensasiya strategiyasi. Bu strategiyanm hoyata ke¢mosi {igiin
toskilati-tonzimloma, hiiquqi, iqtisadi vo sosial idaroetmo metodlari totbiq olunur.

3. Foallagdirma strategiyasi. Onun hoyata kegmosindo hiiquqi vo iqtisadi
1daraetma metodlari istifads olunur.

Hakimiyyot orqanlart vo investorlarmin qarsriiqh tosir strategiyasi yerli
Oziiniiiddarsetma orqanlarinin faal investisiya siyasati va ictimaiyyatin digqstinin
investisiya layiholorino ¢olb olundugu zaman hoyata kecrilir. Bu strategiya ¢orgi-
vasinda hoyata kegirilon tadbirlor asagidakilardan ibarat ola bilar (11, s.42-43):

1. Xeyli maliyys vasaitlorini comlosdirmak {igiin yerli 6ziinii idaroetma
organlar1 torafindon xiisusi maliyys bazasinin yaradilmasi. Istifado olunmayan vo
ya istifado olunmayib asagi somoroys malik yerli ehtiyatlarin soforbor edilmasi

asasinda maliyys ehtiyatlarinin balodiyya balansinin galir hissasinin shomiyyatli



sokildo aparilmasi problemi aktualdir. Yerli hakimiyyatin strateji mogsadi baxilan
sahado ondan ibarat olmalidir ki, boladiyys miilkiyyotinin istifadesindon daxil olan
golir yerli blidconin golir hissosinin imumi komiyyatinin 40-50%-ni togkil etsin.
Yalmz bu, balodiyys omlakinin idarsetmo mexanizmini yaratmaga imkan vers-
cokdir. Bunun tigiin iso bolodiyys miilkiyystinin sohmlogdirilmasino nail olmag
lazimdur.

2. Miistoqil ictimai ekspert komissiyast torafindon investisiya layihslorinin
tohlilinin aparilmasi. Bu komissiyalarin vozifalori investisiya tokliflori vo layiholori
haqqinda informasiyalarin qobulu, sistemlosdirilmosi vo {imumilosdirilmasi
maosalalari; ekspertiza; ekspertlorin secilmasi vo mdvzular {izra ekspert qruplariin
formalasdirilmasi; ekspertiza materiallarinin islonmosi vo tohlili; layiholor {izro
roylarin hazirlanmasi sayilir.

3. Omlak girov qoyulmasi ilo birbasa investisiyalarin calb edilmosi. Girov
kimi bolodiyys miilkiyyotindo yerloson miiossisonin sohm paketi, torpaq saholo-
rinin uzunmiiddatli icaro hiiququ, tobii ehtiyatlarin isloyib hazirlama hiiququ
istifads oluna bilar.

4. Somorasiz igloyon 6zollosdirilmis sonaye miiassisoloring rogman satinalma
vo millilogdirma yolu, dovlet miilkiyyoti hocminin vo payimmin artirilmasina
yonoldilmis foaliyyat, xiisusi miilkiyyst sahiblorindon nozarot sohm paketlorinin
alds olunmasi, iflas proseslarinin aktivlasdirilmasi.

5. Somorali noagliyyat sxemlorinin qurulmasi. Bu, asason, xiisusi xorclorin
asag1 salmmasina vo proseslorin tezliyinin artmasma gatirib ¢ixarir. Eyni zamanda,
sonaye istehsalinin xammal hasilat1 ilo kooperasiyasinin yaradilmasit da miihiim
ohomiyyat kasb edir. Strateji vozifo mohsulun qiymotinds naqliyyat xorclorini asagi
salmagqla regional istehsalgilar tigiin rogabat iistiinliiklorinin yaradilmasindan ibarat
olmalidir. Bunu iso yiik axminin qiymatlonmasine vo yiik vahidi dasinmasinin
stirotlonmasine  yonaldilmis  naqliyyat-logistika infrastrukturunun inkisafi,
nogliyyat  vasitolorinin,  informasiya vo  nogliyyat  texnologiyalarinin

tokmillogdirilmasi yolu ila hall etmak miimkiindiir.



6. Regionlarin infrastrukturlarinin inkisafinda dovlat vo 6zal sektorun omaok-
daslig modelinin reallasdirilmasi. Dovlot vo 6zal sektorlarin omokdashigi, ¢orgi-
vosindo xiisusi bolmo ehtyatlarindan istifadoyo, ictimai xidmotlorin keyfiyyotini
yiiksaltmaya vo hacmini artirmaga, dovlstin layihslorin yering yetirilmasi ilo bagh
spesifik risklordon azad olmaga imkan veran konsepsiya hoyata kegrilir.

Morkozi aqlomerasiyalarin monfi tosirinin kompensasiyasi strategiyasi
bolodiyyolorin homin monfi tosirlorin kompensasiyasi sahosindo aktiv siyasoti ilo,
regionlarin inkisaf proqramlarinin gobulu, regional, bolodiyyo vo yerli blidcolorin
miivafiq masrof maddoslori lizra biidco koclirmoalarinin ayrilmast yolu ilo hoyata
kegrilir.

Strategiyalarin bu varianti  corcivosindo  asagidaki todbirlorin hoyata
kecirilmasi magsadouygun sayilir:

1. Ayri-ayr regionlara imumdovlot ohomiyyatli ehtiyat orazisi xiisusi statu-
sunun verilmasi.

2. Regionlarin iqtisadiyyatinin  struktur cohatdon yenidon qurulmasi
programlarin1 hoyata kecirmok mogsadilo iqtisadi foaaliyystin mokanca bolgiisii.
Ogor yerli hakimiyyat orqanlarmin foaaliyysti baladiyys faaliyystinin kompleks
inkisafina komok etmirso, onda onlarin isi, asason, miiassisolorin foaliyyet profille-
rinin doyismoasine tosabbiis gostormokdon vo buna aktiv olaraq komok etmokdon
ibarat olmalidir.

3. Hom respublika, hom do regional soviyyslordo moévcud tosorriifat komp-
leksi maraqlarinm lobbilosdirilmasi. Baladiyys orqanlarinin rahbarliyi baladiyye
milkiyyatinin somorali ixtisaslagmis sahoalorini doyismodon faaliyyat gostoron
istehsallarin saha, omtoo, idxal-ixrac strukturu sferasmda doyisiklik aparmaga
tosobbiis gostormolidir.

Potensial investorlarin strategiyasit potensial investorlarin investisiya
ehtiyatlarinin calb edilmasi zamani hoyata kegir. Bu strategiyanin hayata kegmasi
corcivasinds asagidaki todbirlorin hoyata kegirilmasini mogsadouygun sayiriq:

1. ©Omlak va torpag miilkiyyastinin geydiyyati, foaliyyatin maliyyslosdirilmasi

vo qiymatli kagizlarm buraxilisi izra hiiquqi-normativ bazanin togkili.



2. Miilkiyyotin 0zollogdirilmosi, baladiyys omlakinin satis1 vo icarays
verilmosi.

3. Bolodiyya toskilatlarinda korporativ strukturlarin: hiiquqi soxslori kontil-
liliik osasinda birlosdiron, miixtalif foaliyyst ndvlorini hoyata keciron sosial-
maliyys qruplarinin, maliyyo-istehsal-sosial korporasiyalarin vo ohalinin xiisusi
kapitalinin yaradilmasi. Korporasiyaya yerli istehsal miiossisolori, moigot xidmo-
tinin ticarat - servis togkilatlar1 vo miiassisalori, modoniyyat miiassisalori ilo yanasi
kommersiya banklari, girov fondlari, digor maliyyo institutlar1 daxil ola bilor.

Real movcud korporasiyanin yaradilmasi istirak¢ilarin miilkiyyestlorino gors
birlosdirilmasi, baladiyyanin sosial-igtisadi siyasatin subyekti kimi shalinir vosait-
lorinin toplanmasi osasinda miimkiindiir. Korporasiya ohalinin maraqlarina
1slomaya qabil prinsipial tipli maliyya alati kimi nazardan kegirila bilar.

Azorbaycan Respublikasi regionlarinin 2009-2013-cii illordo sosial-igtisadi
inkisafi Dovlot Programi corgivosindo miioyyon edilmis todbirlor Azorbaycan
Respublikasinin dovlat biidcasi, biidcodonkonar dovlst fondlari, idars, miisssiso vo
toskilatlarin, SKMF-in, “Azaorbaycan Investisiya Sirkoti” ASC-nin vosaitlori, yerli
vo xarici sahibkarlarin, beynslxalq toskilatlarin vo xarici dovlstlorin maliyye
yardimlar1 hesabina maliyyslosdirilmasi ilo hoyata kegirilir. 2009-cu ilds icrasina
ovvalki illorde baslanilmis Oguz-Qabalo zonasindan Bakiya i¢mali su komorinin
¢okilmis layihaosi tizro 120,0 mln. manat, Samur-Abseron kanalinin yenidon qurul-
mas1 layihosi {izro iso 22,1 min. manat vosait Dovlot Neft Fondu torafindon
ayrilmigdir. Eyni zamanda, SKMF vasaiti hesabina 2100 sahibkarliq subyektine
130 mln. manat giizostli kreditlor verilmisdir ki, bu da 2008-ci illo miiqayisads 1,5
dofa coxdur. Kreditlorin 70 mln. manati dovlat biidcasinds ayrilmis vasait hesabina
tomin edilmisdir. Giizostli kreditlor hesabma qeyri-neft sektorunda 94 iri, o
cimlodon 52 istehsal, emal vo infrastruktur layihalori maliyyslasdirilmisdir ki,
bunun da 99,3%-i regionlarin payina diisiir.

2009-cu ildo giizostli kreditlorin verilmasi liciin SKMF-o dovlat biidcasindon
74 mln. manat vasait ayrilmigdir. Fondun xazina hesabina gaytarilan vasaitlorin 56

mlin. manati da daxil olmaqla, iimumilikds 130 mlIn. manat vosaitdon istifado



edilmisdir. Homin vosaitin 29,8%-1 sonaye mohsullarinin istehsali vo emal1, 15,2%-
i kond tosarriifatt mohsullarinin emal1, 17,4%-1 kond tosarriifatt mohsullarinin
istehsali, 0,7%-1 turizm infrastrukturunun inkisafi, 36,9%-1 1so xidmot vo
infrastruktur sahslorinin inkisafina yonoldilmisdir. 2009-cu ildo aqrar sahonin
inkisafi ilo bagli yeni istehsal obyektlorinin yaradilmasi, kond tosorriifat1 mohsul-
larinin istehsali vo emal1 lizro 90,0 min.manat gilizostli kreditlor verilmisdir ki, bu
da il orzindo verilmis gilizostli kreditlorin 69,4%-ni toskil etmis, 2008-ci ildo aqrar
sahonin inkisafina verilmis kreditlordon 2,4 dofo ¢ox olmusdur. Aqrar sahonin
inkisafina verilon gilizostli kreditlor komiyyoat deyil, hom do miisbat keyfiyyot
doyisikliklori ilo forqlonmisdir. Giizostli kreditlor aqrar sektorun inkisafina tokan
veracokdir. 2009-cu ildo 2008-ci ilo nisbaton maliyyalosdirilmis layihalorinin
saymin 2,6 dofo, giizostli kredit mabloginin 1,5 dofo artmasi bir daha dovlot
torofindon sahibkarligin inkisafina gostorilon qaygini oks etdirir.

Statistik molumatlarin tohlili gostorir ki, 2010-cu il arzindo SKMF vosaitlori
hesabina miivakkil kredit togkilatlar1 vasitasile respublikanin 58 sohar vo rayonu
lizro 1430 sahibkarliq subyektinin investisiya layihasinin maliyysalosdirilmosino
115 mln. manat mablogindo gilizostli kreditlor verilmisdir. Giizostli kreditlorin
strukturuna nozor saldiqda aydin olur ki, 2010-cu il arzindo kond tosorriifatt moh-
sullarinin istehsali yoniimlii 1303 layihonin maliyyalagdirilmasina 55651,9 min
manat(91,1%), sonaye mohsullart istehsali yoniimlii 94 layihonin maliyyalos-
dirilmasine 23450 min manat, xidmot vo infrastruktur saholorin inkisafi yoniimlii
(miiasir soyuducu vo taxil anbari komplekslorinin yaradilmasi) 14 layihonin
maliyyolosdirilmosinin 22733,1 min manat, kond tosorriifati mohsullarinin emal
yoniimlii 16 layithonin maliyyslosdirilmasine 10350 min manat vo turizm
infrastrukturunun inkisafi yoniimlii 3 layihonin maliyyolosdirilmosine 2815 min
manat vasait istifade edilmisdir.

Hesablamalar gostorir ki, 2010-cu il orzindo verilmis giizostli kreditlorin
88735 min manat1 vo ya 77,2% aqrar sahonin inkisafina yonsldilmisdir ki, bu da
golocokdo kond tosorriifati mohsullarinin  idxalin1 azaldaraq, ixraca ovoz

olunmasinda miithiim shomiyyat kosb edocokdir.



Aparilan hesablamalardan aydin olur ki, 2010-cu il orzindo kond tosarriifati
mohsullarinin istehsalina 55651,9 min manat giizostli kreditlor verilmisdir ki, bu da
2009-cu illo miigayisados 2,5 dofo ¢ox olmusdur. Biitovliikds iso 2010-cu ildo aqrar
sahonin inkisafina verilon gilizostli kreditlor, verilmis biitiin kredit vosaitinin
77,1%-ni1 toskil etmis, 2009-cu illo miiqayisodo aqrar sahonin inkisafina verilmis
gilizostli kreditlordon misbot keyfiyyot doyisikliklori ilo forqlonmis, giizostli
kreditlor daha miikommol texnologiyalara osaslanan, iqtisadi cohotdon daha
somarali olan istehsal, emal vo infrastruktur saholorin yaradilmasina yonaldil-
misdir.

Lakin bununla bels, adambasina diison investisiyalarin xiisusi ¢okisina goro,
Baki sohori digor regionlar1 dofslorls iistoloyir. Bu daha ¢ox Baki sohorindo neft
sektoruna qoyulan kiilli miqdarda investisiyalarla bagli olsa da, hesab edirik Ki,
regionlarin inkisafi ilo bagli nozordo tutulan Dovlot Programi basa ¢atdigdan sonra,
onun davamli olarag ndvboti morhololor {lizro islonib hazirlanmasi planlas-
dirtlmalidir.

Kigik vo orta sahibkarligin inkisafinin maliyyo vo investisiya tominatini
tokmillogdirmok mogsadilo asagidaki todbirlorin hoyata kecirilmosi magsadouygun
sayilir:

-garsiligh  sigortalanmanin togokkiilii vo inkisafi iiglin hiiquqi bazanin
yaradilmasi;

- investisiyalara dovlot tominatinin tokmillogdirilmosi. Regionlarda onciil
saholors investisiya qoyulmasinin stimullagdirilmas;

- kigik sahibkarliq subyektlori liciin somarali vergi sisteminin formalas-
dirilmast;

- vergi 6donislorinin somorsli hadlorinin miioyyanlosdirilmasi tigiin tokliflorin
hazirlanmasi;

- KOS-a dovlat komayi siyasatinin somaraliliyinin yiiksaldilmasi;

- kredit tominat1 sisteminin tokmillogdirilmasi;

- ipoteka vo girov mexanizmlorinin tokmillosdirilmasi;

- sahibkarliq foaliyyati liglin mikrokredit sxemlorinin yaradilmasi;



- kredit ittifaqlarina komoklik gostorilmasi;

- dovlot investisiya programlarinda istiraki mexanizminin hazirlanmasi;

- sonaye miiossisalorinin modernizasiyasina investisiya yardimi mexanizminin
hazirlanmasi;

- bank kreditlori ilo tominat mexanizmlorinin formalasdirilmasi;

- agrar-sonaye kompleksindo prioritet foaliyyot saholorino istigamotlon-
dirilmosi;

- neft-kimya kompleksinda prioritet foaliyyat sahalaring istigamoatlondirilmasi;

- investisiya tokliflari tizro molumat bankinin yaradilmasz;

- innovasiya layihalorinin maliyyalasdirilmasina komok gdstorilmasi, vencur
kapitalindan istifado mexanizminin yaradilmas;

- investisiya ehtiyatlarinin calb edilmasi imkanlarinin artirilmasi.

Investisiya strategiyasi regionda investisiya strategiyasinin formalasdiril-
masinin asas iinstirlorindon biri kimi ¢ixis edir.

Birinci maorhalads regionun iqtisadi tohlilinin va qiymatlondirilmasinin
naticalarindan istifado etmoklo struktur qurumlarin baza strategiyasi vo investisiya
strategiyast tipinin sec¢imini aparmaq lazimdir ki, bu da regionun miiayyan
investisiya strategiyasina uygun galacakdir. Regionun struktur qurumlarinin bu va
ya digor strategiyasina vo investisiya strategiyasina aid edilmomaosi olamatino goro
tipiklasdirilmosinin  asasinda  biitovlikds regionun tosorriifat kompleksinin
inkisafinin miihiim toroflorini oks etdiron mocmu xarakteristikalarin vo amillorin
miixtalif qruplar1 dayanir.

Investisiya strategiyasinin formalagsmasinin ikinci marhslosindo onun qurul-
masinin mahiyyatini vo texnoloji prinsiplorini togkil edon asas vozifolor miioyyon
edilir. Homin vozifolor asagidakilardan ibarotdir:

1. Regionun tesarriifatinin inkisaf konsepsiyasini isloyib hazirlamaq. Bunun
osasinda regionda investisiyalasma {i¢iin prioritet obyektlorin dairosini agkara
cixarmaq vo dsaslandirmaq imkani yaranir. Bu, tosorriifat kompleksinin struktur
cohatdon yenidon qurulmas: strategiyasimi hoyata kecirmoys vo regionda bazar

islahatlarini vo digar aktual problemlorini hall etmays imkan verir.



2. Iqtisadiyyatinin real sektorunda investisiya foaliyyatini aktivlesdirmok
mogsadino malik investisiya strategiyasinin osas istiqamotlorini formalasdirmagq,
xiisusilo do miixtolif maliyyolosmo monbolorindon alinan vosaitlor do daxil
olmagla, homin vosaitlorin axtariginin, formalasmasi vo moarkozlosdirilmosi.

Regionun investisiya strategiyasi onun elmi-metodiki tominatinin asagidaki
torkib hissolorini ohato etmolidir (188, s.68):

- regionun perspektiv {i¢iin inkisaf strategiyasi, bunun osasmda strategiyanin
inkisaf vo struktur prioritetlori sistemi durur;

- regionun investisiya strategiyasinin asas istigamatlori, bu, konsepsiyasinin real-
lagmasmin tomin edon sortlor kimi ¢ixis edir. Onlarin osasinda regionda
investisiya foaliyyatinin aktivlosdirilmasi lizro konkret tokliflor islonib hazirlanir.

Azorbaycan regionlarinda investisiyalarin idars edilmosi sisteminin tohlili
gostarir ki, onlar iiglin movcud olan asas onanavi problem regional investisiya
potensialinin hoyata keg¢rilmasi {i¢lin zoruri olan doqiq miioyyonlosdirilmis
investisiya strategiyasinin yoxlugudur. Apardigimiz genis todqigatlar naticosindo
Azorbaycan regionlar1 {igiin regional planlasdirmanin analitik metodlarindan,
eloco do Avropanin TACIS EES ekspert xidmatinin tadqiqat qrupu terafinden
iglonib hazirlanmis metodikadan istifado etmoklo investisiya strategiyasinin
layihalondirilmasi mexanizmi toklif olunur.

Layihoalondirmonin asas morhoalolori agagidakilar sayilir (189, s.670-671):

- regionun iqtisadi va institusional auditinin aparilmasi;
- region iqtisadiyyati sahalarinin vaziyyatinin tohlili;

- regionun inkisafinin asas aspektlorinin SWOT -tahlili;

- strategiyanin yonoldiyi «kritik» ugur amillorinin agkara ¢ixarilmast;

- baza mogsadlorinin sorh olunmast;

- strateji imkanlar dostinin islonib hazirlanmasit vo onlarin SWOT-tohlil
vasitasilo qiymatlondirilmasi;

- on yaxs!1 strateji yanagsmanin miioyyaon edilmosi;
- strateji yanasmanin qisa ifadasi;

- hor bir baza mogsadi tigiin asas harokot proqramlarinin miioyyon



edilmasi.

Bu metodika osasinda aparilmis todqigatm noticosi regionun tosorriifat
kompleksinin borpasina vo inkisafina komok edo bilocok osas ugur amillorini
askara ¢ixarmaga imkan veracokdir.

Sahibkarliq subyektlorinin hor biri 6z xiisusi inkisaf strategiyasina malikdir.
Mohz buna goro do prioritet istigamatlor arasmda regionlarin inkisaf strategiyasini
planlagdirarkon ayri-ayr1 sahibkarliq subyektlorinin inkisaf strategiyasini nozors
almaq lazimdir.

Sahibkarliq subyektlorinin praktiki foaliyystinin tohlili gostorir ki, bilavasito
milossiso saviyyasindo investisiya strategiyasinin islonib hazirlanmasi bir sira
xeyli problemlarls, o ciimlodon do xiisusi maliyys vasitolorinin ndgsaniari vo bore
kapitalinin calb olunmasi miirakkabliyi, inkisafin inzibati-institusional manealori
va s. ilo baghidir. Bu mosalalorin halli iigiin sahibkarliq subyektlori regional
soviyyado sahibkarliq sferasinda investisiya strategiyasinin formalagdirmali vo
reallagdirilmalidirlar.

Bu strategiyanin osas moqsadi regionlarin rogabotqabiliyyatinin yiiksal-
dilmasi vo ohalinin hoyat soviyyssinin asagi diigmasinin qarsisinin alinmasi
sayilir. Bunu elo tisulla etmoak lazimdir ki, 6lkonin uzunmiiddatli iqtisadi inkisa-
fina vo onun orazi inteqrasiyasina komok olsun. Beloliklo, bii strategiya comiy-
yatin sosial-iqtisadi foaliyyatinin genis sferasini ohato etmalidir. Bununla oslagodar
olaraq, bizim fikrimizca, iqtisadi inkisafin regional strategiyasinin torkib hissasi
kimi sahibkarligin regional investisiya strategiyasinin formalagmasi {i¢iin
metodoloji asaslarin yaradilmasi vozifasi on plana kegir.

Hesab edirik ki, sahibkarligin regional investisiya strategiyasinin xiisu-
siyyotlori agagidakilardan ibaratdir:

1. O, regional inkisaf strategiyasinin bir hissasi sayilir.

2. Sahibkarligin regional investisiya strategiyasinda sahibkarligin strateji se¢imi
imumi sisteminin an vacib torkib hissasi kimi miioyyon edilir ki, bunun da asas
elementlori mumi strateji inkisaf mogsadlori, ayri-ayri faaliyyat novlori

corcivoasindo funksional strategiya sistemi, ehtiyatlarin formalagmasi vo bolgiisii



tisullar1 sayilir.
3. O, sahibkarligin regional inkisaf strategiyasinin digor subyektlorin on miithiim
strateji dost elementlori ilo qarsiligh olagosini miioyyon edir.

Sahibkarligin regional inkisaf strategiyasinin islonib hazirlanmasi bu sekto-
run somarali inkisafinin tomin edilmasinds boyiik rol oynayir. Sahibkarligin
regional inksaf strategiyasi biitovlikdo regionun vo onun ayri-ayri struktur
vahidlorinin qarsisinda duran uzunmiiddotli imumi vo investisiya magsadlorinin
hoyata kegrilmoasi mexanizmini tomin edir. O, regionda sahibkarligm investisiya
imkanlarin1 real giymotlondirmoys, onlarm daxili investisiya potensialindan
maksimum istifadoni tomin etmoys vo investisiya ehtiyatlar1 ilo manevretmo
imkanlarim1 hoyata kec¢irmoys imkan verir. Bununla slagadar olaraq yeni pers-
pektiv investisiya imkanlarinin siiratlo hayata ke¢rilmasi imkan1 meydana ¢ixir.

Sahibkarligin regional inkisaf strategiyasinin islonib hazirlanmasi gabagq-
cadan nozarst edilmoyon xarici miihit amillorinin miimkiin inkisaf variantlarini
nozora alir vo miiassisonin faaliyyati iiglin onlarin manfi naticalorini minimuma
endirmoys imkan verir. O, homg¢inin investisiya foaliyyatinds roqiblorlo miiqa-
yisada miiassisonin nisbi imkanlarini oks etdirir.

Sahibkarligin regional investisiya strategiyasinin mdévcudlugu regionda
investisiya foaaliyyatindoa perspektiv, cari vo operativ idaraetmonin daqiq qarsiligl
alagasini tomin edir. Sahibkarligin regional investisiya strategiyasi sistemindo an
mithiim investisiya idaroetmoa gorarlarinin seciminin  osas meyar
qiymatlondirilmasinin kamiyyati formalagir.

Bizim fikrimizco, sahibkarligin regional investisiya strategiyasinin forma-
lagmas1 prosesinda strateji investisiya qorarlarinin hazirlanmasin1 vo qabulunu
tomin edon asas prinsiplor sirasina asagidakilar aid edilir:

- sahibkarliq sektorunun 6zii-6ziinii toskil etmaya qabil a¢iq sosial-igtisadi
sistem kimi nozordon kegirilmasi;

- regional inkisaf strategiyasinin, eloco do strateji baza foaliyyotinin nozoro
alinmasi;

- sahibkarligin strateji investisiya inkisafinin baslica sferalarinin ayrilmas;



- regional investisiya strategiyasinin ¢evikliyinin tomin olunmasi;

- strateji investisiya se¢iminin alternativliyinin tomin edilmosi;

- investisiya foaliyyotindo texnoloji toraqqi noticolorinin daimi istifadosinin
tomin edilmosi;

- strateji investisiya gorarlarinin qobul edilmasi prosesindo investisiya
riskinin soviyyasinin nozors almmasi;

- sahibkarhigin  regional investisiya  strategiyasinin  ayri-ayri
layiholorinin hoyata keg¢rilmosi prosesindo colb edilmis investisiya
menecerlarinin pesokar aparata yonaldilmasi;

- sahibkarligin islonib hazirlanmis regional investisiya strategiyasinin
miivafiq togkilati idaraetms strukturlar ilo tomin olunmasi.

Sahibkarligin regional investisiya strategiyasinin islonib hazirlanmasi asagi-
daki moarhalalori nozords tutur (189, s. 672):

- investisiya strategiyasinin formalagsmasi dovriiniin miioyon edilmasi;

- investisiya foaliyyatinin strateji magsadlorinin se¢imi;

- investisiyalagsma istiqgamotlorinin vo maliyyalogsmo monbolorinin miioyyon
edilmaosi;

- investisiya proqramlarinin vo miiddotlorinin konkretlosdirilmasi;

- islonib hazirlanmis investisiya strategiyasinin keyfiyyotinin qiymsot-
landirilmasi;

- xarici soraitin vo sahibkarliq sektorunun voziyyatinin doyigsmosindon asili
olaraq strategiyanin yenidon nazardon kegirilmaosi.

Hesab edirik ki, Azarbaycan Respublikasi regionlarinin inkisaf strategiyasi
islonib hazirlanarkon asagidaki hallarin miisyyon edilmasi vacibdir:

- regionun arazi, iqtisadi va ictimai birliyinin giiclondirilmasi;

- tohsil saviyyasinin vo iqtisadiyyatin innovasiya potensialinin yiiksaldilmasi;

- sahibkarliq miihitinin inkisafi;

- regionun potensialinin somoarali istifadasi.



IV FOSIL. INVESTISIYA STRATEGIYASININ FORMALASMASI VO
MODERNLOSDIRILMOSININ INKISAFI PROBLEMLORININ HOLLINDO
OSASLI TODQIQIN MUASIR FAKTORLARI

4.1. Investisiya layihoalorinin giymatlondirilmasi metodu vo gorarin gobulu

Investisiya strategiyast zaman nozoro almaq lazimdir ki, riskin mévcudlugu
miimkiin variantdan birini gliiman edir, ona gora onlarin qabul prosesinda biitiin
moveud alternativlor tohlil edilir, on somorali vo on risksizi segilir. Risk
situasiyanin konkret mozmunu vo bununla olagoli alternativ miixtolif doracali
cotinliklora malikdir vo miixtalif tisulla vo miixtolif alotlorin kdmayi ilo hall edilir.
Investisiya vo ovvalki tocrilbboys dayanaraq qeyd etmok olar ki, sado hallarda
xtisusi sokildo somtlosdirilmis qiymotlondirmo miimkiindiir. Ancaq bu vo digor
miirokkob istehsal mosolosinin optimal hocminin ehtiyaci, hansi ki, mosalon
investisiya qoyulusunun qobul edilmosi, xiisusi alotlorin vo riskin tohlili
metodlarinin istifadasini tolob edir, masalon miirokkob ehtimali tohlilin modells
arasdirilma omoliyyati. Yeno qeyd elomok lazimdir ki, potensial neqativ noticoya
va itkiya baxmayaraq bu vo ya digar risk layihanin naticasindon sonuncu 6ziina
moxsus (inkisafin miiharriki) vo yekunda miimkiin goalirli manbayidir. Belalikls,
todqgiqat¢inin 9sas masolasi riskdon timumiyyetlo, imtina etmok deyil, obyektiv
meyarin asasinda xiisusi alotin tohlil-riski secilmosi, risk montiqgde vo geyri-
miuoyyanlikds gorar gobul etmokdir.

Riskin giymoatlondirilmasi — bu risk daracasini kamiyyatco vo ya keyfiyyat
tsulu ilo miioyyanlosdirmakdir. Qeyd etmok lazimdir ki, indiki zamanda ilkin
igtisadi elmdo risk qiymatlondirilmasinin tam noazoriyyasi yoxdur, ola bilsin ki
bunun sobobi onda gizlonir ki, har ciir nazariyys konsepsiyaya osaslanir hansi ki,
praktikanin imumilagdirilmasidir.

Rogabot soraitinds bazar igtisadiyyatinin atributu moacbur edir ki, artiq geyd
etdiyimiz kimi, sahibkar qeyri-miioyyonlik soraitindo qorar gobul edir, ¢iinki bu

iqtisadi sistemdo heg bir idaraedici subyekt hansi qorar1 gobul edacoyini bilmir.



Bundan olavo xarici vo daxil amillor mévcuddur, hans1 ki, nazards tutulan
maqsads nail olmaga mane olurlar, ondan slava geyri-miioyyonlik hatta tam aydin
secilmodo yarana bilor ki, o zaman ogor qorar qobul edondo xarici miihitin

vaziyyati malum deyil va ya tez-tez doyisilir.

Risk problemins hosr edilmis todqigatlarda riskin kemiyyatco qiymstlondirilmasinin miisyyanlogdirilmasine bir ne¢o yanasma

méveuddur, onlardan asaslart statistik metod, oxsarlarin istifadasi, quragdirma metodu va s..

Investisiya layiholorin bir sira alstlori, riskin komiyyotco giymotlondirilmoe-
sinin riyazi statistika metoduna osaslanir — todqigat isi, standart oyilmo, variasiya
omsalinda, avvolcodon molum olan, statistik qiymotlondirmo metodu, bir godor
qisa miiddato konkret layihonin riskinin qiymatlondirilmasindon basqa biitovliiklo
miiossisonin riskinin qiymotlondirilmosine imkan verir. Movcud risk qiymotlondi-
rilmo metodunun Ustlinlilyli riyazi hesablamalarin sadsliyini hesab etmok olar,
catismazligl iso boyiik miqdarda miisahidslorin toplanma ehtiyacindan irsli golir.
Ovvalco  kecirilmis  miigayisoyo  osaslanaraq  investisiya  layihalorinin
qiymotlondirilmasinin kriteriya tohlilindo tistlinlilk maksimal golirli layihoya
verilir. Lakin bu kriteriyalar oavvolki formada ancaq tam miioyyon edilmis sortlo
totbig edilo bilor. Riskin movcudlugu mixtalif ehtimal doracesiylo golir
ohomiyyatinin toplanmasini giiman edir. Bununla belo yegano miimkiin golirin
secilmosi {iglin sobob yoxdur. Hans1 ki, maksimal golir kriteriyasina asaslanaraq
miiqayisoni eda bilar. Belalikla, bu situasiyalar ii¢lin basqa kriteriyalar gorakdir.
Ola bilsin masalon risk soraitindo alternativ miiqayiso l¢iin investisiyanin
gozlanilon galir kriteriyalarini istifadasidir. Miimkiin orta galirin miioyyan edilmasi
onlarin ehtimali ilo miiqayiss edilir.

Miimkiin riski nozara alan gozlonilon maksimal sayda kriteriyant miizakira
edok. Tamamilo aydindir ki, sorf edilmomis 6ziiniin inkisafindan oksoariyyet indivi-
diuallar ii¢lin slave monfastin sorf edilmasi azalir, ona géra do gdzlonilon faydali
kriteriya asasinda riski hesaba almaq olar.

Gozlonilon faydaliligin haddi geyri-miioyyanlik soraitinds layiholorin secil-
masi probleminin halline miivafiq nazari vasitadir. Bu halda ki, gozlonilon faydali-

l1ig1n ¢cixmasi tiglin vacib olan faydaliligin funksiyasinin doqiq formasi molumdur.



Belo ki, investisiya layihalorinin hallindo kriteriyalarin totbigqinds miisyysn
cotinliklor meydana ¢ixir. Qeyri-miioyyanliyin nagd soraitinds investorluq alterna-
tivinin se¢ilmosi, «gorar agaci» metodu ilo slagadar névbati ifadodo olavo aparilmis
miisahido edilmis novbati kriteriyalardan birinin kdmayi ilo hoyata kecirilo bilor.
(Daha dogrusu no vaxt ki, golocok golirin onun gozlonilon boyiikliiylindon geri
gqalmas1 miimiikiinliiyli movcuddur, ancaq hotta toqribon hor bir miimkiin nati-
colarin alds olunmasini gostarmok geyri-miisyyondir).

1. MAXIMAX Kkriteriyast — (optimalliq kriteriyasi) alternativi miioyyon edir
hansi ki, har bir alternativ ti¢iin maksimum naticoni maksimumlasdirir.

2. MAXIMIN kriteriyas1 — (pessimizm kriteriyasi) alternativi miioyyan edir
hansi ki, har bir alternativ liglin minimum naticoni maksimumlasdirir.

3. ©homiyyatsizlik kriteriyast maksimum orta naticali alternativin ¢ixarilmasi
(bu halda uygunsuz forziyyo movcud olur hansi ki, miimkiin hallarda yoqinlik
arasinda tarazliq yaradir, naticodo gozlonilon maksimum riyazi bdyiikliyli veron
alternativ secilir).

Layihonin hoyata ke¢irilmasinds investora layihonin hoyata kecirilmoasi hagda
olave molumatlar daxil olur va belalikla avvalki mdévcud geyri-miiayyanlik «aradan
gotiirtiliry. Bu haqda layihoyo aid informasiya ola bilsin ifado edilor vo miimkiin
qanunlarla bolisdiiriilor, onda investisiya layihosinin tohlili kontekstindo riskin
sartlari ilo gararin gobulu soraitindo baxilmasi lazimdir.

Layiho riski ii¢ sobabdon toskil olunmus: 1) risklo slagadar hadiso; 2) riskin
miimkiinliiyii; 3) riske tohrik olunan pul mablaginin boylkliiyii ils ifads olunur.

Artiq deyildiyi kimi riskin qiymat migdart yalniz bu gabul edilmis masalalorin
aqibati ilo olagadar deyil, ham do bu masalalorin qiymot ehtimalligi ilo slagodardir.

Riskin Ol¢iilmasina ehtimal yanasma {isulu, masalon, Q.B. Kleynerin, V.L.
Tambovsevin, R.M. Kacalovun 1997-ci ildo Moskvanin «Ekonomika» nasriy-
yatinda capdan ¢ixmis «Qeyri-sabit iqtisadi miihitdo miiossisa: risklor, strategiya-
lar, tohliikosizlik» kitabinda ifads olunur ki, burada xiisusi skala, gostoricilor vo
alqoritmlori 6ziindo oks edon vo komiyyat qiymatlondirilmasini aparmaga imkan

veron xiisusi alotin (lisulun) asasinda tosorriifat qorarlarinin gobul edilmosindo risk



soviyyasini 6lgmoyi toqdim edir. Bu alotin (iisulun) osasinda sistem tohlilini,
xtisusi modelin qurulmasini, riskin Ol¢ii skalasinin segilmasini vo riskin Ol¢ii
gostaricisinin miioyyan edilmasi tisulunu oks etdiron 6l¢li nozariyyasi konsepsiya-
st durur. Bu isdo layiho riskinin biitiin istirak¢ilarini nozors almagla onun
timumilosdirilmis komiyyat qiymotlondirilmasini formalasdirmaq irali siirtiliir ki,
bu istirak¢ilarin hor biri liclin ovvealco ayri-ayri noticolori (baslangiclar) vo alterna-
tiv risklori qiymatlondirir.

Biitiin layiho riskinin kompleks giymatlondirmo gostoricisinin formalasmasi
ideyasi biitovliikds investisiya soraiti haqqinda baslangic gostaricilorin biitiin moc-
musunun ucotunu 6ziinds oks etdirir: risk subyektlorinin torkibi, miimkiin zararlo
olagadar hor bir miimkiin ehtimal olunan hadiso yigini; zoror zamani subyektlor
liclin onun miqyasi. Bununla yanasi layiho riskinin imumi giymotlondirilmasinin
formalagsmas1 imkani digor tisulla artiq ayri-ayr1 subyektlorin risklorinin hoyata
kecirilmis komiyyatco qiymsotlondirilmasini toskil edon inteqral tisulla hoyata
kegirilir.

Layiho istirak¢ilarindan hor birinin riskinin kompleks qiymetlondirilmosini "

ilo vo «risklor paketi» nin dimumi qiymotlondirilmesini G ilo isaro etsok,
r=(rl,..,rn). Onda:
G= f(rl,..,rn) (41)

burada "™ ayri-ayri istirakeilarin riskleri; M - onlarm sayi.
f. funksiyasiin se¢im variantlaridir.
1 f=max(r,,..r,) (4.2)
Bu funksiya maksimum risk edon istirak¢inin, mosalon, investorun riskine
gora layiha riskinin qiymatlondirilmasine uygundur.
o f=min(r,,..r,) (4.3)
Bu funksiya minimum risk edon istirak¢inin, mosslon layihonin hoyata

kecmasi lclin verilon binanin icaraya veronin riskino gora layiho riskinin

qiymatlondirilmasine uygundur.
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3. n (4.4)

Bu funksiya biitlin layiho subyektlorinin orta riskini ifado edir. Nozoro almaq
lazimdir ki, 1 vo 2-ci hallarda ayri-ayri istirak¢ilarin qarsiligli ovez olunma
risklorinin elastikliyi sifira barabordir, yoni ayri-ayri istirak¢ilarin risklori ovaz
olunmazdir, eyni zamanda 3-cii hal zaman1 bu elastiklik sonsuzluga borabordir:
riskin qiymatlondirilmasinin imumi komiyyati layithonin sarbast se¢ilmosi digor
istirak¢isinin riskinin miivafiq doyismosi hesabina hor hansi bir istirak¢inin
risklorinin doyismasi zamani saxlanila bilor.

ovvalki 3 diisturu birlogdiron riskin giymotlondirilmosi {igiin daha timumi

ifado asagidaki forma olacaqdir:

1

g f =(atlr1b +...+anrn'°)5 (4.5)
«Riskin boraborlik omsali» adlanilan risklor paketi ndqteyi-nozorindon
investisiya layihasinin iimumi xarakteristikasi ticlin miihiim shomiyyat kosb edir

ki, bu da asagidaki diistur kimi miiayyan edilir.
k=1—min(r,,..r,) /max(r,,...r,) (4.6)

0-dan 1-2 gador moana kasb edan barabarlik amsali layiha subyekti {izra riskin
borabor bolglisiinii gostorir. Ogor omsal sifra yaxindirsa, onda risk borabor
boliiniir; vahido no godor yaxindirsa, layihonin ayri-ayr istirakcilariin risklori
arasinda forq bir o qodor boyiikdiir (prinsipca) vo biitovliikdo layiho riski
boytikdiir. Bu amsal homin layihonin risklor paketinin tam qiymatlondirilmasinin
formalasmasi zamani diizolis kimi istifado oluna bilor.

Layiho risklorinin komiyyatco qiymatlondirilmasi alsti kimi ehtimal yanas-
madan istifadonin miihiimliiyliniin naticosi olaraq osas anlayislar1 nozordon kegi-
rok. Ehtimal yanasmani miisyyon etmok liciin asagidaki metodlardan istifads
olunur.

Obyektiv metod bazi hadisalorin bas verdiyi tezliklorin hesablanmasi (faktiki

gostoricilor osasinda) ilo olagodardir. Masolon, investisiya layihosinin hoyata



kecmasi prosesinde itkilorin bir sira soviyyslorinin yaranmasi tezliyi asagidaki

diisturla hesablana bilor:
f(A)= n(A)/ n (47)

f

Burada ' — itkilorin bir sira saviyyslorinin yaranmasi tezliyi;

n(A) -bu itki saviyyasinin baslanmasi hallarinin sayz;

N- hom ugurla hoyata kecirilon, hom do bas tutmayan investisiya layiholorini
0ziindo oks etdiron statistik secmo miisahido hadisolorin imumi say1.

Subyektiv ehtimal analoji sortlorde alinan bu ciir oxsar naticalarls tezliys yox,
qiymatlondiranin (ekspertin) diisiincolorina va saxsi tacriibasina asaslanan nisbo-
ton miioyyan naticolorin forziyysloring osaslanir. Buradan subyektiv ehtimallarin
genis variasiya olunmast miixtolif informasiyanin genis spektri ilo vo ya eyni
informasiya tizerindo miixtolif amoaliyyatlarin aparilmasi imkani ilo izah olunur.
Bir sira hadisolorin sifra borabor olmasi ehtimali onun baglanmasinin geyri-
mimkiinliiylinii tosdiq edir; oksino vahido borabor olma ehtimali hadisanin,
siibhosiz, baglanmas: demokdir. Biitiin miimkiin variantlarin ehtimallarinin comi
vahida barabordir.

Riskin ehtimal tohlilinds tatbiq edilon miihiim anlayislar alternativlor, miihit
vo vaoziyyoti, natico anlayislaridir.  Alternativ. bozi  problemin  holling
istiqgamatlonmis foaliyystlorin ardicilligi demakdir. Alternativo misallar: hansi nov
investisiyalarin (real vo ya maliyys) hansi novii Ustiindiir, yeni zavodu tikmok vo
ya tikmomok, 0z xarakterina gora forqlonon iki texnoloji xotdon hansini almagq,
yeni mohsulu istehsala totbiq etmok va ya totbiq etmomok va s.

Miihit - vaziyyeti dedikds, o vaziyyat basa diisiiliir ki, ona qorar gabul edon
soxs (mosalon, investor) tosir gostora bilmir (mosalon, olverisli vo ya oalverissiz
bazar, iglim sortlori vo s.).

Notico - miioyyon mihit voziyyotindo hoyata kegon alternativ zamani

yaranan mimkiin hadisolordir. Bu — miihitin miioyyon voziyystindo miioyyan



alternativ naticalor gdstoron komiyyat giymatlondirmosidir (masalon, manfaatin,
mohsulun miqdar1 vo s.).

Investisiya layiholorinin variantlarimi tohlil edorok vo miiqayiso edorok,
investorlar qobul edilon gorarlar nazoariyyasi ¢gargivasindo foaliyyot gostorirlor.

Beloliklo, bu halda:

einvestisiyalasma variantinin se¢ilmosi haqqinda qorarin qobul edilmasi
naticalori molumdur (forziyyas edilir);

e miioyyon miihit vaziyyatinin baglanmasi ehtimali malumdur.

Ehtimallar osasinda riskin standart xarakteri hesablanir: riyazi gézloms (orta
g0zloma monasi, dispersiya vo ya hoaqiqi naticalorin gdzlonilon naticalordon konar-
lasmas1) — dagitma Olgiisli, standart konarlasma, variasiya omsali, korrelyasiya
omsali.

Investisiyalarin qiymotlondirilmasi {izro qorarlarin gobul edilmasinin on
moashur gqaydalarindan biri — igtisadiyyat sahasindo Nobel miikafati laureati (1990-
c1 il) X. Markovitsdir. Bu qayda investisiyalarin goézlonilon golirliliyina vo
variasiyalara osaslanir. O, asagidaki kimi gostorilir: asagidaki sortlordon birina
riayat edilmasi zamani A layihasi V layihasindon tistiindiir:

1. A layihasinin gozlonilon golirliliyi V layihasinin gozlonilon golirliliyindon
coxdur v ya ona barabordir vo A variasiyas1 V variasiyasindan azdir, vo ya

2. A-nin gozlonilon golirliliyi V-ya nisboton ¢oxdur vo A variasiyast V
variasiyasina nisbaton azdir va ya ona barabardir.

Beloliklo, go6zlonilon golirlilik layihonin hoyata kegirilmasi ehtimalinin
indikator1, variasiya isa onun riskinin gostoricisi ola bilar. Qeyri-miioyyanlik
soraitlorindo investisiya gorarlarmin qobul edilmosi prosesini yiingiillosdiron
metod kimi «qgorarlar agac» qurulmasina yanagmadan istifads edilir.

Investisiya layihologsmosindo «qorarlar agacr» metodunun totbiqi ilo olagodar
olaraq hissiyyat tohlilindo vo ssenari yanasmasinda istifado olunan aparata miioy-
yon monada oxsardir. Lakin bizim todqiqatimizda 2 gostorilon vo tohlil edilon
metod investisiya layihasinin konstruksiya olunmus modelindo yekunlasdirici

inteqral somoro doyisikliklorine tosir kimi nozordon kegirilir, ona goéro do



formalagmig layihonin naticolorine geyri-miisyyanliyin tosiri tohlili alstidir,
halbuki, «qgorarlar agaci» - yaranan riski nozors almaqgla miioyyon dovrds layihoni
modifikasiya etmoyo imkan veron geyri-miioyyonlik sortlorindo gorarlarin gobul
edilmosinin 6ziino moxsus metodologiyasidir. Beloliklo, hissiyyat tohlili vo
ssenari yanasmasi layiho doyisikliklori osasinda riskin todqigi modellorino aiddir,
«qorarlar agacr» metodu layihonin miimkiin hoyata ke¢maosi prosesindo risk vaxti
getdikco yaranan tosiri todqiq etmayo vo ola bilsin minimum soviyyays endirmoyo
imkan verir.

«Qorarlar agaci» - alternativ gorarlardan birini se¢gmoya, ham¢inin  maq-
sadlora nail olmaga on ¢ox tosir edon hansi strategiyan1  (mosalon, NVP -nin mak-
simallagsmasi) miioyyan etmoys imkan veran strateji gorarlarin gobul edilmosi
nozoriyyasi metodlarindan biridir. Miioyyon qanunlara goro qurulmus «qorarlar
agaci» miixtolif foaliyyat istiqgamatlorinin, onlarin maliyya naticalorinin alagalon-
dirilmasinin vo onlara diizalis edilmasinin nozars alinmasi imkanini tomin edir ki,
bu da miioyyon edilmis meyarlara uygun alternativlori miiqayiso etmoyo imkan
verir. Hor hans1 bir alot kimi bu metod da ndgsansiz deyil vo 6ziiniin totbiqi ilo
olagadar bozi mohdudlasdiric1 ilkin sortloro malikdir. Onlar arasinda se¢im
alternativi vo variantlarmin sayr mohduddur. Hadisalorin gedisi miioyyan
edilmomisdir vo demali golocok hagqinda miioyyonlik yoxdur. Qabul edilmis qo-
rarlarin naticolori mohz hansi alternativin se¢ilmoasindon vo gergok olaraq hansi
hadisonin olmasindan asili olur.

«Qorarlar agaci»ym isloyib hazirlayan soxs miivafiq hadisslor ehtimalini
qiymatlondirmays qadirdir (ehtimalin bu va ya digor hadisoys aid edilmosi qaydasi
ke¢cmigsds mdvcud olan meyllorin nazars alinmasina vo ya bu sahads solayihati
olan ekspertlorin subyektiv qiymotlondirilmasins asaslana bilor.

Golocak gorarlarin bu giinki qorarlardan asililigit moévcuddur, bels ki, har bir
gorarin naticolori ndvboti qorara tosir gostorir («gorarlar agacynin komaoyilo
onlarin mokan vo zamanda ardicillig1 toskil olunur). Digor torafdon hom do cari

qorarlar nozards tutulan gorarlardan asili ola bilar.



Dafaloarls geyd edildiyi kimi prognoz pul axmi xarici miihitin — layiho mii-
hitinin — tosbit olunan tasirlori noticasinda layihonin hoyata kegirilmosi gedisindo
doyisikliklors moruz qalmisdir. Aparilan giymotlondirmo zamani hom layihonin
genislonmoasi, hom do ondan imtina edilmasi kimi alternativ imkanlar mévcuddur.
Bu se¢imi tohlil etmoyos vo onu hoyata kecirmoyo komok edon alot homginin
«gorarlar agaci»nin qurulmasi metodudur. Bu ciir tohlilin ilkin marhalosindo
«gorarlar agaciynin osas strukturu islonib hazirlanir vo asas morkozi hadisalor
ayrilib forqlondirilir vo baslanmasi osas oks todbirlor islonib hazirlanir (masslon,
kompensasiya vo ya minimallagdirma xarakterli todbirlor — risk tohlildo keyfiyyot
yanasmasina oxsarliglar vo onlarin doyor ekvivalentlori), sonra «gorarlar agaci»
lizro «geriyo horokoty, yoni golocokdon indiki dovro horokat toskil olunur vo do-
yison sortloro reaksiya verorok NPV |ayihosinin komiyyatinin no qoder giiclii
doyismasini qiymatlondirmays imkan veran aparilan hesablamalar asasinda har bir
halda hoyata kegirilmosi zoruri olan konkret foaliyyat secilir.

Tadqiq olunan metodun riyazi-iqtisadi sorhini nozordon kegirok. Bu sorh
Y.Q.Pollyak., V.A. Filimonovun (178.s.69.) redaktosilo Moskvanin «Radio va
rabitoy nosriyyatinda 1988-ci ildo ¢apdan ¢ixmis «Rabito vasitolorinin statistik
magsin modellogsmasi» adl1 kitabinda otrafli molumat verilmisdir. «Qorarlar agaci»

genis formada firmanin oyununun («tobiotlo») hali kimi toqdim edils bilor:

I'= {P,T} (4.8)

Burada P =P Po} topalor coxlugu (firmanin gorarinin, yaxud hadisonin
qabul edilmasi noqtesi), 7 - asagidaki xassalora malik zirvonin qabaginda getmasi

qaydasini miiayyan edan funksiya:

Moveuddur vo tokdir ki, T(PO=POPEP jigiin | moveuddur ki,
7(-z(p).)=d(p)= POiT s yclar ¢oxlugu, T =P secilmis strategiya iizro NPV
riyazi gozloma (vo ya digor nozordon kegirilon meyar) kimi miioyyon edilon udus

funksiyas1 verilon firma ti¢iin:

NPV(p):T >R (R - biitiin maddi ododlor) (4.9)



Oyuncularin strategiyasi oyungularin se¢imi situasiyasindan hor birinin tosbit
edilmasi kimi miisyyan edilir. «Qararlar agact» bu oyun haqqinda ayani tosovviir
yaradir, lakin optimal strategiyanin secilmis formal meyarlarinin totbiq edilmosi
iciin normal formada oyunu taqdim etmak lazimdir. Oyunlar nozariyyasine uygun
olaraq hor hansi bir son oyunu genis vo normal formada oyun kimi toqdim etmok

olar. Bunun {i¢iin har bir oyungudan biitiin strategiyalar1 saymaq vo alinan udusu

gostormok zoruridir. Beloliklo, todiyys matrisi verilir: AlA=ta, ) (burada -

oyungunun strategiyasimin nomrasi, J - hadiso strategiyasinin nomrosi) ki, buna
goro optimal strategiya miioyyon edilir. Optimal strategiyani statistik hall
nozariyyosinin asagidaki meyarlarindan istifado edorok miisyyon etmok olar.
Vensel E.S.”Omoliyyatlarin todqiqati. Vozifalor, prinsiplor, metadaloqiya”
kitabinda bu masaloys aydinliq gotirmisdir.(210.s57.)

Valdin maksimin meyari: Bu meyar «pessimist» kimi qiymatlondirila bilar,
clinki firmaya ugur gotirmoyo mane olmaqdan o6trii  hor bir horokot edon agilli
roqiblo oyun kimi nozordon kegirilir. Bu meyara goro optimal strategiya o stra-

tegiya hesab olunur ki, burada a=Maxmin; &; p1nda oyunun asagi qiymsatindon

az olmayan hor hansi bir halda udusun tominat: verilir (NPV - riyazi g6zlomosi).
Sevi¢cin minimaks risk meyari: Bu meyar da pessimist kimi nozordon kegirilo

bilor, amma optimal strategiyasinin se¢ilmosi zamani, udusa yox, risko yonaldilir.

Risk bu halda «mslumatin olmamasi haqq» kimi, yani molum strategiyas1 zamani

udusla bu strategiyanin namolum oldugu zamani udus arasinda forq kimi miisyyon
edilir. R = {r‘i} odonis matrisi hesablanir, burada —i oyungu strategiyasinin ndmrasi,
J tosadiif strategisidir, hansi ki, i =5 =% halinda strategiyanin ndmrasi, burada

P~ bu formula ssasinda toyin olunur.

i (4.10)



Elo bir strategiya secilir ki, burada on pis sortlordo riskin komiyyati
minimumdur, belalikls, gorarlarin gobul edilmosi zamani gostorilon meyar hoddon

art1iq riskdon yaxa qurtarmaga imkan verir:

S =min; maxr, (4.11)

Qurvitsin pessimizi — Optimizim meyarl: Bu meyara uygun olaraq elo
strategiya secilir ki, bu da asagidaki sorti nozors alir.
H= maxi{gg-mini a; +1(1— x)- max, aij} (4.12)

Z - analitikin subyektiv miilahizalorini nazars almagla 0 vo 1 arasinda segilon

«pessimizm amsal». Yani vaziyyat no gqodar ¢otindirss vo risko meyl azdirsa, £ 1-

5 daha yaxin segilir. Beloliklo, 4 =1 zamam Qurvits meyar1 Valdin meyarina
matrisinin tohlili ii¢iin do secilo bilor.

«Qoararlar agacnin se¢ilmosi asasinda formalasmis pul axinina osaslanaraq
firmanin operativ strategiyasint vo goloacak investisiyalarini prognozlasdirmaq
(bozon aydin olmayan formada) olur. Qeyd etmok lazimdir ki, real hoyatda
istifado edilon «qorarlar agaci» kifayat qodor miirokkob struktura malikdir, lakin
onlardan istifado golocok imkanlarin askar edilmasinoe sobab olur. Jari vo golocok
qorarlar arasinda olagolorin oks edilmosi ilo xalis diskontlagmis golirin an yiiksok
monasi strategiyanit miioyyon etmok zoruridir.

Sadalanan {istiinliiklorlo yanasi metoda bazi ¢atismayan cohotlor xasdir. Hor
seydon ovval osas problemlor ondan ibarotdir ki, bu metod kifayot godor mii-
rokkobdir vo komiyyatco miioyyon edilmomisdir: bels ki, mosalon qradasiyadan —
asagl va ya yiiksak tolobdon istifads etmali olursan, agor tolobin hadlorini daha
otrafl1 toforriiat1 ilo 1zah etsok, onda «agac» giiclii saxolonocok vo gavramaq vao
anlamaq TUcilin miirokkob olacaqdir. Bundan olavo layihonin hoyata ke¢mosi

gedisinds onun genislonmasi haqqinda gorarin qabul edilmasi kapital qoyulusunun



miixtolif riski ilo olagodardir, buna gdro do daxil olan doyisikliklorin risklilik
dorocosini nozoro almaq iiclin miixtalif diskontlasma doracesindon istifado
edilmoyin zoruriliyinin dogurdugu problem yaranir. Bu dorocolorin  konkret
maonalarinin hesablagsmalar1 «qorarlar agaci» metodlarindan konarda yerins yetirilir
vo onlarin komiyyotlori ekzogen (xarici qlivvolorin tosiri ilo) bas veron
gostoricilordir. Asagidaki sorti misalda layiho risklorinin tohlili li¢lin «qorarlar
agact» metodunda istifado olunan osas iisullar1 nozordon kecirok. Forz edok ki,
«Giqgant» firmasi yeni nasil bank seyflori istehsalinin investisiya layihasini hazir-
layir. Bu layihodo investisiyalart 3 morholodo hoyata kegirmok nozordo tutulur.
lIkin t=0 mogami zamani1 bazarin marketinq todqiqinin hoyata kegirilmosino 500
min dollar xorclonmosi lazimdir. Ogor aparilan todqigat inkar etso ki, bazar
potensiali kifayat qodar yiiksokdir, onda sonraki t=1 mogami zamani «Gigant»
firmas1 mosaloni hoall edon miitoxassislorin oldugu banklarin tohliikasizliyi {izra
xilisusi morkozdo ekspertizaya moruz qalan seyflorin tocriibo niimunalarinin
yaradilmasina va islonmasing slavo olaraq 1000 min dollar investisiya qoyur.

Ogor toqdim edilon seyflor haqqinda ekspert komissiyasinin royi miisbatdirsa,
onda '=2 mogami yeni miiossisonin tikintisino baslayir ki, bunun iiciin daha
10000 min dollar investisiya qoymagq tolob olunur. Bu morhalonin hoyata kegmasi
analitiklorin vo menecerlorin qiymatlondirilmasine gors 4 il arzinds nagd axinlar
layihasinin moanbalondirmok imkanini tomin edir. Bu nagd axinlarin komiyyati
bazarda seyfin no godor yaxst gobul edilmosindon asilidir. Mohz bu ciir ¢ox
marhalali gararlar riskinin tohlili vo qiymatlondirilmasi {iciin 1 sayl grafik sxemda
gostarilon «qgorarlar agac» metodundan istifads edilmasi mogsadauygundur.

Bu misala qisa izahat verak. Har seydon oavval belos farz edilir ki, investisiya-
lasma haqqinda novbaeti qorar firma torafindon homin ilin sonunda gobul edilir.
Har bir «saxslonmoy ya gorarin qabul edilmasi ndqtosi ya da ndvboti morhols de-
makdir. Qararin gabul edilmasi ndqtasindon solda yazilan dairavi motarizalords ro-
qom xalis investisiyalarin komiyyatini bildirir. Ugiincii vo altinci illor iizro inter-
valda nagd axinlar gostarilir ki, mohs bu layihe monbalandirilir. Bels ki, agar «Gi-

qanty» firmas1 t=0 mogami zamaninda layihoni hoyata kegirmok qorarina golirso,



onda 0, marketinq todgigatinin aparilmasina 500 min dollar xarclomalidir. Sirkatin
meneclori 0,8-0 (yoni 80%-0) borabar naticonin alinmasi ehtimalini alverisli, 0,2-
yo (yoni 20%-9) borabor noticonin  alinmasi  ehtimalim1 iso olverissiz
qiymotlondirirlor. Beloliklo, bu morhalodo layihonin dayandirilmasi zamani
firmanin mosraflori 500 min dollar toskil edir. «Qararlar agaci» qurulmasi metodu
ilo risk-tohlilin grafik sxemi, ogor marketing todqiqi noticolorine goro firmanin
rohborliyi bazarin potensiali hagqinda nikbin naticoya golirsa, onda t=1 mogam
zamaninda seyfin sinaq niimunasinin hazirlanmasina daha 1000 dollar sorf etmoli
olacaq.

Firmanin menecerlori miisbat natico ehtimalini 60%, moanfi natico ehtimalini
40% qgiymoatlondirirlor. Ogar ekspert surasi bu seyf modelini calbedici kimi tanisa,
firma =2 mogami zamanmda yeni miiossisonin tikintisi vo seyflarin istehsalinm
toskili {i¢iin daha 10000 dollar sorf etmolidir. Firmanin menecerlori tohliikasizlik
surasinin ekspertlori torofindon toqdim edilon seyf modelinin somorslilik eh-
timalin1 60% vo oks notico ehtimalin1 40% (bu iso layihonin dayandirilmasina
gotirib ¢ixarir) kimi qobul edilir.

Ogor «Gigant» firmast seyflorin istehsalina baslayirsa, onda nagd omaliyyat
axinlart layihonin dord illik 6mrii orzindo bazar torofindon mohsulun na godor
yaxs1 «gabul edilmasindon» asili olacaqdir. Marketologlarin qiymatlondirilmasina

gOra bazarin mahsulu miisbat «Qavramasi» ehtimali 30% toskil edirss, bu



halda har il xalis nagd amsoliyyat axin1 10000 min dollara yaxin togkil etmalidir.
Nagd axinlarin ildo 4000 dollara vo 2000 dollara yaxin togkil etmosi ehtimali
miivafiq olaraq 40% vo 30% toskil edir. Bu gozlonilon nagd axinlar qrafik sxemda
liclincii vo altinct illor lizro gostorilmisdir. Bu sxemin ¢ixiginda hesablanan birgo
ehtimal hor bir noticonin alinmasinin gézlonilon ehtimalin1 xarakterizo edir. Forz
olunur ki, bankin ucot doracasi 11,5% toskil edir, togdim edilmis «agaclarin gabul
etdiyi qorarlariny» variantlarindan hor biri {izro xalis diskontlagmis golirini
hesablamaq olar. Sonra xalis diskontlagmis golirin alinmis monasini birco
ehtimalin miivafig menasina vurduqda investisiya layihosinin gozlonilon xalis
diskontlagmis golirin  komiyyeatini almaq olar. No godor ki, seyf istehsali
layihonin gdzlonilon xalis diskontlasmis golirinin komiyyoti monfidirso (NPV =-
338 min dollar), onda « Gigant» firmasi bu investisiya layihasindon imtina
etmolidir. Lakin oslindo bu notico bir o godor do bir monali deyil. Miioyyon
morhoalads va ya pillads bu seyf istehsali layihosinin hoyata kegmosindon firmanin
imtina etmosi imkanini nozordon kecirmok lazimdir ki, bu da xalis diskontlasmis
golirin komiyyatino vo layiho riskino tosir gostormoys bilmoz vo «qorarlar
agaconin  budaglarindan birinin ohomiyyatli surotdo doyismosino  gatirib
cixaracaqdir. ©gor bu firma layihonin aktivlorindon istifads etmok {i¢iin alternativo
malikdirsa, layihonin hoyata ke¢mosindon imtina etma xorclori xeyli azalir. Ogor
bizim misalimizda «Giqant» firmasi digor prinsipco yeni seyf modelinin istehsali
liclin avadanlig: istifads etmoyi bacarirsa, onda nazordon kecirilon layiha asanligla
lagv oluna bilar, demali, layihonin hayata kegma riski az olardi.

Nohayat, qeyd etmak lazimdir ki, investisiya layihalarinin layihalogsmasi dina-
mik prosesdir, ona gora do «gorarlar agaci»ynin har bir morkozi ndqtesinds layi-
honin hoyata ke¢mo sortlori doyiso bilor, bu da xalis diskontlasmis golirin
komiyyatinin avtomatik olaraq doyismasine gotirib cixaracaqdir. Qeyd edildiyi
kimi «qgorarlar agaci» metodunun tohlili zamani layithonin vaxtindan avval logv
edilmosi imkan1 mévcuddur ki, bu da investisiyalarin planlasdirilmasi prosesinds
va layiha risklorinin tohlilindo nozardon kegirilmalidir, belo ki, bazi hallarda

logvetmonin taninmasi gobul edilon layihoni gobul edilmoyon layihoya ¢eviro



bilor. Mohz buna goro do, hor¢cond ki, ¢ox zaman layiho onun vaxtinda hoyata
kecirilmosi forziyyasini nazore alaraq tohlil olunur, onda belo bir hesab qgabul
etmok lazimdir ki, bu qorar homiso optimal deyil: bozon layihonin hoyata
kecirilmoasini onun potensial davamiyyoti miiddotindon tez dayandirmaq daha
moaqsado uygundur, ¢iinki bu ciir imkan layihonin monfaatliliyinin komiyyatina
kifayat godor hiss olunacaq doracads tosir gostors bilar.

Layihonin dayandirilmasinin 2 {isulu mévcuddur:

1) doyarini halos itirmoyon 0z aktivlorinin layihonin miilkiyyaticisi torafindon
o aliciya satisidir ki, bu sahibkar homin layihadan daha ¢ox boyiik nagd amsliyyati
axini alds eda biloar;

2) layihonin dayandirilmasi, belo ki, o, pul ziyam torodir, bu da layihonin
risklilik daracasinin artmasina gatirib ¢ixarir. Bir ¢ox gobul edilon gorarlar tez-tez
miirokkaob strukturlara boliing bilar: har bir gorar 6ziinds bir ne¢o gorart birlogdira
bilor. Bu halda qorari gobul edon soxs layihonin ilkin planlagdirilmasi kimi
islomadiyi faktinin taninmasina yol verirsa va asaslandirirsa, bu riski artira bilor vo
nagd axinlar1 azalda bilor.

Belalikls, investisiya planlasdirilmasi prosesi gedisinds layihanin dayanma-
sin1 tosdiq edon ilkin kompleks todqigati hoyata kecirmok zoruridir. Bundan slavo,
analitiklor vo menecerlor layihonin hoyata ke¢mosi gedisinds yaranan potensial
problemlari bilmok istayirlor ki, 6z foaliyyatlorini tohlil etsinlor, demoli layiho
risklorini azaltmaga hazir olsunlar. «Qararlar agaci»nin qurulmasi adoton inkisaf
variantlarinin gézs goriinon miqdarina malik layihalor riskini tohlil etmak {i¢iin
istifado olunur. Bu zaman layiho inkisafinin miixtalif ssenarilorinin formula
edilmosi {iglin «qgorarlar agaci»ynin qurulmasini hayata kegiron layiho analitik
molumatlarin ehtimalin1 vo baglanma vaxtini nozor almaqla bu molumatlarin dog-
ruluguna amin olmalidir. Layihonin idara edilmasi {izra bir sira iglordo «qorarlar
agacnin qurulmasi iiclin gostaricilorin asagidaki ardicil yigilmasi morhslslori
toqdim edilir:

- layihanin hoyat prosesi fazasinin torkibinin vo miiddstinin miioyyon edil-

masi;



- layithonin golocok inkisafina tosir gostoron osas hadisolorin miioyyon edil-
masi;

- osas hadisolorin baslanmasi vaxtinin miioyyon edilmosi; hor bir asas hadi-
sonin baglanmasi naticosindo gobul oluna bilon biitiin miimkiin gorarlarin gobul
edilmaosi;

- hor bir gorarin gobul edilmasi ehtimalinin miioyyon edilmaosi;

- cari qiymatlords layihonin hayata kegirilmasinin har bir morhslssinin do-
yorinin miioyyan edilmosi (osas hadisalor arasinda islorin doyori).

Alinan gostoricilor asasinda baslica hadiss kimi irali siiriilon (gorarlarin qabul
edilmasi noqteyi - nazorinden) qovsaqlari, qollar1 6ziinde birlasdiron «qorarlar
agac» qurulur. «Qorarlar agaci»nin qurulmasi noticosinds layiho inkisafinin hor
bir ssenarisi lizro NPV va layiho risklorinin tohlili va gostaricilorin idaraetma
gorarlarinin qobul edilmasi liglin prinsipco vacib olan digor cohatlorin ehtimali
miioyyan edilir.

Qeyd edildiyi kimi layihs risklarinin biitlin tohlili alstlorin ehtimal nazariyyasi
aparatinin istifado edilmoasindon asili olaraq sorti olaraq 2 sinfo boliine bilor. Ehti-
mallarin bolgiistiniin nazara alinmamasi metodu tarixen nisbi «kohno» risk ugotu
alotloridir vo artiq isdo todqiq edilmis bir mona metodunu, toshih metodunu, bir
ne¢o mona metodunu vo hissiyatin  tohlilini 6ziindo oks etdirir. Bu metodlarin
yaranmasi sababi vo inkisaf doracasi investisiya layihalorinin ekspertizasinin
praktiki tocriibasi ilo six olagodardir. Metodlarin asasini ayri-ayri1 gostoricilorin
komayila risk ugotu togkil edir, masolon, parametrin asag1 vo yuxari hoddi vo ya
onun orta monasit vo onlara somorslilik gostoricilorinin ononovi hesablagma
metodlarinin tatbiqi, bir mona metodu (amili) xiisusi adabiyyatda agir amil tohlili
adlanir va layiho risklarinin tohlili gedisinda har bir ekzogen doyison {igiin vahid
manadan istifadoya asaslanir. Ekzogen dayisonlorden hor birinin biitiin miimkiin
monalar1 vahids diicar olur ki, bunlara uygun bir gayda olaraq orta vo ya moda
Kimi parametrlor formasinda ¢ixis edir. Bu parametrlar ii¢lin sonradan investisiya

layihalarinin tohlilinin anonavi metodikasi iizra hesablasmalar aparilir.



Bu metodun baglica praktiki colbediciliyi gostoricilorin alinmasinin va
investisiya hesablagmalarinin aparilmasinin nisbi sadosliyindon ibarstdir, lakin
onun totbiqini ¢atinlogdiron bir sira ciddi problemlor mévcuddur. Hor seydon oavval
bu, tohlilin aparilmasi tiglin zoruri olan kifayat qodor etibarli gostoricilorin
alinmasi problemino aiddir. Ogor ekzogen doyisonlorin ehtimallarinin simmetrik
bolgiisi orta gostoricini sadoco monalarin dagilmasi intervalinin yarist kimi
miloyyon etmoyo imkan verirso, onda orta gostoricini tapmagq ti¢lin sorbast bolgii
zamani (bu on real haldir) ehtimallarin bélgiisiinii bilmok zoruridir. Bu i1so natico
gostaricisinin alinmasi zamani nainki stoxastik kamiyyatlorin toplanmasi va ¢ixil-
mas1 omallorinin aparilmasina, hom do asili tosadiifi komiyyatlorin vurulmasi va
boliinmasinin hoyata kecirilmosing gotirib ¢ixarir, hotta orta monadan olavo dis-
persiya va korrelyasiya omsallarini da bilmok lazimdir. Lakin tacriibade ikinci
pillo amolliyyat (vurma va bdlma) ¢ox zaman miimkiin olmur, ¢iinki orta monalar
yegano yiingll vo etibarli gostoricilordir (mosolon, tosadiifi komiyyot kimi
diskontlagma doracasi nazarden kegirilorkon yalniz orta mévcud mona hagqinda
gostaricilor asasinda xalis diskontlasmig golirin komiyyatinin riyazi gézlomasini
hesablamaq miimkiin olmur),

Dispersiyanin miioyyon edilmasi parametrin ayri-ayr1 monalar1 haqqinda vo
ya bolgii funksiyas1 tipi haqqinda gostaricilorin mévcudlugu zaman1 miimkiindiir.

Lakin bolgiiniin sixlig1 mohduddursa vo yaxud qiymatlondirils bilarss, bu hal-
da vahid giymat metodunun istifadasi artiq magsadouygun deyil, ¢linki ehtimal-
larin bolgiisiinii nozors alan metodlarin totbiqi daha tistiin shomiyyast kasb edir.

Ehtimallarin bolgiistinii nozors almayan metodlar tosvir edon adabiyyatlarda
gostarilir ki, geyri-simmetrik bolgiilor ti¢iin ortaliq ovozine modanin istifads
olunmasi yalniz parametrlorin, miitloq sorbastliyi (qeyri - asililiq) halinda tadqiq
olunur, ¢linki yalniz bu halda natica veran gostoricinin ekzogen dayisonlorinin
modasindan alinan komiyyot 6zii do modadir. Bundan slavo bu metodun ¢atisma-
mazliglarindan biri do alinmis naticalorin sorhi imkanlarinin mohdudlugudur (mo-
solon, ¢ixarmaq qeyri-miimkiindiir, layihonin hoyata kecirilmosindon oldo olunan

praktiki natico ilo hesablamanin iist-listo diismomasi ehtimali daha ¢oxdur). Vahid



komiyyst metodunun ndgsanlarinin birini miioyyanlogdirmokdon oOtrii metod
asasinda gorar qabul edon soxslor tocriibads riske meylliliyi nozors almaq liciin
ekzogen doyisonlora risk diizalislorindo, diizalislor metodundan istifado edirlor.

Diizalislor metodu bizim todqiqatlarimizda faiz doracesinin (diskonlagdirma
normasinin) risk korrektosi zamani istifado olunmusdur vo faiz dorocosinin baza
soviyyasini, komiyyati qodor artirilmasi vasitosi ilo hoyata kecrilmisdir. Bu zaman
risk miikafati layihonin hoyata kecrilmasi ilo bagli olan riski nozars alir.

Diizalislor metodunun osas ¢atismamazIligr onun miioyyon komiyyoto gotirib
cixarilmasi 1lo bagl olan riskin ucotu ilo baglidir. Masalon, riskin tohlilini onun
yegana parametr vasitosi i1lo ugotuna gotirib ¢ixarirlar; vahid parametr kimi risk
miikafatinin gotiiriilmasi miisyyan monada qeyri-miioyyanliklo baglidir vo bir sira
amillorin qarsiligh olagosinin nozoro alinmasindan sorfoli hesab edilir. Bundan
olava, risklo bagli doyisonlorin birbasa diizolisi ayri-ayr1 parametrlorin pessemist
diizoliglorinin nozaratsiz mocmu somarasing gotirib ¢ixara bilor. Demali, bu halda
naticolora nozarat vo onun sorhi geyri-miimkiin olur vo buna gora do natica etibari
ilo gorar geyri-miioyyanlik soraitinds gobul olunur.

Bir ne¢o komiyyat metodu avvallor tosvir olunmus iki metodun genislondiril-
mosidir. Bu zaman ovvalki metodlarda olan c¢atismamazligi aradan galdirmaq
mogsadi glidiir vo bunun li¢lin interval, yaxud iki néqte (iki komiyyat metodu)
yaxud bu intervalin xiisusi komiyyatinin ugotu (ii¢ noqto metodu) ilo baghdir.
Intervalin sorhodlori izahedici doyisonlorin optimist vo pessimist komiyyotidir.
Ucgiincii noqte kimi iso ortaqliq vo ya moda gotiiriiliir. Bu metodun tongidi osas
etibar ilo asili stoxastik doyisonlorin ohato edilmosinin mohdudlugu ilo baghdir.
Notico veran gostoricinin tapilmasi {iciin doyisonlorin tam asili vo miitloq sorbost
bolgiisii zoruridir ki, bu da realliga uygun golmir.

Ehtimallar bolgiisiinii nazars almayan risk tohlil alstlorinin tokmillosdirilmasi
va praktik istifadasi avvallor todqiq olunmus hissiyyatin tohlili ilo baghidir. Bu
anlayis kifayst qodor mozmuna malikdir. Hissiyyatin tohlili izahedici vo natico
veran doyisikliklor arasinda mdévcud olan garsiligh slagoni todqiq etmoyo imkan

veran bitiin metodlar1 6ziinda ohata edir.



Xatirladaq ki, layiha risklorinin ugotu {i¢iin alot kimi hissiyyatin tohlili indiys
qodor geyd olunmus catismamazliglardan azad deyil. Buna goro do kritik
komiyyotlor tiglin ehtimallarin bolgiisiinti istifado edon hissiyyat tohlili varianti
miloyyon inkisafa nail olmusdur. Bu modifikasiyanin osasinda ehtimallarin bol-
giisl 1lo tamamlanmis izahedici doyisonin kritik komiyystlorinin miioyyon edilmo-
sidur. Belo modifikasiya kritik komiyyatdon az vo yaxud ¢ox olan komiyyatin
hayata kegmo ehtimalini miioyyan etmoays imkan verir. Belsliklo, natico veran gos-
toricinin miivafiq komiyyotindon ¢ox vo ya az noticonin oldo olunmasi ehtimali
miioyyon edilir. Nozori olaraq bu forma bir ne¢o ekzogen doyisonlorin hissiyyat
tohliling totbiq edils bilor. Lakin bu zaman onlar arasindaki statistik asililigi nozoro
almaq zoruridir. Hissiyyat tohlilinin digoer formasi hisSiyyatin parametr tohlili
adlanir. Bu tohlilin aparilmas1 texnikasi izahedici doyisonlorin bir vo ya bir nec¢a
komiyyatinin qabagcadan verilmis Ol¢iido doyisilmosi ilo baghdir. Hissiyyatin
parametr tohlili zamani izahedici doyisonlorin hor bir yeni kombinasiyasi {igiin
somoralilik gostoricisi hesablanir. Hissiyyatin tohlili struktur tohlilinds vo ayri-ayri
doyisonlorin komiyyatinin todqiqindo daha ¢ox totbiq olunur. Buna goéro do o

layiha risklorinin tohlili zamani istifado olunan yaxsi komokei alotdir.

4.2. Investisiya strategiyasinin formalasmasinda vo modernlosdirilmosindo

inflyasiyanin ugotu vo qiymatlondirilmasi

Investisiya strategiyasiin formalasdirilmasi vo ya modernlosdirilmasi masale-
lori arasdirmalarda gostorildiyi kimi layiho riskinin aesas monbayi olan inflya-
siyanin dyronilmasi layiho analitiki {iclin vacib sort olan risk tohlili alotinin seci-
ming tosir gostaran ¢oxsahali anlayisdir. Mohz buna gora do yalniz tisullar tohlil
etmak vo onun ucotu metodlarina baxmaq deyil, hom ds inflyasiya fenomenini
biitovliikds tasvir etmok do vacibdir.

Inflyasiya - hor hansi bir sosial-igtisadi miihitdo yaranan gorginliyi mojitar

tisulla tarazlagdiran prosesdir. Inflyasiya qiymatlorin imumi soviyyasinin artmast,



pulun gqiymatdon diigmasi 1lo miisayat edilir. Inflyasiyanin tozahiirii miixtalifdir vo
inkisafinin tempindon, amals galmo amillarindan va aldig1 formalardan asilidir.

Inkisaf tempi vo dorocasine gore inflyasiyani asagidaki ndvloro bélmok olar:

- siirlinon: qiymatlorin illik real artimi 3-4%-don artiq olmayan (iqtisadi
sarsintilarla miisayot edilmir, pulun yavas-yavas qiymotdon diismosi miisahido
olunur).

- ac1q: qiymatlorin illik artimi 5-10% toskil edir (biitiin simptomlar1 va
naticolorino goro inflyasiya).

- ¢aparaq: qiymatlorin illik real artimi 20%-dan ¢ox (igtisadiyyatin tarazligina
boylik tohlilke gbéz qabagindadir, belo adlanan "hiperinflyasiya"; bohranqabag:
voziyyaet).

Yaranma sortloring gora:

- inkisaf (¢igoklonmo) inflyasiyast (iqtisadiyyatin inkisafinda, noticolorin
hoyata kecirilmosini gabaqlayan prognozlar verildikdo yaranir);

- defisit inflyasiyasi (talobati 6doyacok doracods amtos vo xidmati toklif edo
bilmayan, kifayat godor inkisaf etmomis istehsalat aparatt mévcudlugu noticosindo
yaranir).

Qobul etdiyi formalara gors inflyasiyanin asagidaki novlori var:

- tolab inflyasiyast (qiymatlorin soviyyasinin doyisilmasi adoton izafi macmu
tolobla izah olunur; iqgtisadiyyat istehsal etmok bacarigindan daha ¢ox xarclomoyo
cohd edir; mdévcud ehtiyatlar tamamilo islodildiyindon istehsalat sahasi bu artiq
tolobati mohsulun real hocminin artimi ilo tomin edo bilmir; bu izafi tolab real
daimi mohsul hacmina qiymotlorin artmasina gotirib cixarir ki, bu da tsleb
inflyasiyasini omalo gotirir. Talob inflyasiyasinin mahiyystini bels ifade etmok
olar: "Haddindon ¢ox pul haddindon az migdarda malin dalinca gagir".

- istehsal xorclorinin artmast vo ya mocmu toklifin azalmasi ilo bagh
inflyasiya.

Istehsal xorclorinin artimi ilo sortlonon qiymet artimi nozori olaraq mohsul
vahidino diison xarclorin artimina gotirib ¢ixaran amillorlo izah olunur. Mahsul va-

hidina xarclorin artimi monfootin azalmasma vo movcud qiymatlor soviyyasindo



firmalarin toklif edo bilocoyi mohsul hocminin ixtisarina gotirib ¢ixarir. Noticodo
biitiin iqgtisadiyyat miqyasinda mallarin vo xidmotlorin toklifi ixtisar olunur ki, bu
da 6z novbosindo qiymaotlorin soviyyasinin artmasina gotirib ¢ixarir. Beloaliklo, bu
halda tolob deyil, mohz xorclor qiymatin qalxmasina sobab olur. Xorclorin artimi
ilo sortlonon inflyasiyanin on vacib monbolori nominal amok haqqinin artimi xam-
mal vo enerjiys nozoron qiymatin artmasidir. Omok haqqinin artimi il bagli olan
inflyasiya digor oks tasir gostara bilocok amillarls tarazlagdirlmayan amok haqqinin
biitlin 6lko miqyasinda artirilmasi naticosindo meydana goalir; oks tosir gostora bilon
amillor kimi vaxt vahidi arzindo mohsul istehsali hocminin artimi ¢ixis eda bilar.
Istehsalgilar belo hala garsi bazara ¢ixarilan xidmot vo mallarin istehsalinin ixtisari
ilo cavab verirlor vo demali doyisilmoz tolob soviyyasindo toklifin belo azalmasi
qiymat soviyyasinin artimma gotirib ¢ixarir. Toklif mexanizminin pozulmasinin
noticosindo omolo golon inflyasiya istehsal xorclorinin vo demoli, xammalin
doyorinin vo enerjiyo ¢okilon xorclorin, gofloton, nozordo tutulmayan artimi
naticasinds yaranir. Masalon, 1990-93-cii illords, enerji qiymstlorinin artmasi
noticosindo biitiin iqtisadiyyat lizro istehsal vo dasinma xorclori artdi ki, bu da
xarclarin artimi ils sartlonan inflyasiyanin siiratlo artimina gatirib ¢ixardi.

Inflyasiya fenomeninin todqigat¢ilart onun yaranmasinin bir ¢ox amillorini
tohlil edirlor. Masolon, V.V.Seremetin iimumi redaksiyasi ilo buraxilmis "Investisi-
yalarin idars edilmasi" kitabinda (198.5.262-263) amillorin asagidaki spektri toklif
edilir:

1. Hoadsiz horbi xorclor, bu xorclor bir toraofdon dovlet biidcosindo defisit
yaradir vo dovlot borcunu artirir, digor torofdon horbi sahs is¢ilorinin omoak haqqt
hesabina todaviilo olavo pul nisanlari buraxilir, hom do bu sahodon dovriyyayo
olava mal daxil olmur;

2. Ohomiyyatli doracods uzunmiiddotli kapital qoyulusu (investisiyalar
igtisadiyyatin imkanini gabaglayir);

3. Qiymatlorin vo amayin ddonilmasinin asassiz olaraq artirilmasi (istehsalin
artimi vo amok mohsuldarliginin yiikssldilmasilo miiqayisode omok haqqinin {istiin

artimi);



4. Milli valyuta kursunun osassiz asagi soviyyosi vo onun xarici valyutaya
doyisilmasinin ¢oxaldilmis hocmi;

5. Inhisar¢1 birliklor, korporasiyalar, banklar vo digor strukturlarin tosir
sferasinin genislondirilmosi, onlarin ayri-ayr1 mohsul névlarinin istehsalin xidmot
gostorilmosindo inhisargiligi;

6. Kredit sisteminin real imkanlarindan ¢ox olan bank krediti miqyasinin
genislondirilmasi;

7. Tadaviilo xeyli miqdarda pul vo qiymatli kagizlarin buraxilmasi (emissiya);

8. Xarici ticarotdon daxil olmalarin azaldilmasi, xarici ticarot vo todiyyo
balansinin monfi saldosu va s.

Beloliklo, inflyasiya layihoni ohato edon investisiya miihitino vo demali,
layitho somorsliliyine tosir edon miihiim amildir. Investisiya layihasinin maliyya
somoraliliyi gqiymatlondirilon zaman inflyasiya elementini nazors almaq zoruridir.
Metodiki tovsiyslors miivafiq olaraq inflyasiya prosesi iqtisadiyyatda vo movcud
ehtiyat noviino, mohsula, xidmat vo amoya qiymatlorin {imumi soviyyasinin artimi
Kimi izah olunur. Bu zaman miihiim olamatlordon biri inflyasiyanin siiratidir.
Inflyasiyanin siirati dedikdo, faizlo ifado olunan giymatlorin iimumi saviyyasinin
doyisilmosi basa diisiiliir. Adoton, inflyasiyanin asagidaki osas gostaricilorini
forglondirirlor:

1. UMM deflyatoru (DEF(t) isaro olunur), nominal UMM-nin real UMM-na
nisbatino barabordir; bu zaman nominal UMM hamin ilin (t) cari giymetlori ilo
real UMM doyismoz qiymotlorla (bazis ilinin qiymatlari ilo) dl¢iiliir.

2. Istehlak giymatlori indeksi (IQI) - bu indeks verilmis ilds istehlak soboti
dayarinin bazis ilindaki istehlak sabatinin nisbati ilo miiayyanlosdirilir

3. Topdansatis qiymotlori indeksi vo ya (t) ilinin inflyasiya siiroti. - Bu
indeks verilmis vo ondan ovvolki dovriin deflyatorlar forqinin ovvalki ddvriin

deflyatoruna faizlo nisbati kimi 6l¢iiliir, bagqa sozlo:

TI(t)={100%[DEF(t)-DEF(t-1)]}/DEF(t-1); (4.13)



4. Ehtiyatlarin qiymotlorinin doyisilmasi indeksi - bu indeks (t) vaxt aninda
ehtiyat qiymatinin bazis vaxt anindaki qiymatine nisbati ils hesablanir.

5. Ehtiyat tizro inflyasiya tempi = (ehtiyat qiymotinin doyisilmo indeksi -
1)100%

Hotta goézlonilon inflyasiya belo ciddi xorcloro gotirib ¢ixarir. Bu xorclori
iqtisadi prosesin biitiin istirak¢ilar: praktiki olaraq ¢okmis olurlar:

1. ©llords pullarin saxlanilmasinin somorasizliyi naticasinds banklara daha
tez-tez miiraciot olunur ki, bu da "oyilmis bagsmaqlar" xorclori adlanir.

2. Qiymatlor artdigina gors firmalar qiymatli kagizlarin1 doyismali olurlar ki,
bu da "menyu xarclori"dir.

3. Nisbi qiymatlorin doyiskaonliyi, vergi 6hdoliklorinin doyisilmasi naticasindo
cokilon xorclor.

4. Inflyasiya soraitinds yasayisin elementar narahatgiligi ilo olagadar xarclor.

Prognozlasdirilmayan inflyasiya daha miirokkobdir. Inflyasiyanin siiroti no
qodor geyri-sabitdirsa, noticonin formalagmasinda geyri-miioyyonlik faktorunun
tasiri bir o qadar giicliidiir. Inflyasiya siiratinin gqeyri-sabitliyi alava inflyasiya riski
ilo olagodardir vo buna goro risko meyli olmayan subyektlorin monafeloring
toxunur.

Giiclii inflyasiya (¢aparaq) hamiso geyri-sabitdir: inflyasiya templari ildon-ilo
ohomiyyotli olaraq doyisir. Inflyasiya proseslori investisiyalarin faktiki
somoraliliyino tosir edir vo buna goro do layiholorin tohlili vo kapital qoyulusu
variantlarinin se¢ilmasinds inflyasiya amilini hokman nazars almaq lazimdir.

Layihonin maliyya somaraliliyi gostaricilorina inflyasiyanin tasirini  1ki
aspektds gdérmok olar:

1.Natural ifadods layihonin gostariciloring tosiri, bu halda inflyasiya tokco
layihonin maliyys naticolorinin yenidon qiymatlondirilmasina deyil, hom da
layihonin hayata kegirilmasi planinin doyisilmasing gatirib ¢ixarir.

2.Pul ifadasinds layiho gostaricilaring tasiri.



Investisiya layihosinin somaraliliyinin qiymatlondirilmosinds inflyasiyanin
ucotunun beynolxalq vo yerli tocriibosinin tohlili ugot metodlarinin 6zlorini
asagidaki kimi tosniflogdirmoys imkan verir:

1. Daimi vo cari giymatlor vo manat vo valyuta ilo hesablasmalar problemi
ilo alagadar pul axininin inflyasiya korreksiyast;

2. Inflyasiya miikafatinin ucotu, faiz doracosindo;

3. Yiiksok inflyasiya soviyyasi soraitinds hissiyyatin tohlili.

Investisiya layiholorinin  maliyyo somoraliliyi qiymotlondirilon zaman
hesablamalar:

a) Manatla va ya valyuta (masalon, dollarla);

b) Istifads olunan qiymat tipino gora:

e dayismoaz qiymatlarls (daimi qiymatloarlo);

e cari (proqnoz) qiymatlarlo aparila bilor.

Valyutaya ke¢id inflyasiyanin ucotu zorurstini aradan qaldirir, ¢ilinki giiclii
inflyasiya layihonin hoayata kegma planini doyisdirir.

Layihonin maliyys somoaraliliyi gostaricilort faiz doracesi komiyyatinin
dinamikas1 ilo baghdir. Bu zaman faiz doracasini inkisaf etmis bazar igtiSadiyyati
Olkolorindoki faiz doracesine uygun soviyyado gotiirmok vo eyni zamanda
Azorbaycan soraitindo riski nozors almaq lazimdir. Pul axini daimi qiymatlorlo
hesablanarsa faiz doracasinin se¢ilmasi elo bir ¢otinlik yaratmaz.

Daimi qiymotlor miixtalif vaxtlardaki gostoricilorin miiqayisaliliyini tomin
edir. Investisiya layihalorinin ilkin tohlili zamani bir qayda olaraq qorar gobul
edildiyi vaxt movcud olan qiymoatlor (doyismoz yaxud daimi) istifado olunur.
Daimi qiymaotlor ilo islomoyin {istiin cohoti layihonin osas gostoricilorinin
(mohsulun maya doayari, satis hacmi) real dinamikasinin hesablanmasi va tahlilin-
doki sadalik va qiymat prognozuna zaruratin qalmamasidir. Layiho analitiklorinin
bir ¢oxlarinin oqidesine goros, agor hesablagmalar doyismoz (daimi) qiymsotlorlo
aparilirsa, onda inflyasiyanin ugotunu layiho risklorinin qiymatlondirilmasi

moarholosindo aparmaq olar. Bu zaman nozoro almaq lazimdir ki, qeyri-sabit



iqtisadi situasiyada golacok pul axinina inflyasiyanin tesirinin ugotu tam olmayan
vo tam doqiq olmayan informasiya soraitindo aparilir.

Pul axin1 prognozuna inflyasiyanin tosirinin tohlili {iclin perspektivdo qiy-
matlorin nazards tutulan saviyyesine miivafiq olan pullarin gedis-gslisinin ayri-ayri
komiyyatlorini doyisdirmok sadoco olaraq kifayot deyil. Bu onunla baghdir ki,
inflyasiya tempi miixtolif ehtiyat novlori lizro eyni deyil (mohsul vo ehtiyat ndvlori
lizra inflyasiyanin eyni ciir olmamasi). Investisiya layihosinin faktiki somoroaliliyino
inflyasiya hom miisbot, hom do oks tosir edo bilor. Belo ki, mosolon: inflyasiya
ehtiyatlarin vo borclarin tosirinin doyismasine gotirib c¢ixarir; ehtiyatlarin vo
kreditor borclarinin artimi faydalidirsa, hazir mohsul ehtiyatlarinin vo debitor
borclarmin oksina ig goriiliir. Inflyasiyanin layihonin somoaraliliyino miisbat tosiri
kimi gqiymsatin artimi naticasinds aktivlarin qaliq dayerlarinin ¢oxalmast gostarilo
bilor. Lakin investor {i¢lin qiymot artimindan olan udus gecikmis xarakter dasiyir
vo buna gors do inflyasiyanin tosiri neqativ planda {izo gixir.

Inflyasiya istiqraz va kreditlorin verilmasinin praktiki sortlorinin doyismasine
gotirib ¢ixarir. Hom do ¢ox vaxt kreditlosmo sortlorinin kimin xeyrino doyisile-
coyini gabaqcadan gérmok miimkiin olmadigina gors bu halda calb olunmus vosait
hesabina maliyyslogdirilon investisiya layihalorinin somoraliliyina tosir edir. Inves-
tisiya layiholori parametrlorine inflyasiyanin neqativ tosirinin digor niimunasi
amortizasiya ayirmalarinin qiymatlorinin artan soviyyasino uygun olmamasi va
natico etibar1 ilo vergiya colb olunan bazanin yiiksolmoasidir. Amortizasiya
ayirmalar1 vaxtasirt olaraq yenidon qiymatlondirilon alig qiymati asasinda hoyata
kecirilir. Lakin bu yenidon qiymatlondirmolor inflyasiya siirotini adekvat oks
etdirmir. Inkisaf etmis bazar iqtisadiyyati Olkolorindo belo vergi agirligindan
miidafio liglin: daimi aktivlorin qaliq doyerinin vo hesablanmig alinma mabloginin
ganunla icazo verilmis diizolisi, asas fondlarin yenidon qiymaotlondirilmesi {i¢iin
xiisusi ehtiyat monbayi yaradilir. Belo ki, siiratlondirilmis amortizasiya vergitutma
bazasinin azalmasia gotirmoklo kapitalin formalasmasini stimullagdirir. Belo
tonzimlomo mexanizmlori olmadiqda, inflyasiya siiroti yiiksok olduqca, vergi

agirligiin investorlara tosiri giiclii olur. Amortizasiya ayirmalart fikso edilmis



mablog olmaqla mohsulun maya doyorindo onun xiisusi ¢okisi azalir, yigim iso
avadanligin oks doyisilmosine imkan vermir. Noticados siiratli inflyasiya noticosindo
vergidon yayinmadan alds olunan udus mablaginin artimi inflyasiyanin dinamika-
sindan geri qalir.

Investisiya layihalondirilmasinin yerli tocriibasi layihonin hoyat prosesinin bii-
tiin illari Gizra inflyasiyanin prognoz gostaricilorinin hesabati asasinda inflyasiyanin
investisiya layihasinin somaoralilik gdstariciloring tasirini nazors almag: toklif edir.
Bu prosedura ilo layihonin pul axininin komiyyati do diizolis olunur.

Asagidaki gostaricilarin prognozlagdirilmasi toklif olunur:

-imumi inflyasiya (qiymetlorin {imumi saviyyasinin prognozlasdirilan
doyisilmasi);

- valyutaya nisbotdo manatin kursu (masalon, dollar);

- inflyasiyanin doracasi - il arzinds valyuta doracolorinin nisbatinin proqnoz-
lagdirilan doyismo saviyyasi, faizlo (qeyd etmok lazimdir ki, dollar 6zii do daxili
inflyasiyanin tosirine moruzdur: dollarin aliciliq qabiliyysti daimi deyil, aksino
praktiki olaraq daimi asagi diisiir. Buna goro do xarici vo daxili qiymatlorin
dinamikasindaki farqlori nozors almaq lazimdir).

- doyison xarclor - xammal, komplekslosdirici vo s. inflyasiyasi (ayri-ayri
xammal va kompleklosdirmo elementlori iizro qiymotlor soviyyasinin proqnoz-
lagdirilan doyisilmasi mohsulun maya doyorindo xiisusi ¢okisine miivafiq olarag
inflyasiya xarakterli hor bir torkib hissasinin dayison xarclorinin orta ¢okili infl-
yasiya gostoricisi hesablanmalidir).

- omok haqqi inflyasiyasi (emok haqqi soviyyesinin il arzinde proqnoz-
lagdirilan doyisilmosi, faizlo).

- Azorbaycan votondagslari liglin manatla, xarici is¢ilar iigiin dollarla.

- satis inflyasiyasi (il arzindo istehsal olunacaq mohsullara qiymatlorin proq-
nozlasdirilan doyisilmasi, faizle; - daxili bazarda - manatla, xarici bazarda satilacaq
mohsula - dollarla).

- daimi xorclor va alava xarclor inflyasiyast (xarclorin il arzinds proqnoz-

lagdirilan doyisilmasinin manat vo dollarla faiz nisbaoti; xorclorin {imumi haocminds



hor bir xorc ndviiniin payr miioyyanlosdirilir vo daimi xorclor vo alavo masroflorin
orta ¢okili inflyasiya gostoricisi hesablanir).

- bank faizinin dinamikasi.

Kapital qoyuluslarinin somarsliliyinin qiymotlondirilmosi prosesinds inflya-
siyanin tosirinin nozors alinmasi 2 yolla miimkiindiir: birincisi, golocok daxil olma-
larin inflyasiya indeksinin koémoyi ilo yaxud diskontlasdirma omsali ilo diizalisi;
ikincisi, layihonin pul tominati komiyyastino tosir edon biitlin amillorin diizslisi
yolu. Miiassisonin mohsuluna vo istifads etdiyi xammala qiymaot indeksi inflyasiya
indeksindon ohomiyystli doracads forglondiyine gore diizalislor miixtalif
indekslardan istifads yolu ils aparila biler. Miiayyan bir tarix vo yaxud vaxt dovrii
lizro qiymatlorin soviyyosini miioyyonlosdirmok {i¢iin adoton onlarin dinamikasi vo
saviyyalar nisbatinin imumi gostaricisi olan qiymat indeksi totbiq olunur. Qiymat
indeksi ayri-ayr1 mal novlori (xidmat vo s.) lizro miioyyonlogdirilon fordi, macmu
mallarin qiymot soviyyoasini xarakterizo edon lUmumi (icmal) qiymot indeksi
hesablanir. Bundan slava icmal qiymat indeksi 0yranilon biitiin mal vo xidmatlorin
mocmusunu ohato edon imumi vo ayri-ayri mal qruplar iiglin miioyyanlosdirilon
qrup indeksino boliiniir. Icmal qiymoti indeksi Ir aqreqat vo orta harmonik

indekslar formulu ila hesablanir:

Ir:Z pli gli /Z pOi goi ;
(4.14)

burada p0 va pl miivafiq olaraq bazis vo hesabat ilinin qiymatlori, g0 va gl -
miivafiq olaraq bazis vo hesabat ilindo mallarin komiyyati; i - fordi indeksdir.

Hor 1ki formul eyni noticoyo gotirib ¢ixarir, onlardan hor hansi birinin
segilmoasi isa ilkin malumatlarin xarakterindon asilidir. Masalon, aqreqat indeksi
formulas1 qiymotlor vo ayri-ayr1 mal novlori haqqinda natural ifadodo molumat
movcud oldugu halda istifads olunursa, orta harmonik indeks formulu doyar ifadasi

vo ayri-ayr1 mal qruplar iizro qiymot indeksi molum olduqda istifads edilir. Ovval



bu adlar ¢okilon yenidon hesablamalar yeni pul axinlarinin hesablanmasina gotirib
¢ixarir.

Nominal vo real faiz dorocolorinin istifadosino osaslanan diskontlagdirma
omsalinin inflyasiya indeksino diizalislor edilmosi metodikasi daha sadadir vo

asagidaki kimi gostorilo bilor:

1+rnom=(1+ rreal) (1+A);
(4.15)

burada rnom - nominal faiz doracasi, rreal - real faiz doracosi, A - imumi inflyasiya

soviyyosi. Tonlikdoki motarizalori agsaq asagidakilar alariq:

1+rnmom=1+ rreal + A + rreal\
(4.16)

Diskontlasdirma doracosi kimi hom nominal, hom do real faiz dorocosindon
istifado etmok olar. Konkret se¢cim layihonin pul axininin 6l¢iilmasi ilo miioyyon
olunur: ogor pul axini real 6l¢lido (daimi qiymatlordo) verilibso, diskontlagdirma

ticiin real faiz daracasi istifads olunur.

NPV =
Z (l + rreal)

(4.17)

A imumi inflyasiya soviyyasindo dovr orzinds layihoanin xalis pul axini A dofo
artarsa, onda nominal faiz doracasi ilo diskontlagdirilmis NPV komiyyoti doyis-

moyacak.

T CF(+A)

NPV =>"

T (@+r,,)@+2) F@+r

(4.18)



Demoli, inflyasiyani1 nozora almaq li¢iin hesablasmanin 2 variantindan birini
istifado etmok olar:

1. Nominal faiz doracalori tizro nominal pul axinini diskontlasdirmag;

2. Real faiz doracasi {izro real pul axinini diskontlasdirmag.

Iki variantdan birinin segilmasi investisiya layihoasinin spesifik xiisusiy-
yotindon asilidir. Lakin struktur inflyasiyasini (daha dogrusu, el bir situasiyani) ki,
bu zaman mohsulun qiymatlori vo xarclorin artimi1 miixtalif siiratlo bas verir. Nozo-
ro almaq zoruri olduqda real faiz dorocolorini istifado etmok vo pul axinim1 daimi
qiymatlarlo hesablamaqg geyri-miimkiin olur, buna goéra do pul axininin hesabatini
cari qiymotlorlo aparmaq zoruri olur. Belo hesabatlar qiymaotlorin artiminin
prognozlasdirilmasmin zoruriliyi vo demoli, homginin soviyyonin qiymatlon-
dirilmasi ilo baghdir.

Investisiya strategiyasinin formalagdirilmasi vo ya modernlosdirilmasi masa-
lolori, investisiya layihosinin somoraliliyino inflyasiyanin tosirinin dyronilmasi ilo
bagl diinya tacriibasinin timumilosdirilmasi asasinda asagidaki tovsiyolari etmak
olar:

1. Galocak xorclorin maliyyslosdirilmosi tigiin layihado colb edilmis vo ya
xiisusi kapitalin istifadosi nozords tutuldugu halda bilmok lazimdir ki, tolob olunan
mablagin kamiyyatina inflyasiyanin 6l¢iisii tosir edir. Inflyasiya naticosindo smeta
xarclorinin artmasi analitiklor torafindon planlasdirilmis xarclorin artimi kimi deyil,
qiymatin  {imumi saviyyasinin yiiksalmoasini oks etdiron olave hal kimi
qiymatlondirilir. Buna baxmayaraq, haqigatin oksina olmayan maliyyalosma nati-
cosinda layiho bohrani vo ya hotta todiyys gabiliyyati olmamaqla qarsilasa bilor.

2. Bir sira 6lkoalordo korporasiyalarin monfostindon vergi tutularkon vergiyo
calb olunan galirdon ¢ixilan amortizasiya ayirmalar1 (amortizasiyaya vergi giizosti)
asinmaya moruz qalan aktivlorin ilkin dayari asasinda hesablanir. Ogor inflyasiya
miioyyan vaxt orzinde davam edorss, belo vergi gilizostlorinin nisbi komiyyati
ixtisar olunur, bu iso manfootdon verginin real moblaginin inflyasiyasiz situasiya
ilo miigayisodo artmasma sobab olur. Layiho igiin vergi faizinin belo artimi

layihonin ehtiyat doyorinin artmasi deyil, sadoco olaraq vesaitlorin layihodon



dovlato otlirtilmasidir. Vergi todiyyolorinin belo artimi elo bir situasiyaya gotirib
cixara bilor ki, bu zaman layiho pul vosaiti sahasindo ciddi ¢otinliklorlo rastlasacaq
vo hotta todiyyos qabiliyyatsizliyi vaziyyotino diisocok. Bu halda layihanin
prognozlasdirilan iqtisadi va sosial naticalari bir cox dayisikliklors ugraya bilar.

3. Inflyasiyanin vergilorlo alagoasini xammal vo material ehtiyatlar1 vo ya hazir
mohsul ehtiyat1 saxlamaga macbur olan kommersiya miiossisolori hesab edirlor. Bir
cox Olkolordo kompaniyalar 6z mal-material ehtiyatlarinin doyorlorini FIFO (first-
in first-out) prinsipi ilo ugota almalidirlar. Belsliklo, satilan mallarin doyarinds on
kohno ehtiyatlar nozoro aliir ki, bu da real vergi agirliginin artimina gotirib
¢ixarir.

4. Inflyasiya nominal faiz doracasi kemiyyato tasir edir. Olgiisii, maliyys ba-
zar1 1lo miioyyan edilon nominal faiz doracasi oan az1 3 komponentdan formalasir:

r - real istehlakdan vo ya alternativ investisiyadan imtina etdiyino goro
kreditorun talab etdiyi pulun real vaxt doyarliliyi,

R - debitor borcunun gaytarilmayacagi risk iiciin kreditorun tolob etdiyi
avazlayicinin 6donilmasini 6l¢an risk elementi;

gPe - inflyasiya siirati (mosalon, prognozlasdirilan inflyasiya siiratindon ¢ixis
edorak debitor torofindon halo 6donilmoyon kreditin osas mobloginin real aliciliq
gabiliyyatinin azalmasindan galon itginin avazlonmasi). Belaliklo, nominal va real

faiz daracasi bela ifada oluna bilor:

iI=r+R+(1+r+R)xgPe
(4.19)

Nozors alinsa ki, inflyasiya siiroti doyisir vo layihonin maliyyalosdirilmasi
liclin yeni maliyya talab olunur. Nominal fond daracasi elo diizalis edilmalidir ki,
0, gozlanilon inflyasiya soviyyasino miivafiq olsun. Bu NPV meyar ilo 6l¢iilon
layihonin timumi somoraliliyino ohomiyyatli tosir etmomolidir. Lakin burada
kreditin osas mabloginin vo faizlorin &donilmosi naticosindo layihalorin

asasliliginda ciddi mohdudiyyatlor yarana bilor. Hox vaxt kifayat godor sabit



kompaniyalar yiiksok inflyasiya siirati naticosindo daha yiiksok faizlor 6donmaosini
tomin eds bilmadiyinden layihonin zoruri pul axini ilo tomin eds bilmir vo iflasa
ugrayirlar. Miiossisolorin 6z 6hdoliklorini 6doys bilocok qodor asas fondlara malik
olmalarina baxmayaraq onlar elo soraito diiso bilarlor ki, bu halda onlar faizlarin
O0donilmoasi Uclin qisa miiddotli vosait gotiirmok imkanina malik olmurlar vo
belalikla, tadiyya qabiliyyatini itirirlar.

5. Monfooto goro verginin 6donilmosi tizro 6hdosliklors nominal faiz artiminin
tosiri. Bir sira 6lkolordo faiz todiyyslori vergi tutulan monfoot hesablananda nozora
alinmir. Kreditin osas mobloginin 6donisi mosrof kimi hesab edilmir vo demali,
vergi tutulan manfastdon ¢ixilmir. Ogar inflyasiyanin gozlonilon siirati yiiksalirsa,
onda nominal faiz do yiiksolir. Yekun natico - Kreditin asas mabloginin 6donilmasi
hesabina todiyyalorin haqiqi doyarlorinin bir hissasinin faiz todiyyalori xeyrino
verilmosi, hom do sonuncu vergi tutulan monfastdon ¢ixilir vo demoli, vergi
ddoniglorinin moblogi azalir.

6. Qiymatlorin imumi soviyyosinin doyisilmosi sovdolorin hoyata kegiril-
mosini asanlagdirmaq {i¢lin nozords tutulmus kassa qaliginin haqiqi qiymating tosir
edir. Kommersiya miiossisolori adoton kassada vo ya bank hesabinda modaxil vo
todariikiin miioyyan hissosinoe borabor olan pul vosaiti saxlamaga ¢alisirlar. ©gor
belo faaliyyatin miqyasi miioayyon miiddat arzindo doyismoz qalirsa va inflyasiya
yox iso layihonin faaliyysto basladigi dovrloerin birindo tolob olunan mablag
ayrildigdan sonra kassa qaligina oslavo investisiyalar tolob olunmur. Lakin hoyata
Kegrilon vo alinan mallar vo xidmotin miqdar1 eyni olaraq galdigi halda belo
qiymatlorin imumi artimi miisahids olunursa, onlarin haqiqi qiymatds ifads olunan
doyori coxalir. Bu halda miiossiso 6z biznesini ovvalki kimi aparmaq {iciin
saxlanan kassa qaligimi artirmalidir. Belo alavo pul vosaitlorinin daxil edilmosi
layihonin masrafloridir vo onlart pul vasaitlorinin maliyys axmnindan ¢ixmag
lazimdir. Belo pul vosaitlorinin aliciliq qabiliyyastinin asag1 diismoasi pul
vasaitlorindon inflyasiya vergisi adlanir. Onun osas noticasi maliyys vo iqtisadi
ehtiyatlarin pulu istifado edon sektordan iqtisadiyyatda pul toklifino cavab veron

bank sektoruna otlriilmasidir.



Maliyys tohlili biitiin layihe faaliyystinin vasiqasi olduguna gore mohz layi-
honin pul axininin doyisilmosindo adlart ¢okilon alt1 halin hoyata kegmosi imkan-
lar1 oks olunur. Lakin agor layihonin maliyya moagsodino uygunlugu ziyan verirso
va naticade onun imkanlart mohdudlasirsa, bu ¢ox giiman ki, layihenin iqtisadi
gostoricilori vo onun noticaloring ciddi tosir gostoracokdir. Qiymotlorin timumi
soviyyasinin doyismo templori hagqinda toxminlor iqtisadi tohlilin noticoloring
yalniz dolay1 tasir etso do, maliyya tohlilinin naticalorine birbasa tosir gostarir.

"Diinya Banki (Igtisadi Inkisaf Institutu)" todris materiallarinda investisiya
layihalorinin pul vasaitlorinin horokotinin hesabati {liclin asagidaki sxem toklif
olunur:

1. Layihonin mohsulu vo ehtiyatlarin qiymoat prognozu mdévcud dovriin
qiymatlori ilo ifads olunur vo yalniz doyisikliyi nisbi qiymatlorlo oks etdirir.

2. Faizin 6donilmosi {iglin xarclor hor bir dovr {iglin 6donmomis asas kredit
moblogino nominal faiz doracosini totbiq etmoklo hesablanir.

3. Monfaato gora vergi 6donislori tizro dhdslikler xarc vo galirlar, faiz todiy-
yalori vo amortizasiya lizra (osas fondlarin alinma giymati osasinda hesablanmis
amortizasiya moablogi) vergi giizastlori prognozlar totbiq etmoklo qiymatlondirilir.

4. Daimi qiymatlorlo ifado olunmus pul vasaitlori axini xiisusi kapital vo
imumi investisiya olunmus vasait noqteyi-nozarindon hesablanir vo har bir hala
miivafiq olan kapitalin hoqiqi (inflyasiyadan azad) alternativ doyori nozors
alinmagqla diskontlasdirilir. Istiqraz va tadiyyalarin hacmi kredit verilmasi haqqinda
raziliq alds olunan ilin qiymatlori ils ifads olunur.

Inflyasiya soraitindo belo proseduranin totbiqi xilisusi kapital iizro golirin
azaldilmasina gatirib ¢ixarir. Lakin timumi kapital tizro golir iso faiz 6donisloring
xorclorin artirilmasi naticosindo vergi ohdoliklorinin tam qiymotlondirilmomaosi
hesabina ¢oxalmuis olur.

"Diinya Banki" layihonin pul vesaiti aximimin planlagdirilan ehtimallarin -
islonmoasinin digar - inflyasiyanin onun haqiqi maliyya doayarliliyino tasirini oks
etdiron sxemini toklif edir. Bu sxemoa miivafiq olaraq avvalca bir sira doyisanlori

hesablamaq lazimdir: vergi 6hdoliklori, nagd pul vesaitloring tolobat, faiz 6domo-



lori vo aidiyyati illor {izra cari qiymatlorlo borcun osas mobloginin 6donilmasi ilo
bagli xorclori. Sonradan haqiqi qiymatlori oks etdirmok {i¢iin inflyasiya oleyhino
tadbirlar goriiliir vo pul vasaitlorinin haqiqi planlasdirilan aximina daxil edilir. Pul
axinin togkilinin belo, sxemi osas tutulsa, 2 vacib moqami oldo etmok olar:
birincisi, inflyasiyanin tosirinin biitiin tiplori prognozlasdirilan doyisonlordo oks
olunur vo ikincisi, biitlin doyisonlor giymotlorin timumi soviyyosinin proqnoz-
lagdirilan artimina gors inflyasiya faizi hesablandigdan sonra gostarilir.

Layihonin pul vasaitlorinin planlasdirilan axininin islonmaosi alqoritmi:

Umumi qiymat soviyyasino nisbotda layihonin noticolori vo biitiin xarc
elementlorinin galacok qiymot doyisonlarini qiymatlondirirlor ki, bunun tgiin do
verilmis mal qruplar1 bazarinda tolob vo toklifin cari vo golocok nisbatinin tohlili
talab olunur. Layihanin qiivvads oldugu dovrds qiymatlorin timumi illik gozlonilon
dayisikliklori ilo miiqayisali tokliflor (variantlar) toplusunu giymatlondirir vo yaxud
prognozlasdirirlar.

Qiymatlarin doyismasi prognozunu nozora alaraq layihonin movcudlugu
dovrii liclin nominal faiz dorocosini miioyyon edirlor. Hor bir ildo mévcud malin
gozlonilon nominal faiz doracesini milayyon edirlor vo movcud malin gozlonilon
nominal qiymatini almaq {i¢iin bu malin nisbi qiymotinin gézlonilon doyismasi ilo
qiymatlorin imumi soviyyasinin gézlonilon doyismasini comloyirlor. Dayisikliklori
miivafiq ilin qiymatlari ilo ifade etmak ii¢lin bir sira illor lizra layihonin ehtiyat vo
mohsullarinin  prognozlasdirilmis miqdarin1 hor bir malin nominal qiymsting
vururlar.

Pul vosaitlori axmimin formalasdirilmasinin ilkin morholosindo satisin vo
tadiyyelorin alinmasinin vo ham da todariik vo xarclorin miiddstlorini miiayyan
edirlor. Bu zaman biitiin doyisenlarin cari (nominal) doyarlari istifads olunur. Vergi
ohdaliklorinin hocmini miisyyan etmok magsadilo layihonin biitlin islori ii¢lin
monfoot vo zororlorin hocmi planlagdirilir (bunun {i¢ilin biitiin doyisonlor 6z
nominal doyarlori il ifade olunur). Olkonin vergi qanunvericiliyina miivafiq olaraq

amortizasiyaya vergi glizosti, satilmis mohsulun doyori, faiz doracolori va



monfootdon vergi 6hdoliklori yenidon hesablanir. Vergi 6donis iizra nozords tutulan
ohdoliklor monfooat vo zorarlorin hesabatina daxil edilir.

Layihonin nogd pul vosaitlorino tolobati qgiymotlondirilir vo onun pul
vasaitlorinin planlasdirilan axininda pul vasaitlori ehtiyatinin biitiin doyisikliklori
oks etdirilir. Maliyyolosdirmoyo tolobat, faiz dorocolorinin 6l¢iisii vo asas borc
mobloginin 6donilmasi liclin miioyyon edilir. Bu maddoloro pul vesaitlori axini
daxil edilir. Bununla da cari qiymatlorls (inflyasiyani oks etdiron) qiymatlondirilon
doyisonlorin prognozlasdirilmasi basa ¢atir.

Hor bir dovr liglin pul vasaitlori horokeotinin planlagdirilan, hom¢inin hor bir
maddasi qiymoat indeksino miivafiq olaraq inflyasiyanin doracasi miioyyon edilir.
Miiassiso sahibi ndqteyi - nozorindon pul vosaitlori axininin xalis maliyyo komiy-
yatini hesablayirlar. Bu halda pul vasaitlori axinin1 miioyyan etdikds borclar, faiz
todiyyolori vo kreditin 0donilmosi {izro todiyyolor inflyasiyanin daracosinin
mioyyon olunmus komiyyotlori ilo daxil edilirlor. ©vvolki bonddo aktivlorin
maliyyoalogdirilmasinin hoaqiqi alternativ doyori ilo hesablanmigs pul vosaitlori
axminin-galisini diskontlasdirirlar. Umumi investisiya edilmis kapital ndqteyi -
nozorindon vosaitlorin xalis axinini qiymotlondirirlor. Bu zaman borclar, faiz
doracalari vo kreditin osas mobloginin ddonilmasi lizra todiyyslor pul vesaitlorinin
xalis maliyys axini hesabatina daxil edilmir.

Layihonin verilmis xalis maliyys dayerini miioyyan etmoak {i¢iin pul vasa-
itlorinin xalis axmini kapitalin hoqiqi alternativ doyeri ilo biitiin investisiyalarda
diskontlagdirirlar. Yuxarida gostorilon iisulla hesablanmis xarc vo daxil olmalarin
infilyasiya faizinin miioyan olunmus maddolorini indi layihonin xorc vo fayda-
liliginin iqtisadi cshatdon qiymatlondirmok iiclin moalumat bazasi kimi istifads
etmok olar. Daha sonra layihonin kompleks iqtisadi vo maliyys ekspertizasini
kecirmok zoruridir.

Metodiki tovsiyalords inflyasiya hallarinin ugotu imkanlar1 gostarilir, asason
hor bir addimin sonunda baslangicla miigayisodo inflyasiya, birincisi, ehtiyat
qiymatinin dayisma indeksi, ikincisi is9, inflyasiya soviyyasi ila xarakteriza olunur.

Orada gostorilir ki, hesablamalari hom daimi vo ya diinya qiymatlori ilo, hom do



layihonin hayata keg¢irildiyi soraito miivafiq pul vahidleri ils ifads olunmus proq-
noz qgiymotlori ilo aparmaq lazimdir. Umumiyyatlo, metodiki tdvsiyalorda qiy-
motlondirmok {iclin bazis; diinya; prognoz; hesablama; qiymatlorindon istifado
oluna bilor. Mdvcud vaxt magaminda iqtisadiyyatda gorarlasmis qiymatlor bazis
qiymotloridir. Istonilon mohsul vo ya ehtiyat {iclin bazis qiymaoti biitiin hesabat
dovrii orzindo doyisilmoz sayilir. Layihonin texniki iqtisadi osaslandirilmasi
marholasinds somarsliliyin proqnoz vo hesablama qiymatlori ilo hesablanmasi
vacib sayilir. Miixtolif inflyasiya soviyyolorindo alinmig noticolorin miiqa-
yisaliliyini tomin etmak {i¢iin xarc va galirlar prognoz qiymatlari ilo ucota alindigi
halda hesablama qiymatlori samaralilik gostaricilarini hesablamaq ugiin istifads
olunur. Hesablama qiymaotlori imumi inflyasiya qiymotino miivafiq miioyyan
edilmis inflyasiya faizino vurulani daxil etmoklo miisyyan edilir. Bazis, prognoz vo
hesablama qiymotlori manatla vo ya valyuta ilo ifado oluna bilor. Layihonin
tohlilinds inflyasiya faktorunu hesablamaq ti¢iin ¢oxlu sayda prognozlar aparmaq
lazimdir. Prognozlagdirmanin etibarliliginin toskil olunmasi — hetta normal foa-
liyyat gostoron iqtisadiyyat soraitindo belo miirokkob mosaladir vo buna gors do
yerli (daxili) soraitdo layihonin yiiksok keyfiyyati bir ¢ox sobabloro goro ¢otin
yerino yetirilon sortdir. Maliyys tohlilinin miihiim cohatindon biri do odur ki,
investor 0z vosaiti ilo risk etdiyino goéro prognoz molumati, niifuzlu dovlot vo
xiisusi togkilatlarin todqiqatgilarint calb eds bilor. Lakin bu prognozlara tam arxa-
yin olmaq olmaz, c¢iinki homiso sohv imkani mdovcuddur. Investor golocok
situsiyani miistoqil prognozlasdirmali vo sorbast yekun qorar qobul etmolidir.
Noatico iso layihoni tohlil edonin pesokarligi, intuitsiyasi, risko meylliliyindon asili
olacaqdir. Inflyasiyanin olmadig1 halda faizin nominal vo real: xalis nominal axini
dovrlor lizro tsto-listo diisiir. Bu halda maliyys tohlil¢isi layihonin diskontlag-
dirilmig galirini (NPV) hesablamagq {iciin eyni formuladan istifados edir.

Inflyasiya soraitindo layihonin NPV hesablamasina belo yanagsmanin asas
nogsanlarindan biri ondan ibaratdir ki, belo tohlil kegirildikdo adoton bazis ili
mallarinin qiymoti gotiirtildiiyli halda kapitalin qiymoti 6ziinds inflyasiyani1 aks

etdiron bazar qiymotidir. Xalis diskontlasdirilmis golir komiyyoti hesablanmasinin



qeyri - diiriistliiyli do mahz bundadir: kapitalin qiymati inflyasiya miikafatini ohato
etdiyi halda nagd vesait axini bazis ilinds valyuta ilo qiymatlondirilir.

Lakin yuxarida gostorilon problemi asagidaki tisullarla hall etmak olar:

- nogd vosaitin layiho axinlart hoqiqi axinlardir, bagqa s6zlo onlar inflyasiya
proseslorini nozors alirlar, sonra kapitalin qiymaot, faiz dorocosi inflyasiya miika-
fatin1 ¢ixmaq yolu ilo inflyasiyadan tomizlonir. Bu metodun osas ndqgsani illik
inflyasiya tempinin daimiliyi noqteyi - nozarindadir.

- kapitalin giymoatinin faiz doracasi bazar qiymotino barabardir, yoni, nominal
ifadada qalir, nogd vasait axini iso inflyasiyanin tosirini oks etdirir.

Real pul axinlari ilo miigayisads xalis diiriistlogdirilmonin pul aximlari artiril-
mis olur, buna goéro do hoqiqi axinlarin hesabatin1 asagidaki kimi aparmaq tovsiyo
olunur:

- birinci, addimda inflyasiya nozoro alinmaqla (cari-prognoz qiymstlorlo)
nominal pulun modaxil vo moxaric sxemi qurulur.

- novbati addimda, xalis nominal pul axinlar1 hesablanur.

- sonra, ti¢lincli addimda, nominal xalis pul axinlarinin diskontlagdirilmasinin
komoayi ilo inflyasiya amilinin ilimiinasiyas1t bas verir vo real xalis pul aximm
(hesablama va ya daimi qiymatlora ke¢id) hesablanir.

Nohayat, belo tsullarla alinmis pul axinindan istifado osasinda inteqral
gostaricilor hesablanir.

Layiho risklorinin keyfiyyatli tohlili prosesi inflyasiyanin neytrallasmasini
tolob edir. Odobiyyatlarda miimkiin istiqamotlors asagidakilar aid edilir:

- qiymatlarin vo amayin 6donilmasinin, bazar vo inzibati metodlarla (onlarin
artimin1 miioyyan miiddst dayandirmaq va s) tonzimlonmasi.

- mohsul istehsalinin artim siirotinin todiyye gabiliyyatini tolobin artim
siiraotindon geri qalmasini aradan qaldirmag.

- istehsalin sabitlosdirilmoasi vo stimullagdirilmasi, vergi Sisteminin tokmillos-
dirilmasi, bazar strukturunun yaradilmasi.

- istehsal-tosarriifat foaliyyoti noticalorine mosuliyystin artirilmasi, manatin

miibadilo kursunun doyismosi.



- maliyyo sisteminin saglamlasdirilmasi kreditin longidilmasi, nogd vo nogd-
siz pul emissiyasinin méhkomlondirilmosi v s.

Belolikla, yuxarida qeyd edilonlor asasinda asagidaki qisa naticalori sdylomak
olar:

1. Investisiya layiholorinin ekspertizast vo demoli layiho risklorinin tohlili
prosesinda iqtisadiyyatdaki inflyasiya meyllarinin ugotu zoruridir, ¢iinki, maliyya
tohlilinin diiriistliiyli vo demali, investisiya qorunmasi haqqinda gorarin diizgiin
gobul edilmosindon ¢ox asilidir. Inflyasyanin bilavasito ugot iisulu layihonin
analitiki torafindon miiayyan edilir va tohlili malumatda asaslandirir.

2. Ekspertiza zamani inflyasiya tam nozoro alina bilmoz. Buna goéro do
layihoyo pul qoyulmasi haqqinda gorar gobul edilorkon iqtisadiyyatda olan

inflyasiya olava risk amili olaraq qalir.

4.3. Investisiya strategiyasinda riskin  todqiqi  metodologiyasinin

tokmillosdirilmosi

Miiasir dovrde investisiya strategiyasini formalasdirarkon vo ya modernlosdirarkon
problemloarin hallinds layiha risklorinin tohlilinds istifado olunan mexonizmilorin miiasir
doviirds genis spektri formalagsmisdir. Bu todqigatin imkanlari, Gistiinliiklori vo ¢gatismamaz-
liglarin1 miioyyon etmoys imkan verir. Ekspert qiymatlondirms metodunun baglica tistiinliiyti
layihonin tohlili ekspertlorin tacriibasindon istifade vo miixtolif keyfiyyot amillorinin tosirinin
ucotunun miimkiinliytidiir. Ekspert qiymatlondirma metoduna ekspertin tadqiqi v gararlarin
gobulu tiglin lazimi informasiyanin iglonmasi ilo bagli montiqi vo riyazi — statistik metodlar,

prosedurlar kompleksi daxildir.

Ekspert proseduru zamani «markazi fiqur» kimi ekspert — 6z qabiliyyatlorindon (bilik,
bacariq, tacriiba, intuitsiya va s.) vacib daha somorali gorarlarin qobulu {igiin istifado edon,

miitoxassis ¢ixis edir.

Ekspertin digqot vermali oldugu vacib masalolordon biri, hor bir riskin ugotunun
«hartarafli» analizino kodmok edon xiisusi sorgu varaqlori vo onlardan istifadedir. Bir vo ya
bir neco suala manfi cavablarin verilmasi layihonin avtomatik olaraq doyisilmasi vo ya onun
hoyata ke¢masindon imtinaya sobab olmamali, ancaq potensial risk zonalarinin agkarlanmasi,

riskin hacminin tadqiqi vo onun azildilmasi ilo bagl tadbirlor kompleksinin islonilmasina



imkan yaradilmalidir. Homginin bu ciir sorgu varaqlari tizrs is risklorin ekspert tohlilinin ilkin
morholoasi ola bilor. Sonuncudan asason layiha ilo alagadar isin ilkin morholosindos ogor
somaralilik (naticalarin xotast 30%-don ¢oxdur) v layiha risklorinin kemiyyat qiymatlondiril-

mosing ilkin informasiya kifayat etmozso, istifads olunur.

Ekspert risk-tohlili bir sira tistiinliiklora malikdir (doqiq ilkin molumatlarin vacib
olmamasi, yaxst islonilmis foaliyyat metodunun vo onlarin kompiiter dostoyinin olmast,
layihonin somarsliliyinin hesablanmasindan avval miioyyon qiymotlondirmo aparmaq imkant).
Movcud ¢atismamazliglara asagidakilar aiddir: miistoqil ekspertlorin colb edilmosinin
¢otinliyi, qiymotlondirmonin subyektivliyi, risklorin qiymatlondirilmosi moagsadi ilo colb
olunmus ekspertlor layiho hagda tortibatginin saroncaminda olan biitiin informasiyalara ¢ixisa
malik olmalidir: kifayat qodor yaradici layihs ilo bagli soxsi maraqlardan uzaq olmal;

istonilon sayda eynilosdirilmis risklori qiymatlondirmok imkanina malik olmal.

Odobiyyatlarda riskin ekspert tadqiqinin bir nego miimkiin formal prosedurlar tosvir
olunmusdur. Ekspertlo yanasi onun miimkiin variantlarini nozordon kegirok. Risklorin ekspert
tohlilinin on sados praktik metodlarindan biri SWOT — tohlili (SWOT ingilis s6zlarinin bas
harflari olub, Strength — giic, Weakness — zaiflik, Opportunity — imkan, Threat — tohliiks). Bu

keyfiyyot yanasmasi layihonin oks keyfiyyatlorinin miiqayisoloring asaslanir:

e Layihonin istiin cohatlori hansilardir? Digor layihoalorlo miiqayisods layihonin hansi
inkisaf etmis torkib hissolori vardir? Masalon, heyatin tocriibasi, istehsal giiclorinin mévcudlugu,
movcud texnologiyani totbiq etmak gabiliyyati;

e Layihonin hanst zoif, inkisaf etmomis, c¢atismayan torkib elementlori mdvcuddur?
Masalon, maliyyslosmo monbolorinin olmamasi; bazar haqda qeyri - miioyyon tosavviir;
istehlakcilarin tolabatlarinin qeyri-miioyyanliyi;

e Layihonin hoyata kegirilmosi zamani vo sonra hansi slave imkanlar meydana ¢ixir?
Yalniz maddi manfaat deyil, homginin cari layihonin golocok layihalors, masslon, infrastrukturun
inkisafi (yollarin salinmasi) bazi sosial layiholor galiri nozers alinmalidir;

e Hansi faktorlar layihonin ugurlu hoyata kecrilmasine mane ola bilar, onu geyri-miimkiin
ohamiyyatsiz eda bilor? Masolon, agor layihonin lideri vo ya osas tortibatgist méveud layihadon
¢ixarsa, yaxud giiclii rogabot yaranarsa, homin layihonin hoyata ke¢mosi miimkiin olmayacad.

Layihonin bu ciir keyfiyyat tohlilinin — SWOT analizinin naticalori layihonin iistliin vo
zoif cohatlori, imkan va tohliikolori ayani surotds miiqayise etmayo imkan veran agagidaki

cadvalda tasvir olunur.

Jodval 4.1



SWOT - todqiqat codvali

Ustiin cohatlor ( Strength ) Zoif cohotlor (Weakness )
-istehsal giiclorinin movcud- - maliyys manbalarinin geyri-miiayyonliyi
lugu - bazarin totbiq olunmamasi

- heyatin tacriibasi - risklorin zaif totqiqi

- texnologiya biliklori

- raqiblorin Oyronilmasi

Imkanlar (Opportunity) Tohliikolor (Threat )
- digor bazarlara ¢ixis - giiclii roqibin meydana ¢ixmasi
- digor todartikgiilorin coalbi - layiho komandasinin tonozziilii

Ekpert qiymatlondirilmasi asasinda layiha risklorinin sort olaraq «risklorin qizilgiilii» vo
ya «risklorin ulduzu» adlanan askar qiymotlondirmo metodu asaslandirilmisdir. Todqiq olunan
layihanin sonadlogmasini va biznes - plani dyronan ekspertlor onun amillorinin bal
qiymatlondirilmasini aparirlar. Daha ¢ox bal daha ¢ox risk oldugunu bildirir. Digor ekspert
metodlar1 kimi bu yanasma da kamiyyat cohatdon daqiq deyil, ancaq layihonin miixtalif

amillorini miiqayiss etmoys imkan verir.

Masalan, ekspertlor layihonin risklik derocesini asagidaki amillorle qiymetlondirirlor.
Bazarin todqiqi — 4 bal, istehsal plan1 — 7 bal, layihonin idara olunmasi nazariyyasinin
moveudlugu — 9 bal, maya dayarinin analizi — 5 bal, raqiblarin tohlili 6 bal, maliyyslosmo — 8
bal, layiho komandasinin motivasiyasi — 3 bal, biznes - planin tadqiqati — 7 bal, ekspertlor
torofindon aparilan analitik tadqiqat1 «risklor qizilgiiliinnii xatirladan grafik illiistrasiya

soklinds asagidaki kimi gostormak olar.
Qrafik 4.1

Layihonin idors olunmasi nazariyyasinin mévcudlugu:

istehsalat maya doyarinin tshlili
plani

bazarin islonilmosi ¢ £ N \



maya doyarinin
tohlili

layiha heyyatinin

Verilon tosvirde idaraetmo nozariyyasinin vo maliyys masalolorinin yaxsi tadqiq
olunmamasi1 miisahids edilir. Analoji yanagsmadan hansisa «Ekspert» sirkotinin miitoxasislori
torofindon Azorbaycanin regionlarinda investisiya calbediciliyinin tadqiqinds istifads oluna
bilor, hansi ki, isin birinci hissasinds toqdim olunub. Bu metodun sonraki inkisafi: risk
amillorinin nizamlanmasini oks etdiron «risklor spirali»nin qurulmasi ilo davam etdirilir.

Asagidaki misalda sorti olaraq «risk spirali» adlanan misal gostarilir.



Qrafik 4.2

Mavya doyarinin tohlili

bazarin roqiblorin tohlili
islonmaosi
layiha heyyatinin biznes - planin
motivasiyasi islonmosi
layihonin Istehsalat plani
idersetma
nozoriyyasi
¥y maliyyslosmo

Algqoritmi «Investisiyalarin idarsolunmasiy isinds tosvir olunan ekspert yanagmanin
digor variant1 agagidaki ardicilligla tosvir olunur: layihoni hoyata kegiron miiassisa {igiin heg
bir risk iizro yiiz balliq skala {izra qabul edils bilocok soviyyoni miisyyon etmok: zorurst
olduqda ekspertlorin forqli qiymatlondirilmasini aparmaq. Ekspert qiymotlondirmasini risk
hadisasinin meydana goldiyi vaxt (vahid iizra) vo layihonin ugurlu hoyata kegmosina tohliiko
yarandiqda (yiiz balliq skala {izro) aparmaq moslohat goriiliir. Bu ciir qiymatlondirilmonin

naticasi A-cadvalinds ekspert voraqinds togdim olunub.

Jadval A
Ekspert varoqi formasi
Jadveal 4.2
NeNe Riskin adlandirilmasi Tohliiko Miimkiinliik Vaciblik

1 2 3 4 5=3*4

Sonra bu naticalor layihani hazirlayan torafindon haor bir risk ndvii {izrs inteqral

soviyyoni aks etdiron cadvale y18ilir ki, bunlarin da bir formasi cadval B-do gostarilib.



Riskin inteqral soviyyasi

Jadvol B

musu

Jadval 4.3

N Ekspertin adi, fa- Ekspertin etibarliliq Riski

miliyasi, atasinin soviyyasi n

adu vacibl

iyi

1 2 3 4 5=4*3
1

Yekun 3 komiyyastinin mac- - 5 komiyyatinin macmusu

Jadval B-nin nati-

cosi

(3 kamiyyatinin macmusu)
/ (5 kamiyyatinin mac-

musu)

Ik iki cadvalin hesablamalariin naticolori V cadvaling inteqrasiya olunur. Bunun

osasinda riskin verilmis ndviiniin layihanin tartibatgisi tiglin qobul edilo bilmasi haqqinda

gorar gobul edilir.

Jadval V

Riskin gobul olunan saviyyosinin ekspert qiymotlondirilmosi

Jadval 4.4




Riskin ad- | Riskin inteqral saviy- | Riskin son | Qabul vo ya imtina hagda

landirilmasi | yasi (B cadvalinin haddi qorar
noticosi)
1 2 3 4 5

Ogor bir vo ya bir ne¢co ndv riskin son hadd soviyyssi alds olmus inteqral
qiymoatdon asagidirsa, azalan miioyyon olunmus risklorin azaldilmasina yonoldilon
kompleks tadbirlar va riskin tokrar tadqiqini hayata ke¢irmak zaruri olur.

Uciincii misal da ekspert varagolorinin islonmosi vo risklorin bal qiymatlon-
dirilmasina osaslanir. Qeyd edok ki, riskin todqiqindo hor hansi komponentin
kombinasiyasi soklinds tosvir oluna bilmoyan miistaqil risklori (asas vo ya sado) do
askara ¢ixarmaq vacibdir.

Mohz bu ciir risklorin tohlilini aparan ekspert qiymotlondirmosi daha somorali

hesab olunur.



Risklorin bal asasinda qiymaotlondirilmosi

Jodval 4.5
Risk novlari Layihonin hoyata keg¢mosindo gozlonilon monfosto | Bal
monfi tosir
Hazirliqg morholosi
1. Nogliyyat qov- | Damiryol  xatlorinin  tikintisine ~ olava  xarclar. 6
Ekspluatasiya xarclorinin ytliksalmasi
sagindan uzaqliq | Elektrik, isiq, istiliyin ¢okilmesino olavo kapital 5
goyulusu
2. Mithondis sobo- Sle(liva mahdudil}l/yatlarin t?tbiq ng?mas11 ; ) 1
kesindon uzaghq Eo ratginin inhisar¢t movqgeyi ilo  olagodar omao 4
aqqinin artimi
3. Yerli hokiimatin | Qiymotlorin artmasi tohliikosi 5
miinasibati
4 Podrat¢ilarin
movcudlugu
5. Xammal mon-
bolori
Tikinti marhalosi
1. Gozlonilmayan _ L _
xarclor inflyasiya, Borc vasitalarinin yiiksalmasi 5
) ) Borc vasitslorinin yiiksalmasi 5
grymotlorin Istehsal prosesinin baslanmasinin longidilmasi 4
aﬂma§1 Layiho rejimine kegcmoa miiddotinin artirilmasi 4
2. Isin vaxtinda
goriilmomaosi
3. Iso salmaq isle-
rinin  keyfiyyotsiz
aparilmasi
Faaliyyat
maorholosi
A Maliyyo- Qiymgtlgrin yiiksalmaosi ilo tolobin azalmasi
iqtisadi risklor Talobin azalmasi. 4
I. Tolobin doyis- 4
konliyi
2. Alternativ isteh-
salin meydana Qiymatin enmasi.
golmosi Monfaatin azalmast. 4




3.Rogiblor  toro-
findon qiymatlorin
asag1 salinmasi

4, Odomalorin
hoyata kegiril-
mosinin uzun-
miiddotliliyi

3. Vergilorin
yiiksolmosi

6. Istehlakcilarin
alicilhg  qabiliy-
yatinin asagi
olmasi

7. Xammal, mate-
rial vo dasimalarin
qiymatinin
yiiksolmaosi

8. Dovriyya vasait-
lorinin ~ ¢atisma-
mazlhigi

Qiymatlorin galxmasi ilo monfostin enmosi.
Satis hocminin azalmasi.

Qiymatlorin galxmasi ilo monfastin azalmasi.
Kreditlorin artimu.

o OO O




Jadval 4.5-in ard:

Sosial risklar

1. Ixtisasl iscilorin | Komplektlagdirmaya xarclorin artimi. 2
yigilmasi ilo
olagodar ¢otinliklor
2. Yerli | Onlarin toloblori ilo bagh olave xarclor. 1
hokiimotlo miina- 4
sibatlor Kadrlarin geyri - sabitliyi, mohsuldarligin azalmasa.
3. Omok haqqunn | Ritmikliyin azalmasi, brakin (zay), gezalarmn artim . 3
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Riskin orta ehtimal1
a)  Hazirhiq marholosi - 4,2 bal;
b)  Tikinti marhalasi - 4.5 bal;
V)  Maliyye-iqtisadi risklor - 4,88 bal;
gq)  Sosial risklor - 2,8 bal;
d)  Texniki risklor - 3,6 bal;
e)  Ekoloji risklor - 4,3 bal.
Jodval 4.6

Layihao riski




Morhalalor Riskin Baslangic Daqiqlosmis
pay1 giymotlonmo qiymotlondirmo

Hazirlhiq 4.2 3,36 2,02
Tikinti 4,5 3,6 2.16
Maliyyo- 4,9 3,92 2,35
iqtisadi

Sosial 2,8 2,24 1,34
Texniki 3,6 2,88 1,73
Ekoloji 4,3 3,44 2,06
Jomi: 24,3 3,24 1,94

Baglangic noqts kimi, korrelyasiya omsalinin daxil edilmoasindon sonra k=0,8-0 barabar riskin bas verma ehtimali gotiiriiliir.

Omsalin hacmi riskin gox ehtimal ki, meydana ¢ixacagini gostorir.

Miistaqil (sado) risklarin, onlarin tasirinin azaldilmasina yonslon tadbirlorin
planinin hazirlanmasina tosir gostoronlorin ugotundan sonra baslangic noqtoyo
k=0,6 olan riskin meydana galmasi ehtimalinin boliinmasi amsalinin daxil edilmasi
miimkiindiir. Bu zaman — riskin doqiq qiymatlondirilmasi 1,94 vo 19,4% toskil
edir. Bu da layiha riskinin tamamilo miimkiin ehtimalidir. Belsliklas, korrelyasiya
omsalinin daxil edilmasindon sonra layiha riskinin baslangic ehtimalin boliinmasi
omsali 3,24 vo ya 32,4% toskil edir.

Ehtimalin layiho riskinin doqiqlosdirilmis qiymoatlondirilmasi 1,94 vo ya
19,4% olur vo bu da layiho riskinin qabul edilon ehtimali hesab olunur. Ekspert
sorgusunun asagidakilarla miisayat olunmasi onun daha niimunovi vo somorali
olmasini tomin edar:

- ekspert qiymotlondirilmosinin tohlili, ekspert torafindon toqdim olunan
informasiyalarin konkrodasiya (razilasdirilmasi) tadqigatinin aparilmasz;

- daha riskli faktorlarin agkarlanmasi, yani investisiya layihasinin daha az bal
qiymati almis torkibi nazordo tutulur;

- verilmis ¢oki sistemlorinds bal sisteminin tadqiqati (daha daqiq, layihenin
reytinginin hesablanmas1 — hansi ki, alternativ layihalorin mdévcudlugu zamani
daha vacibdir), hom da ¢okilorin y18ilmasi da slave tadqiqat obyekti ola bilar.

Ekspert sorgular1 metodu (keyfiyyat tohlili) sonradan Pro-Insev-Konsalting —
Quuestionaire& Risk, firmasinin program mohsulunda togdim edilon keyfiyyot
tohlili (inteqral gqiymatlondirilmosinin diizolmasi) elementlorindan istifade olun-

mas1 ilo hoyata kegrilmisdir. Ekspert giymatlondirilmasi prosedurunu formal




sxemi agagidakilardan ibarstdir. Layiha (firma) rohborlori 6ziinds suallart com-
logdiron ekspert (sorgu) veraqlori formasinda qiymstlondirms meyarlarinin si-
yahisimi isloyib hazirlayir. Hor bir meyar liclin miivafiq ¢oki omsallar1 (gec-gec
hesablanir) miioyyan olunur va hansi ki, ekpertlors bildirilmir. Sonra har bir meyar
lizra cavab variantlar tortib olunur va onlarin ¢akilari do ekspertlora malum olmur.
Ekspertlor qiymotlondirilon layiho haqda dolgun informasiyaya malik olmali vo
ekspertizanin cavab variantin1 geyd etmolidir. Sonra doldurulmus ekspert voraqlori
miivafiq surotdo islonilir (informasiyalarin islonmosinin  moalum statistik
(kompiiter) paketi osasinda) vo aparilmis ekspertizanin naticalori verilir.

Tosadiifi hadisonin miimkiinliiyiiniin obyektiv deracesi onun xarakteris-
tikasim1 verarok tosadiifi hadisoni prognozlagdirmaq imkami yaradir. Bu zaman
qeyri - mioyyanlik vo riskin doracesi azalir. Tasorriifat situasiyasinin qeyri-
miuoyyanliyi oks tosirlo alagodardir. Riskin hocmini hesablamaq {li¢lin hom ayri-
ayr1 tosirlorin miimkiin noticalorini, hom do onlarin ehtimalini bilmok lazimdir.
Determinat hal layihonin hoyata kegrilmoasinin naticalori hagda daqiq informasiya
oldugu zaman bas verir vo olavo baxis tolob etmir. Qeyri-determinat hal layiho
haqda qeyri - doqiq vo az molumat olduqgda bas verir vo iqtisadi - riyazi va
hesablama aspektindon ¢atinliklor toradir.

Forz edok ki, geyri-miioyyonlik soraitinds iki iqtisadi gorart A vo V —ni mii-
qayise etmak tolob olunur. Onlarin diskont edilmis timumi naticalori (manfaat) p
miimkiin hadisalords al,a2...,an;b1,b2,...bn —o borabardir. Odobiyyatlarda bir ¢ox
al,a2...,an vo bl,b2,...bn bozon A vo B-nin geyri-miisyyanlik perspektivi ad-
landirirlar. Bu geyri-miioyyon perspektivlora miitloq istiinliik anlayisini totbiq

I,a, =b

edak. Buna uygun olaraq A,B-ya gbra miitloq iistiin sayilir, agar biitiin i vo

a2

ya on azindan bir | iigiin & 2 olarsa.

Bu ciir toyin olunan miitloq tstlinliiylin on baslica cohoti odur ki, 012,..n

hadisalorinin ehtimalinin qiymatlondirilmasindon asili deyil. Ancaq o, qeyri-

miloyyan perspektivlor mocmusunda gismon nizamlanmasini (iki qorardan biri

digorindan miitlaq iistiin olmadiqda) mosalon, & ~ b, Ba:b, gobul edir. Galacok



monfooti bu gilinkli doyorlordo xiisusi omsalin — diskontlasdirma omsalinin
komayilo 0Olgcmays imkan veron diskontlagdirma metoduna analoji olaraq tam
nizamliligi oldo etmok {i¢lin miimkiin monfast miioyyanliyin gorarlasdirilmasi

omsal1 asasinda etibarli monfasto kegirilo bilor. Belo bir amsal kimi ehtimal ¢ixis

edir. Ogor Pr Parer P 12,1 hadisolerine uygun ehtimallar1 (gostorilon anda

Ala,,a,,...,

namolum) oks etdirirsa, qeyri-miioyyon perspektiv — a,) bu perspektivo

uygun olan riyazi gdzlomoni oks etdiron vahid ifads edilocok:
a=pa +pa+..+pa, (420)

S.A.Smolyakin (191.s.67.) asorlorindo somoaranin gozlonilon somoars Kriteri-
yalarina par¢alanmasmin birinci miitloq anin komayilo oks etdirilmasinin
miimkiinliiyiliniin yeganoliyi siibut edilir vo bunun {i¢iin riyazi gézlomo, dispersiya
vo X-in digor morkazi momentlorinin son haddinin basqa funksiyalarinin totbiqinin
mimkinsiizliyti osaslandirilir. Go6zlonilon somoronin «yaxs» kriteriyalarina
qoyulan, parcalanmani nazors alan osas toloblor fasilasizlik, monotonlug, bir-
losmonin ¢oxvariantlilig1 sortlorinin yerino yetirilmosi, homg¢inin miirokkob iqtisadi
sistemlords layihoalorin markozlosdirilmis miigayisosinin prinsipial imkanlarinin
tomin olunmasindan ibarotdir. Gdostorilon olamatloro yalniz P.Masse (156.5.29.)
torafindon toklif edilmis, Livsisin (146.s.57) alternativin naticalorinin ehtimal
edilon bolgiisiine doyismolorino osaslanan ikiparametrli kriteriyalar qrupu
malikdir. Beloliklo, konkret bazara xas olan gqeyri-miimkiinliiylin todqiqi iki
yanagmaya dsaslana bilor — obyektiv va subyektiv.

Obyektiv yanasma sonsuz boyiikk miqdarda olan eksperimentlor zamani
ehtimal tohlilinin qiymoatlondirilmasi iso verilmis hadisonin bas vermo tezliyinin
hesablanmasi yolu ils hayata kegirilir. Belo yanagma zamani riyazi gézlomoalardon
istifado boylik adadlor ganunu ilo asaslandirilir ki, onun hesabina ¢oxsayli uzun-

miiddatli proseslords qeyri-miioyyanlikdon toctlirbads etibarliliq yaranir.



Subyektiv yanagma fordin informasiya fonunu oks etdiron fordi fikro osas-
lanir. ©gor miiassisa riskin miistaqil vo ya zaif ardicil slagoli ehtimallarla xarak-
terizo olundugu, baslangic ana olan zoror vo monfootlorin 1so bir siradan olan ko-
miyyatlor oldugu boyiik miqdar omoaliyyatlar hoyata kegirirso, onda diskont edil-
mis mocmu, monfootin riyazi gézlomosi onun hoqiqi migdarina ¢ox yaxin olur.
Risklorin todqiqi gedisindo obyektiv yanagmanin 6ziindo geyri-miioyyonlik pay1
olan psixoloji amillora asaslanan subyektiv yanagma ilo tamamlanmasi idealdir.

Ehtimalin miioyyonlosdirilmosinin subyektiv metodu miixtolif forziyyoloro
(qiymatlondironin yiiriitdiiyl fikirlor, onun goxsi tocriibasi, ekspert giymotlondir-
mosi, maliyys maslohatcisinin rayi va s.) asaslanan subyektiv kriteriyalarin istifa-
dasing istinad edir. Ehtimalin miisyyanlosdirilmosing subyektiv yanasildigda onun
eyni bir hadiso ligiin miixtalif insanlarin se¢imino osaslanan miixtalif qiymotlori
ola bilor. Bunu aradan qaldirmaga ekspert qiymatlondirilmasi komok edir.

Obyektiv ehtimal o halda miimkiindiir ki, kombinasiya tohlili olverisli vo
miimkiin naticolorin saymni hesablamaga imkan versin. Bundan olavo, simmetriya
forziyyasi biitiin naticolorin barabor ehtimalli oldugunu zonn etmoys imkan verir.
Obyektiv ehtimal o halda miimkiindiir ki, biz tokrarlanan hadisalorin bir sira ilkin
miisahidolorino malikik. Beloaliklo, bir halda mantiq, digor halda iso statistika
chtimal1 miioyyonlosdirmayo imkan verir.

Obyektiv ehtimallar ii¢lin tam ehtimal teoremi vo miirokkob ehtimal teoremi
adalatlidir. Tam ehtimal teoreminds deyilir ki, ogor hadiso miixtalif ziddiyyatli (bir
araya sigmayan) hadisalorden birinin hoyata kecirilmasi naticasinda bas veribsa,
baxilan hadisonin ehtimali o hadisalaorin ehtimallar1 comina barabar olacaqdir ki,
onlarin hoyata kegirilmasi naticasinds bu hadiss bas vers bilor. Miirokkob ehtimal
nazariyyasing gors iki miistaqil hadisonin birgs hoyata kegirilmoasindon ibarat olan
miirokkob hadisonin ehtimali bu hadisalorin ehtimallarinin hasilino barabardir.

Iqtisadi masalalords investisiya strategiyasini formalasdirarkon va ya mo-
dernlosdirorkon masalalori ehtimallar nozoriyyasinin metodlart hadisalorin bas
vermo ehtimallarinin qiymatlorinin miioyyanlosdirilmosine vo riyazi gézlomanin

on boyiik gqiymatindon ¢ixis edorok, miimkiin hadisslordon on ohomiyyatlisinin



secilmasing gatirilir. Obyektiv ehtimallar iqtisadi gorarlar sahasinin ¢ox kigik bir
hissasindoe istifads edilir, bels ki, layiha faaliyyati ilo sortlonon yeni imkanlarin
obyektiv ehtimali hor hansi statistik siralar osasinda miioyyonlosdirilo bilmoz.
Naticads subyektiv ehtimal konsepsiyast 6n plana kegir ki, bu konsepsiyaya gora
ehtimal fordo monsub olan hoqgigoto uygunluq tosovviiriinlin oksidir. Daha doqiq
desok, I informasiyasina malik X ford torofindon C hadisosine aid edilon eh-
timal X —in I verilonino malik olmaqla, C-nin haqigeto uygunlugu haqqinda
keyfiyyot tosovviiriiniin komiyyot ifadosinin omsalidir. Ford C-ni az vo ya ¢ox
doracads hoqigots uygun hesab edir, olunan miigayisalor bunun haqigsato uygun
hesab edir, onun se¢iminin osaslandirilmasi ii¢iin vacib olan miigayisolor zamani
bunun hoqigoto uygunlugu soviyyasindon asili olaraq, buna boyiik vo ya kigik
qiymat verir.

Gostorildiyi kimi, layiho risklorinin aragdirilmasi aloti kimi istifado edilon
subyektiv ehtimal qiymatlondirmonin — ekspertin mithakimosina, onun soxsi tocrii-
bosino osaslanan hor hansit notico haqqinda forziyyadon istifado edir. Bu
yanasmani sorti olaraq ekspert qiymatlondirmolori metodunun xiisusi hali hesab
etmoak olar. Subyektiv ehtimallar metodunun istiinliiyli onlarin tokrar olunmayan
hadisalar ti¢lin vo obyektiv ehtimallardan farqli olaraq, statistik verilonlarin kifayat
godor miqgdar1 olmadigi1 soraitdo totbiq edilo bilmosidir ki, bu da onlarin risk-
tohlilinda tatbiqi sferasini miioyyanlogdirir.

ovvaldo tosvir edilmis risklorin ekspert giymotlondirmosi metodunu onun
Delfit metodu adlanan nov miixtalifliyi ilo tamamlamaq lazimdir. O, moxvilik vo
idara olunan oks oalaqo ilo xarakterizo edilir. Komissiya tizvlarinin fiziki bolgiisii
risklorin qiymatlondirilmasinin, hayata kec¢irilmasinin moxviliyi tomin edir, bels
ki, bu soraitdo ekspertlor qoyulan suallara cavablar1 miizakiro etmok imkanindan
mohrumdurlar. Belo bolgii zaman1 gorarin qrup halinda gobulu vo liderin fikrinin
dominantligi «taloblorindon» qurtarmaq olur. Islonmis vo Umumilagdirilmis
naticalor idars edilon oks alago vasitasilo ekspert komissiyasinin hor bir tizviino
catdirilir. Belaliklo, har bir giymotlondirmonin fordilosdirilmasi ilo bagl psixoloji

rahatsizliq aradan qaldirilir ki, bundan sonra qiymatlondirma tokrar edils bilar.



Layiho risklorinin ekspert qiymatlondirilmosina osas etibari ilo ekspertlorin
se¢ilmosinin keyfiyyotindon asilidir ki, buna xiisusi fikir vermok lazimdir.

Oxsarliglar metodunun mahiyyasti analoji layiholora aid olan biitiin mdévcud
verilonlorin itgilorin yaranmasi ehtimallarinin hesablanmasi moqsadi tohlilorin
aparilmasindan ibarotdir. Analogiyalar (oxsarliqlar) metodu on ¢ox tez-tez
tokrarlanan layiholorin riskinin qiymotlondirilmosi zamani, (mosolon, tikintido)
totbiq edilir. Ogor tikinti firmas1 artiq basa catdirilmig layiholoro oxsar layihoni
hoyata kec¢irmoyi nozordo tutursa, onda nozordo tutulan layihonin risk soviyyosini
hesablamagq ti¢iin alds olan statistik material asasinda risk ayrisini qurmaq olar. Bu
mogsadlo iimumi itgilorin asag1 vo yuxart sorhadlori ilo mohdudlasdirilan risk
saholori miioyyonlosdirilir.

Analogiyalar metodu hor seydon ovval o halda istifado edilir ki, riskin
qiymatlondirilmasinin digor alatlori gobul edils bilmaz va analoji layihslorin risk-
lori haqqinda verilonlor bazasinin istifadosi ilo baghdir. Bizim fikrimizco,
analogiyalar metodunun komayi 1ls layiha risklorinin tohlilinin aparilmasi zamani
osas miibahisali masala bir sira moshur banklar, mosalon, Diinya Banki tarafindon
hoyata kecirilon layihoalorin basa ¢atdirildigdan sonra giymatlondirilmasidir (post
evaluation). Belo arasdirmalar naticoasinda alda edilmis verilonlor yeni investisiya
layihosinin hoyata kecirilmosi zamani potensial riskin ugotu mogsadilo sona
catdirilmig layihalords asililiglarin askar edilmaosi tigiin tohlil edilir,

Risk diizalisli faiz doracolori (diskont) metodu risk alavasi (risko gors miika-
fat) hocmina risksiz faiz doracesini artirmaqla layithonin somaraliliyinin hesab-
lanmasi zamani risk faktorlarini ugota almaga imkan verir. Masoalon, innovasiya
layihalori zamani risk alavasi 10%-dan 20%-a ¢ata bilor.

Diskont normasinin toyin edilmosi zamani riskin ugotu problemi vacib prob-
lemdir vo moshur tadqigatg¢ilarin bir sira asarlorinds 6z oksini tapmisdir. Professor
V.N. Livsitso (146.s.12) osaslanaraq, investor torofindon istifado edilon kapitalin
strukturunun risk saviyyasina tasiri kimi problemlors toxunaq. Bu istigamatds an
vaciblordon biri Q.Markovitsin (154) optimal portfelin segilmasi nazariyyasidir.

Bundan basga, kapital qoyuluslar1 bazarinda qiymot omologolmo modelinin



osaslarim1  yaratmis U.Sarp,(195.s.1028) D.Nort (166.s.180) vo R.Nuriyev
(169.5.261) kimi alimlorin do adlarin1 ¢okmok lazimdir (Capital Asset Pricibg
Model - CAPM). Bu models uygun sabit, tarazli bazarda sabit qiymatli kagizlarin
bolgiisii optimal portfelin xiisusiyyotlorino yaxin xiisusiyyatloro malik olacaqg.
Odobiyyatlarda artiq siibut edilmisdir ki, CAPM modelini investisiya layihalorinin
NPV metodu ilo ananavi giymatlondirilmasi zamani diskont normasinin hesablan-
masi li¢iin istifado etmok olar:

CAPM modelinin asas miiddoalar1 bundan ibaratdir ki:
E(R)=R, +B(E(R,)-R,) (4.21)
burada E(R). sohmin 6z doyarini 6domasinin gdzlonon normast;

E(R,) bazar porfelinin doyorini gaytarmasinin gozlonon normast;

R, .1 . . .
f - risksiz faiz doracasi;

B - beta — sohm omsali #= cov(R R, )/ o, ;

T - bazar portfelinin doyorini gaytarma normasinin dispersiyasidir.

CAPM modelinin tacriibado totbiqi risksiz faiz doracasi, bazar risk miikafati
vo ayrica layihonin beta amsali iigiin olan qiymetlondirmenin layiqli etimadina
malik olmaq zorurati ilo baghdir. Adaton risksiz faiz doracosi kimi qisamiiddatli
dovlet istigrazlan tizro faiz dorocosi gotiiriiliir. Bazar risk miikafati kegmis vo

prognozlasdirilan informasiya osasinda statistik paketlorin komoyilo qiymatlon-

dirilir. On miirokkebi # -nin qiymatlondirilmosidir. Belo ki, mohz bu omsal layi-
hanin biitlin xarakteristikalarini oks etdirmolidir. Beta omsalinin alinmasinin an
genis yayllmis metodu kompaniyanin adi sshmlarinin qiymatlorinin doyismosi ilo
bazar qiymotlorinin soviyyasinin dinamikasi arasinda asililigin 6l¢iilmosidir.

CAPM  metodunun istifadesi zamam layiho ii¢iin diskontun giymotlondiril-
masi onanavi olaraq, todqiq edilmis analogiyalar metodu ilo aparilirdi. Onun
totbiqi bu halda oxsar kompaniyalarin ixtiyari se¢ilmosino osaslansa da nozori
cohotdon diizoliglidir. Sonuncusu verilmis metodun kifayst qodor doqiqlikle
totbiqini ohomiyyatli doracads azaldir. Bels ki, oxsar kompaniyalarin say1 ¢ox az

ola bilar.



Odobiyyatlarda beta omsalinin verilmis layihonin omoliyyat, texniki vo
maliyyo gostaricilorinin gabaqcadan sdylonilmosinin metodlar tosvir edilmisdir.
Todqgigatcilar bu yanasmani analogiyalar metodu ilo miigayisodo daha obyektiv
hesab edirlor, belo ki, 0, oxsar kompaniyalarin se¢ilmosinin mohdudlugu ilo bagh
tohriflordon azaddir. Bu metod iigiin informasiya monboyi kimi miihasibat
ucotunun hesabat (ke¢mis) vo prognoz gostoricilori ¢ixis edir. S.A.Smolyakin
(191.5.68) asorlorindo ii¢ faktoru nozordon kegirilir: istehsalda tosadiifi gozalar;
igtisadi miihitin koskin doyismolori («folakotlor»); qiymotlorin, vergilorin vo
tolobin hocmlorinin tosadiifi doyismolori. Bu faktorlarin diskonta tosirinin miivafiq
oksini vermok ii¢iin torofimizdon golirliliyin ikili hesablanmasi toklif edilir. Birinci
halda hesablama determinantlagdirilmis diskont normasina osaslanir. Bu halda

diskontlagdirilmis inteqral golir NPV asagidaki formulla miioyyen edilir:

NPV = [ x(tle dt, (4.22)

Burada x(t) . goalir alds edilmasinin intensivliyi (siirati), E - diskont normasi,
t- zaman intervalidir '€ [O'T]. Ogor hesab etsok ki, golir osas vasaitlorin artimin-

dan asili olaraq, xotti azalir, yoni X(t)= X ~bt , onda

_ o-Et
NPV:é_M

E? (4.23)

Hesab edilir ki, obyekti onun goaliri monfi olmayana qoador istismar etmok

magsadauygundur, buna gora do obyektin faaliyyst miiddatinin sonunda (ilds T)

X(T)=0" oImalidir ki, buradan P=X/T  Yuxarida verilmis diistur xidmot

miiddotini ilkin golir X vo onun diismo siirati P ilo ifade edorok bir qodor basqa

sokilds yazaq:

EX

l1-e ®
E2 —(p(X) (4.24)

NPV = X b
E



Alinmis o(X) funksiyast hom do ona goro asagr dismisdiir ki,

M[¢(X)]>¢(M[X])’ burada M tosadiifi funksiyanin riyazi gozlomesidir. Bu, onu
gostorir ki, ogor hor hansi zaman aninda golirin hocmino tosadiifi olavo edilibso
(orta hesabla sifra borabor), lakin sonradan proses determinanth sokildo gedocokso,

onda inteqral golirin riyazi gozlomosi artir. Bundan olavo, agor golira tosadiifi olavo
orta sifirla normal bolgiiys malikdirso, onda onun dispersiyasi artdigca ™ [p(X)] -in

o(M[X]) -1 listolomasi artacaq vo miivafiq olaraq, inteqral golirin riyazi gézlomasi
do yiiksoalacak.
Ikinci hal P -nin «risksiz» normasina asaslanir ki, bu da golirin intensivliyinin

doyismosinin tosadiifi prosesinin miivafiq modelino daxildir. Bu zaman ilkin sortlor

asagidakilardir: Tutaq ki, t aninda obyekt golir aldo edilmasinin hor hansi x(t)
intensivliyi ilo xarakterizo olunur. Onda ndvbeti kicik interval - dt orzindo ya
istehsalda @dt ehtimal1 ilo «qoza» bas veracok, ya da obyekt «normal» foaliyyot
gostaracok (1-@dt olavo ehtimali ilo). Ogor «qoza» bas veribso, onun aradan
qaldirilmasina hor hans1 7 vaxti vo 9 olavo material xorclori tolob olunacaq
(imumiyyatlo deyak tosadiifon). Hesab edilir ki, 7 orta qiymoati ¢ olan eksponent
bolgiisiine malikdir. Qabul edilir ki, bundan sonra istehsal 6z ovvalki vaziyyeotino
qayidacaq, yani «qoza» obyektinin qalan xidmot miiddstini azaltmur. Bundan
basqa, hesab edilir ki, «iqtisadi facionnin (t+dt) intervalinda ehtimali kdt-ys
borabordir, K t-don asili deyil. Nohayat, sonuncu forziyys ondan ibarotdir ki,
obyektin foaliyyoti dovrii orzindo istehsal edilon mohsulun vo onun
hazirlanmasinda istifads edilon ehtiyatlarin qiymatlori, homginin tolobin hacmi vo
vergi dorocolori doyiso bilor. Gostorilmis faktorlarin tosiri ilo golirin alinmasi
intensivliyi do toraddiid edacok. Forz edok ki, obyektin alinmasinin somaraliliyinin
qiymotlondirorkon sahibkar orta golir hocmini diizgiin qiymotlondirib. Onda
x(t

baxilan qrup faktorlarin tosiri ilo )—nin intensivliyinin doyigsmalori sifir riyazi

gozlomoyo malik olur, lakin bir godor par¢alanma ilo xarakterizo olunur. Kigik vaxt

intervalinda X(t)-nin doyismasi kigik dispersiyaya malikdir vo ovvalki vaxt

intervallarinda belo doyigsmalorin hacmindon asili deyil. Bu da qobul edilir ki,



gostorilmis doyismolor Vinerov tosadiifi proses modeli ilo tosvir edilo bilor.
Yuxarida sadalanan forziyyolorin ugota alinmasi ilo diskontlasdirilmis inteqral golir

asagidaki kimi olur:

NPV_E—(7—52)[1 e (4.25)

burada:

1
q= , =\/b2+20'25—b
6=p+k+(@1-q)o, 1+ po’ * o’ (4.26)

0 - golirin intensivliyinin vaxt vahidino goro doyismosinin orta kvadratik

xotasidir, C=const

Hor iki iisul xiisusi ilkin sortlor (masolon, ogor @ =k=0=0 y5 P= E gobul
edildikds) yolu ilo bir - birino yaxinlasdirila bilor. Bu c¢evrilmalor bizim
aragdirmaya daxil deyil, bizi onlarin kdmayilo alinmis notico maraqlandirir ki, E
riskinin ugotu ilo diskont normasi1 4 korrekts amsalindan farglonir. Bununla belo,
bu tisulla hesablanan «normani» na «risksiz torkib» olan # -nun miqdarina va riski
ugota alan vo £ -dan asili olmayan hor hansi olavoys («risko gora miikafatay), no
do bu torkiblo riski ugota alan vo #-dan asili olmayan hor hansi artim omsalinin
hasilino pargalamaq olmaz. Basqa sozlo, risk faktorlarinin vo geyri - miioy-
yanliyin diskont normasina tasiri artirict vo multiplikativ deyil. Osaslandirdigi
kimi, bir ne¢o layithonin (vo ya bir layihonin miixtalif variantlarinin) riskinin
praktiki komiyyst qiymotlondirilmosi aloti kimi dispersiya vo orta kvadratik
(standart) konarlasma gostoricilorinin ododi ifadolorindon istifado etmok olar.
Layiholor bir neco miimkiin naticoloro malik oldugda dispersiya tosadiifi
komiyyotinin (mosolon, diskontlagdirilmig xalis golir) 6z orta qiymoti (riyazi
gbzlomasi) otrafinda bolgiisiinii xarakterizo edir.

Bohranli qiymatlor metodu risk-doyisma faktrorlart vo ya layihe para-
metrlorinin o qiymatlorinin tapilmasina asaslanir ki, onlar layihonin somaraliliyinin

miivafiq kriteriyasinin hesablama vahidini bohranli haddo gotirirlor. O, hom do



risk-tohlilin komiyyat yanasmasinin o marhalasinds alot kimi istifads edils bilor ki,
har hans1 risk faktorunun proqnozlasdirilan dinamikasi soraitinds olavo hesab-
lasmalar aparmadan virtual layihonin Kriteriya gostariCisinin onun kritik haddina
yaxinliq doracasi qiymatlondirilsin.

Riskin todqinin vacib alotlorino maosolonin ovvallor baxilmis ehtimallarin
miirokkob bolgiisiiniin («qgorarlar agaci»nin) qurulmasi vasitasilo modellosdirilmosi
aid edilir ki, bunun da osasinda miimkiin qorarlarin variantlarinin qrafik (soboko)
qurulusudur. «Agacin» budaqglarina goro miimkiin hadisalorin subyektiv vo
obyektiv giymotlondirilmosini miiqayisa edirlor. Qurulmus budaglara goro vo
ehtimallarin hesablanmasinin xiisiisi metodikalarindan istifado edorok, hor bir
variant1 qiymatlondirir vo on risksizini segirlar.

Kombinasiya edilmis metod bir ne¢o ayrica metodun vo ya onlarin ayrica
elementlorinin birlosdirilmosine osaslanir.

Sadalanan yanasmalardan basqa bu isdo baxilmis digor alotlordon do istifado
edilir:

- hassasliq tohlili (riyazi proqramlasdirma metodlari, zorarsizlik ndéqtosinin
tohlili va s. daxildir)

- ssenarilorin tohlili.

Aparilmis todqgigatin  noticolorini  asagidaki codvolin  komoyilo struktur-

lagdirmaq olar.

Jadval 4.7
Layiha risklorinin tohlilina méveud yanasmalar
Ne | Metodun Metodun mahiyyati Tatbiq sahosi
adi
1. | Ekspert Ekspertin foaliyyati ilo alaqoadar | Risklorin identifikasiyasi,
qiymatlon | lazimi informasiyanin islonmasi | risklorin siralanmast,
dirmolori |{iglin  montiqi  riyazi-statistik | keyfiyyat
metodu metod vo prosedurlar kompleksi. | giymotlondirmosi
2. | SWOT - | Layihonin istiin vo zaif cohatle- | Risklorin  ekspert qiy-
tohlili rinin, onun imkanlar vo tohliika- | matlondirmalari
loring qars1 qoymaga imkan veran
cadval.
3. | Quz1lglil | Faktorlarin riskliliyinin illiistrativ | Risklorin siralanmasi




(ulduz)

ekspert qiymoatlondirmosi

risk
spirallari Jodval 4.7-nin ardi
4. | Analogiya | Itgilorin meydana c¢ixmast eh- | Miitomadi  tokrarlanan
metodu vo | timalin1 hesablamaq tigtin analoji | layiha risklorinin
konserva- | toplanmis torclibonin todqgiqati qiymotlondirilmosi
tiv prog-
nozlar
5. | Risk dii- | Risksiz faiz doracalorinin risk | Layihonin somaraliliyinin
zoligli faiz | olavosi (risko goéro miikafat) | hesablanmasi zamani risk
doracosi | hacminda artirilmasi amillarinin alavo ucotu
6. | Bohranli | Dayison amillorin risko gora yox- | Risk  vo  geyri-miioy-
qiymatlor |lanan o giymatlorinin tapilmasi | yonlik soraitindo layi-
metodu ki, onlar layihonin somaralilik kri- | hanin  idars  olunmasi
teriyasina uygun golon hesablama | prosesindo risklorin
vahidini bohranli hoddo gotirir monitoringi
7. | «Qorarlar | Alternativ variantlardan birinin | Virtual layiha risklorinin
agac» secilmoasi vo optimal strategiyanin | todqiqi. Layihonin idars
formalasdiriimasinda statistik | olunmasi
qorarlarin gabulu metodu
8. | Hossasligi | Yalmz bir risk  faktorunun | Riskliliyin komiyyaot
ntodqiqi | doyismasi  naticosindo  meyar | tohlili
gostaricCilarinin davranigiin
tohlili (tokfaktorlu tohlil)
9. | Ssenari Risk  faktorlarmin  spektrinin | Risklorin tohlili va idaras
yanasmasi | doyismasi noticosindo layihonin | edilmosine komiyyot
meyar gOstoricilorinin - davrani- | yanagmasi
siin todqiqi (¢oxfaktorlu tohlil)
10. | Statistik | Dispersiya gostoricilorinin, orta | Bir neg¢o layiho risk-
yanagsma | kvadratik konarlasmanin odadi | lorinin  komiyyat  qiy-
giymatlorindan istifada motlondirilmasi (vo ya bir
layihanin bir neco
varianti)
4.4. Investisiya strategiyasinin formalagmasi va modernlosdirilmasinda

igtisadi-riyazi modellogdirmo




Investisiya strategiyasini formalasdirarkon vo ya onu modernlosdirorkon
konkret layihonin riskin, tohlilinin asas vasitasi kimi layihonin 6ziliniin iqtisadi-
riyazi modeli asas tisul kimi gotiiriiliir. Golin iqtisadi-riyazi vasitolorin investisiya
qoyulmus layihalogdirmoyo totbiq edilmosini todqiq edok. Qeyd edok ki, inves-
tisiya goyulmus layihonin islonib hazirlanmasinda asas moagsad onun maliyya
tohlilidir, buna goro do mohz layihonin maliyys niimunosinin tortibinin sothiliyi
onun somaraliliyina qiymat verilmasinin daqiqliyinin doracesini, demali hom da
kegirilon risk-tohlilin keyfiyyotini gabaqcadan miioyyon edir.

Bundan basqa verilmis montiq biznes-plan layihslorinin va tohlil-risklori
liclin xiisusi program tominatinin islonilmosinds 6z aksini tapmisdir, bu haqda da
biz aragdirmalarimiz davam etdikco danisacagiq.

Toklif olunan morhalali maliyys planlagdirilmasi modelino layiho moqsad-
lorino nail olmaq iiglin zoruri olan maliyyo ehtiyatlarinin alinmast vo somorali
paylanilmasi prosesi daxildir. Struktur etibarilo bu model balans mohdudiyyatino
va layihonin NPV maksimum olmasina asaslanir.

Modelin formalasdirilmasini ardicil olaraq hazirlayacagiq — isarolori totbiq vo

toklif olunan nisbatlarin igtisadi menasini izah edarak.

Tutaq ki, Mm(t) _ t zaman dévriindo pul vasaitalorinin layihoya qoyulmast,
harada ki, M indeksi onlardan istifadonin istiqgamotini gostarir.

Bu istigamatlor sirasina asagidakilar daxil ola bilor:

e Torpaq sahasinin alinmasi;

e Yerlorin alinmasi (anbar, ticarat, ofis istehsalat binalarinin);

e [caro haqqq;

e Binalarin tikilmasina sarf olunan xarclar;

¢ Qurgularin, binalarin yenidon qurulmas;

¢ Avadanligin alds edilmasi;

e Miiossisonin imicinin yaradilmasina sorf olunan xorclor;

e Marketingin baglangic xarclori, dovriyyo vasaitlori.

I marhaloads pul vasaiti qoyulmasinin M(t) inteqral hocmini hesablayagq,



m=M, t=T

(4.27)

m=1

—

Ff(t) ilo kapital qoyulusunun maliyys monbalarini qeyd edak, ! zaman aninda

f

baslanmis, orada indeksi konkret soxsi vo ya borc kapitalinin monboyini

gostorir. Bu, masolon asagida gostorilonlorin vosaiti ola bilor:

e layihonin togabbiisciilorinin kompaniyalar Fi(t)

F2(t)

e miimkiin olan potensial investorlarin

e layihani hayata keciron miiassisalorin F3(t)

F4(t)

e kredit veranlorin :
e tokrar maliyys vasaitlori F5(t).
II morholods layithoys onun hoyat dovriindo miixtalif monbolordon aldigi

imumi vasaitin agsagidakina barabor olan hacmini alirg.

f=

=

F(T)=

F(t)

M

t=T
=1t (4.28)
Maliyys monbalorinin istonilon anda layihayo sorf edilmis kapital qoyulusunu

0domosi oldugu zorurati naticasinds asagidaki balans nisbatini diizoldok:

f=F m=M,

3 Filt)= 3 M, 1)

< , 0 climlodon M(T)=F(T) (4.29)
Asagidaki sorti isarolori totbiq edok;

I'- calb olunan kredit resurslarinin illik faiz doracasi;

hl-gazanca qoyulan vergi doracasi;

h2 -omlaka qoyulan vergi dorocosi;

al-binalarin vo qurgularm barpast iigiin ayrilmis moblogin faiz daracasi;

a2 -avadanligi barpast ii¢iin ayrilmis moblagin faiz doracasi.



Layiha ti¢lin alinmis biitiin pul vasaitlori baglanmis kredit raziliglarina uygun
olaraq gaytarilir, hansilarina ki, asagidak: sortlor daxildir: 1) asas borc mobloginin
gaytarilmasi vo 2) kreditin faizlorinin gaytarilmasi. Bu hesablamalar III model

marhalasinds aparilir.

Tutaq ki, Ks(t) kreditin moblagidir, ! zaman aninda alinmis (ham do, albatto,
alimmis kredit biitovliikdo layihonin maliyyolosdirilmoasinin monbolorindon biridir),

daha dogrusu:

K, (t)= F4(t) (4.30)

Kp(t) U zaman aninda kreditin 6donisinin hacmi;

Kat) zaman aninda kreditin imumi hocmi.

Hazirda kreditorlara olan borc mobloginin hocmi ! zaman aninda alinmig
kreditin moblagi ilo bu ana qaytarilmamis borcun qaligindan, yoani ! zaman aninda
Kreditin azalmis hocmindon ibaratdir, hesabat ligiin asagidaki nisbot soklindo

yazmagq olar:

Ka(t)=2K,(§)- 2K, (€)= _ Ky (t)+ K, (t-1)-K,({t-1) (4.31)

Ogor I calb olunan kredit ehtiyatlarinin illik faiz doracasidirss, onda " mona-
sint (masolon, dovri riib tarifi) tapmaq {i¢iin asagidaki nisbotdon istifado etmok

olar:

r.=4y{ad+r)-1, (4.32)

Burada ' — 1 ildo olan t dovrlorin sayidir (mosalon, riib tarifi iciin t=4),

Onda faizlorin mablogini K, () ilo geyd edib, faiz doracosi ilo uygunlasan U cari

dovriinds kogiirma ils asagidaki nisbati ala bilorik:



K, =(t)= {1+ -1k, () (4.33)

Dordiincli moarholonin togkil edilmasina kecok.

S,(t) ilo layiho mohsulu vo xidmatlarinin maya doyarini qeyd edok, hansi ki, !
zaman miiddotindo buraxilmaga planlasdirilib, S indeksi xorc maddosini gostorir
(xammal vo materiallar; yarimfabrikatlar vo komplektlosdirma; yanacaq vo enerji;
is¢ilorin maasi; maasa olavo edilmis moblog; asas istehsal fondlarmin amortiza-
siyas1; naqliyyat xorclori; marketinqg xaorclori; maya doyeri strukturunda kredit

faizlori; komokei xorclor). Maya doyarin boraborliyi asagidaki kimidir:

=t

[

=5

3

ss(t){al Mm(:)+azgme(:)}(vﬁ ~1)

1 =1

3

o
I

(4.34)

Maya doyorini mablog hocmi togkil edir:

$=S,

()= 3:5.0 5

Besinci moarholada layihadon olds edilon golirlor hesablanir, hansilar ki, la
yihonin asas fondlarmin doyorlorinin logv edilmosi do daxil olmagla layiho moh-
sulunun satisindan osldo olunan golir vo digor satislarin golirinin toplanmasindan

ibaratdir.

v.() ilo ' zaman aninda layiho mohsulunun satisindan vo layiho xid-

motlorindon hasil olunan madaxilin hacmini qeyd edok, buradaki v indeksi

miloyyan golir monbayini gostorir. Onda, agor v(t) satis foaliyyotindon olds edilon
golirin inteqral hocmidirss, onda onun formalagsmasi {iclin asagidaki boraborliyi

tortib etmok olar:



v=V,

V()= 3.0 56

Altinct  morhalo vergiqoyulusu da nozoro alinmaqla layihadon olds edilon
tomiz golir vo layithonin son naticasi ilo baghdir. Qeyd edok ki, tomiz galirin
istifado olunmasinin osas istigamatlori asagidakilardir:

Menecerin hovoslondirilmosi, kreditin baglanmasi, tokrar investisiyalar
dividentlor.

Vergilorin 6donilmasino godor galirin hocmini

P(t)=V(t)-s() (4.37)
toskil edir.
Sonra isa vergi blokunu tam halda tortib etmok zoruridir, burada golira
qoyulan vergi vo omlak vergisi nozor alinir, hanst ki, miivafiq olaraq asagidaki
barabarlikds oks olunur:

H1(t)- h1P(t) (4.38)

t

(2]

g=t m=
H, (t) = h,
=R (4.39)

onda tomiz golir asagidakindan ibaratdir:

NP()=P(D)- 3 H, ()

(4.40)

Layihonin naticasi (miioyyan dovr {i¢iin) barabordir:

R(t)= NP(t)+ K, (t)— M(t) (4.41)

Harada ki, Kot) kreditora miioyyon zaman orzindo 6donilmis real pul

moblogidir.



Layihonin miivafiq olaraq toplanmis naticasi budur:

AR(t)= i R(£)= AR(t-1)+R(t) (4.42)

Modelin tamamlayici (yeddinci morhoalo)  boraborliyi — layihonin tomiz

diskont (ugot) golirinin hocminin (NPV) hesablanmasidir.

m=M,

W = 5= SR 0)- - S, Sm. 6]

£l

(4.43)

Golin, investisiya layihosi modelinin qurulmasinin daha bir variantin1 nozor-
don kecirok, hansi ki, layiho risklorini tadqiq etmoys imkan verir vo layihayo
vaxtasir: pul ko¢lirma prinsipine asaslanir, bu model xiisusi olaraq kompiiter satisi
tictin islonib hazirlanmigdir. Belo bir xiisusi modelin yaradilmasinda moaqsod
investisiya layiholorinin maliyys todqigat1 iiglin tolob olunan hesabatlarin
aparilmasi zoruroti idi. Toklif olunan modeldon istifado: vergi sistemi nozoro
alimmagla pul vosaitlorinin illik yerlosdirilmasing, layihonin somaraliliyi gostorici-
lorino istinad etmoyo hansi ki, beynolxalq investisiya tocriibasinde meyar kimi
qobul edilmisdir, soxsi va borc vasaitlorindon istifads edorok layihonin maliyyalos-
dirilmosinin tohlilini aparmaga; layihonin biidcesini qurmaga vo layihoni hoyata
keciron miiassisolorin asas parametrlorinin doyismosing onun tasirliliyinin tohlilini
aparmaga imkan verir.

Modelds investisiya layihasi li¢c ndv pul axininin birlogsmasi kimi tosvir edilir:
cari xarclor, golir vo kapital qoyulusu. Axinin hor biri praktiki olaraq geyri-moahdud
xorc vo golirlordon ibarot ola bilor, maddo vo mozmunlarin adlariin
formalasdirilmasi istifadoagi torofindon miioyyon oluna bilor.

Onun digar xarakterik xiisusiyyati layihonin modelidir. O baslangic marholads
istifadagi torofindon miisyyan olunur vo layihonin biitiin elementlori {iclin eyni
olmalidir. Model ii¢ tipds tohlil aparmaga imkan verir: manfaat vo xarclorin tahlili,

maliyyslogdirmanin tohlili va tasirliliyin tohlili.



Maliyyolosdirma tohlili galir vo xarclorin adi tohlilinin bir sokildoyismasidir,
pul vasaitlorinin maddi axiindan, ham do layihonin maliyyslogsdirma manbalarini,
natico etibari ilo borca gora (ogor o varsa) olan olavo xorclori do nozors alir.

Bundan basqga bels bir tahlilin aparildigi zaman layihonin har bir ili {i¢iin lazim
olan maliyyo hesabatlarinin, layiho dividentlorinin hesablanmasinin, hom do
layihonin qisaldilmig balans formasinin vo layihonin hoyata kegirilmasi iizro bir sira
maliyya gostaricilorinin do hesablanmas1 miimkiindjir.

Layihonin tosirlilik tohlilindo ona giris xiisusiyyatlorinin doyiskonliyinin tosiri
miixtolif tisullarla aparila bilor.

Birincisi, istifado¢i mozmunu layihonin xarakteristikasinda bdyiik migdarda
miixtolif doyiskonliklorlo model iizro hesabatlardan ibarot olan “interaktiv”
tosirlilik tohlilini apara bilar.

Ikincisi, tosirlilik tohlilinin els bir ndviinii aparmaq olar ki, harada ki, layiho
maddolorinde ¢oxalmaga vo azalmaga dogru doyison miixtolif dorocolords
avtomatik olaraq doyisikliklor bag verir.

Belo halda miihakims yiiritmak olar ki, layihonin biitiin maddalori qarsiligl
olaraq miistoqildirlar.

Nohayot, tosirlilik tohlilinin IIT variant1 itkisizlikdir, onun metodoloji tosviri
1sin gedisindo arasdirilacaq.

Pul vasaitlorinin yekunlagdirict axininda vergiqoyulmasina xiisusi yer veril-
misdir: li¢ vergi ndvii nozors alinir: omlak vergisi, bolodiyys vergisi, (golir vergisi)
vo manfoat vergisi.

Layihonin biidcasi iki osas monbodon formalasir: soxsi vo borc vasaitlorindon.
Layihonin soxsi vasaitlori 1ki monbads toplanir: nizamnams fonduna verilon pullar
va layihadon golon galirlar.

Borc vasaitlori isa kreditlorin alinmasi noticasindo meydana golir. Kredit
alimmas1 formasinin 2 tisulu var:

Modelds layihani maliyyslosdirmak tigiin zaruri olan.

I metod — birbasa tapsiriq olub bir ne¢o kreditin (vo ya kredit xottinin) toyin

olunmasidir, bununla bels onlarin hor biri Gi¢iin kredit sortlori miixtalif ola bilar.



Bu halda onlarin hor birindo borcun gaytarilmas: {i¢iin hesablanma modeli
hazirlanir, yekunlasdirict codval tortib olunur; harada ki, kreditin alinmast vo
qaytarilmasi prosesi gostorilir.

II metod avtomatik olaraq layihonin borc vasaitlorine olan ehtiyacinin
mioyyon edilmoasindon vo kredit sortlori ilo borcun gaytarilmasi hesabatindan
ibaratdir.

Bu modelds 2 ndv kredit nozords tutulur. Kapital qoyulusunu maliyyslogdiron
kreditlor vo operativ xorclorin maliyyslosdirilmaosi ti¢iin olan kreditlor.

Modelds kreditin har bir novii lizro borc vasaitlorine olan ehtiyact nozords
tutan avtomatik hesablama gostorilir. Iki nov kreditin arasinda olan model forqi
yalniz layihonin miixtalif elementlorinds istifads ti¢lin zoruri olan kredit hacminin
hesablanmasidir.

Maliyys tohlilinin aparilmasi {i¢lin tam parametrlor qrupu verilir, onlarin tor-
kibino asagidakilar daxildir: masolon, layithonin qiymot meyarlarinin iizo ¢ixaril-
masinda istifads olunan diskont daracasi manfaat faizi, dividentlor xiisusiyyatloring
gora ayrilanlar (bdliinonlar), manfaat galiri (vergilorin 6donilmoasina qadar), borcun
Odonilmasing istifado olunan, depozits qoyulan pul, layihonin hoyata kecirilmasi
prosesindo istifado olunmayan vasaitlordon golon golirin ¢ixilmasi iiglin istifado
olunan, layihanin vergiqoyulmasi hacmi ii¢lin istifads olunan vergi mablagi.

Maliyyalosdirmanin tohlilinin aparilmasi tigiin alave struktur molumatlar calb
olunur, orada layihonin hor ili {iciin maliyys imkanlar1 vo toloblor haqqinda
informasiya toplanir, hansilar ki, kreditlorin alinmasi1 vo qaytarilmasi qrafika kimi
istifads olunur.

I morholodoki meonfoot (xorc tohlilindoki kimi modeldo layihonin pul
vasaitlorinin axini bas verir).

Maliyyas tohlilinds proses bir godar xarc vo golirlorin calb olunmasi ilo, (mon-
fast vo xorcin tohlilina nisbatds) layihonin maliyyalosdirilmasi kimi, borclarin
qaytarilmasi, hom do depozit iizro faizlor kimi cohatlorlo miirokkablagir. Layihonin
somaralilik meyarlarinin hesablanmasi biitiin illor {izro layihays pul axminin

qurulmasindan sonra aparilir.



Tosvir olunan modelin on baglica ¢atismayan cohotlorindon biri faaliyyot
marhalasi daxilinda xarclorin vo golirlorin boliisdiiriilmasi tipinin gostorilmasinin
geyri-mimkiinliiyiidiir (onlar morhoalonin avvealinds vo ya sonunda toplana bilorlor).
Ikinci sohv ondan ibaratdir ki, bir ilo borabar olmayan foaliyyot morhololorindo
istifado¢i diskont moblogini, vergi moblogini, se¢ilmis foaliyyot morholasi tigiin,
illik kreditin moblogini (ay, riib vo s.) yenidon hesablamali olur. Nohayat, modelin
istifadesinds on boylik problem miixtalif diskret marhalolorinds istifadenin qeyri-
miimkiin olmasidir, bu da layihonin bir ¢cox molumatlarinin modelin toloblorino
uygunlagdirmaga mocbur edir.

Mashur kolami basqa sozlo ifads etsok deya bilarik ki, risk subyektiv haqigot
olub, bizo bu tozahiir vasitosilo verilon ifado vo noticadir. Bununla belo risko
idaroedici parametr kimi stiurlu yanagsmaq lazimdir, onun noinki vaxtinda gabagini
almaq, hom do onu neytrallasdirmaq lazimdir. Belslikla, layiho riski ilo miimkiin
ola bilon, miinasib soviyyado olagodar olan problem {izo cixir, bu da A.F.
Andreyevin, [.T.Balabanovun, R.M.Ka¢vlovun, Q.B.Kleynerin asorlorindon
molumdur. Qobul edilon risk konsepsiyasinin asasinda hadisolorin arzuolunmaz
inkisafina gotirib ¢ixaran vo naticodo qarstya qoyulmus mogsaddon konarlagsmaga
sobob olan potensial sobaoblorin aradan qaldirilmasinin geyri-miimkiinliiytiniin
tosdiqi durur.

Lakin se¢ilmis mogsada ¢atmaq prosesi layiha-investisiya foaliyyotinin idara
olunmas1 bir godor gilizastli risk saviyyasini tomin edon gorarlarin gobul edilmosi
bazasinda bas verir. Gostorilon soviyya gozlonilon monfoot vo itki tohliikasi
arasinda olan miioyyan balansa uygundur va xiisusi model hesablanmalar1 da daxil
olan ciddi analitik is osasinda qurulur. Buradan da ayirma imkanlari riskin,
baslangic, avvalki saviyyasinin giymotlondirilmasi, son naticads riskin aleyhina
tadbirlarinin kegirilmasinin nazards tutulmasi vacib faktor kimi ortaya gixir.

PV layihonin tomiz golirini B goliri ilo 4 hocmdo olan moblogin miixtolifliyi
ilo ifado etmok: C riskinin aradan qaldirilmasima sorf olunan xarclor hesaba alin-

madan olan inteqral istehsal xarclori, M riskinin azaldilmasina sorf olunan inteqral



xorclor, N riskinin neytrallagdirilmasma sorf olunan inteqral xorclor, K riskinin

kompensasiyasina sarf olunan xorclor, daha dogrusu,

PV =B—(C+M+N+K) (4.44)

Riskin hoyata ke¢mosindon olan layiho itkisini sorti olaraq vasitoli vo
vasitasizo bolmok olar. I kateqoriyaya avadanligin, xammalin korlanmasi ilo bagh
olan itkilor bina vo qurgularin dagilmasi, layihonin son mohsulunun bir hisss vo ya
tam korlanmas1 daxildir. Vasitosiz itkilor daha miirokkob vasitolorlo hesablanir: a)
bazar itkilori (masalon, yeni raqiblorin meydana ¢ixmasi, biznesi mahdudlagdiran
eksport {iclin yeni bazarlarin inkisaf etmosi, neqativ qanunlarin gobul edilmosi); b)
qazancin itirilmasi (pul faizlorinin doyismasi, xarici valyuta kurslarinin doyismasi);
v) asas heyat tizvlorinin saymnin azaldilmasi (hom do bu isdon azad olunma, 6lim,
lazim olan professional saviyyonin olmamasi, bunun naticosindo do avazetmoani vo
ya yenidon hazirlamanin togkil edilmasinin geyri-miimkiinliiyiiniin naticosidir); q)
mohkoma-hiiquqi itkilorlo (hom maddi, hom do vaxt itkisi gotiron mohkoma
tohqgiqatinda istirak etmok); d) xarici miihitdoki doyisikliklorlo olagadar olan
itkilor (masalon, slava xorclor tolob edan yeni qanunlar); e) siyasi-igtisadi itkilor
(miiharibo, ictimai qurulusun doyismosi, diinya maliyyo bohrani, inflyasiyanin
sigrayist vo i.a.) . Layiho menecerinin tobii arzusu onun hoyata kegirilmosi
prosesinda risk itkilorini azaltmaqdir, ¢iinki risk aleyhino tadbirlora sorf olunan
xarclorin artmasi ilo layihonin 6z qiymati bahalagir.

Investisiya layihosinin somorsliliyinin miithiim sorti asas risklo miimkiin ola
bilon risk soviyyesilo miibarizoys sorf olunan xorclorin garsiligh asililiginin
todqgiqatidir. Asagidaki morhoaloados risk aleyhino todqiqatlara sorf olunan xorclor ilo
(ordinat oxu) miimkiin ola bilon ziyanin doyor qiymoti ilo (absis oxu) olagosi
gostarilib. Adi ¢akilon qarsiligh asililigi arasdirmaq {giin risklorin  keyfiyyatli
tohlili ti¢lin tadqiqat isinda toklif olunan mexanizmi totbiq edok, onun da asasinda
layihanin risk faktorlarinin iizo ¢ixarilmasi asasinda layihaya doya bilocok ziyanin

dayar hacmini hesablamaq olar. Sonra isa alinan naticalori artma siras1 ilo diiziib



belo bir ziyanin qarsisini almagq ii¢ilin miimkiin olan xarclorin qiymaotini hesablayag.
Risk oleyhino todbirlors sorf olunan xorclor ziyan doyonlo qarsiliglt asililigr sokildo
oyri xatlo gostorilib. Amma layihodo gozlonilmoyon xorclorin miioyyon miqdarini
gabagcadan nozords tutmaq zoruridir, bu da riskin meydana ¢ixmasi ilo diiz S
miibarizodo miimkiin ola bilon itginin baslangic (minimal) soviyyosinin toyin
edilmosindon meydana ¢ixir.

Tutaq ki, diiz F risk alehino todbirlorine sorf olunan xorclorin final soviy-
yasindoki hocmino miinasibatdir, hansi ki, layiho biidcosindo «davam edo» bilor.

Gostarilon xatlar: diiz va ayri, biitiin miistovini bir sira sahalors boliir, bu da
risk aleyhina tadbirlori sorf olunan xorclorin miimkiin ola bilon zororin hacmindon
funksional asililigini oks etdirir.

Qrafikdo goriindiiyii kimi, D sahasi xorc moblagini oks etdirir, [son deracada
miimkiin ola bilan, riskin aradan galdirilmasi ti¢iin lazim olan xarclarin son haddini
nozoro alir].

Qrafik 4.3
Miimkiin olan risklorin saviyyasinin {imumi xarclordo

illiistrasiya olunmus asililiq qrafiki

Riskin aleyhina

Miimkiin olan risk

: /[

Risk hoyata kecdikds,



Bir halda ki, diiz F - in mokan1 layiho biidcasinin risklorlo miibarizoys sorf
olunan son doracs imkan xaorclori ilo miioyyan olunursa, onda homin xarclorin
artirilmasi1 layihoni miiflis voziyyotino gotirib ¢ixara bilor vo layihonin daxili
strukturunun yenidon qurulmasi zoruroti yaradar (mosolon, miiossisonin aktivinin
bir hissasini satmaq, hazirki layihoni hoyata kegiron).

Bu cohotlorin mahiyyatino ¢oxfaktorlu struktur tohlili kimi, hom miixtalif risk
faktorlari, hom do risk oleyhino todbirlorinin xorclori daxildir, bu da layiho
investisiya foaliyyoti gedisindo on optimal gorarlarin qobul edilmosini avvalcodon
miloyyan edir. Bels tohlilin asas vasitasi iqtisadi-riyazi modellasdirmadir.

Yuxarida qeyd olundugu kimi, layithe naticolorinin cari qiymatlondirilmasi
zamani onun pul axinimin qurulmasma asaslanir, bu da diskontun zoruriliyini
avvalcadon miiayyon edir. Bunu nazora alaraq investisiya layihasinin somara-
liliyinin giymotlondirilmasi modelini qurag, bu miimkiin ola bilon risk aleyhina
tadbirlorinin strukturunu nozors almaga imkan verir.

(A Modeli) gozlonilon shomiyyoat :

burada B ®) _t zaman dovriinds layiho golirinin doyor miqdari,

CH). zaman dovriindo inteqral istehsal xorclori, riskin aradan qaldiril-

masina sarf olunan xarclor nazars alinmadan,

M) . (! zaman dovriinda ¢okilmis) riskin azaldilmasina sarf olunan xarclorin
miqdari,
Ni(t) zaman maorhalasinds riskin kompensasiyasina sorf olunmus inteqral

xorclorin miqdart,

Kit) - zaman morhoalasinds riskin avazlonmasina sorf olunmus inteqral

xorclorin miqdart.



R miilahizo olunmus omsallar ii¢ ssenari variantindan hor birinin (i=123)

optimist, pessimist, daha ¢ox ehtimal olunanin miimkiinliiylinii miivafiq olaraq oks
etdirir. Konkret investisiya layihosinin risklorlo miibarizosinin ohomiyyati vo

zoruriliyini nozors alaraq, bu ehtimallar comi biro borabor olmalidir, R+R+R=1

Risk tadbirlorinin struktur tohlilinin aparilmasina tadqigat isindo B modeli
islonib hazirlanmisdir, bu da (PGC) riskinin aradan qaldirilmasina sorf olunan
layiho xarclorinin gézlonilon miqdarini miisyyan etmays imkan verir, onlar hom do
— model {igiin geyd olunub vo ili¢ miqdarin comini toskil edir; M, () riskin
azaldilmasimin minimal xarclori, N,(t) riskin neytrallagdirilmasinin inteqral xarclori

\&) Ki(t) riskin ovozlonmasinin inteqral xorclori vo ya bizim ifadolorimizdo

gozlanilon natica:

_ 0N ) 0)
S 'S (1+r) (4.46)

burada P - A Modelinds miloyyan olunmus amsallara tam miivafiqdir.

ovvalco nozordon kecirilmis layitha risklorinin tosnifatlarindan birinin
istifadosino osason forz edok ki, konkret layihonin riskinin bilavasito meydana
cixmasi lig, texniki, iqtisadi, sosial-siyasi istiqgamotlordo bag verir.

HC(t), EC(t) SC(t) ilo — ' zaman morhoalosindo miivafiq olaraq texniki, iqtisadi,
sosial-siyasi risklorin aradan qaldirilmasi ilo olagedar olan olave xarclori geyd
edok, onda riskin aradan galdirilmasina sorf olunan gézlonilon tam diskont xorclori
belo gostormaok olar:

PGC = Z P Z( ) —=—(HC,(t)+ EC,(t)+ SC,(t) )

(4.47)

Bu borabarlikdo do 7 A modelinds toyin olunmus omsallara tam miivafiqdir.
Riskin texniki tozahiirlorinin aradan qaldirilmasinin alave xorc miqdarinin

moblogi balans boraborliyinin osasinda qurula bilor, buraya verilon zaman



miiddatinds riskin aradan qaldirilmasi {iclin oalave xorclor do daxildir, bu da
buraxilan mahsulun nomenklaturasinin doyismasi ils sortlonir; ekoloji problemlorlo
olagodar olaraq, texniki normativlorin koskinlosmasi ilo texnologiyanin kohnalmosi
ilo sortlonan, riskin fors-major tozahiirlorinin aradan qaldirilmasi {izrs va s. eyni
qayda ilo riskin iqtisadi tozahiirlori xorclorini do gaydaya salmaq olar, xorclorin
asagidaki istiqgamotlorini nozoro almagqla, todariik¢iinlin vo ya istehlak¢inin miiflis-
losmasi, olavo investisiyanin colb olunmasi zoruriliyi tolobatda yaranan
doyisikliklor, kurs doyarindo vo faiz doracolorindoki doyisikliklor. Sosial-siyasi
risklorin aradan qaldirilmasina sorf olunan xarclori sirasina asagidakilar daxildir:
layihoyo timumi garsidurmaya sorf olunan xarclor, bu da soxsi miilkiyyat hiiququn-
daki doyisikliklor vo xalq hoyocanlar1 ilo oslagodar olan, hokumot himayasinin
doyismasi ilo sortlonan biirokratik siirtindiirmalar.

Tadqiqat isindo qurulmus A vo B modellari forma etibari ilo ¢ox sadadirlar,
bununla yanasi onlarin miioyyon hesablanma ¢otinliklori var, bu da tarazlasdirici
omsallarin hesablanmasina aiddir: xorclorin hesablanmasinda tokrara yol ver-
mokdon sigortalanmaq zoruroti do daxil olmaqla (yalmiz sado vo miistoqil risklor
hesaba alinir) vo s.

Belaliklo, iqtisadi-riyazi modellogdirma metodologiyasi somarali investisiya
gorarlarinin qobul edilmasi {ligiin kosorli foal vasitadir, hansi ki, investisiya layiho-

sinin risklarinin tohlilini apararken istifads olunmalidir.

4.5. Investisiya strategiyasinin formalasmasi vo modernlogdirilmasindo

kompiiter texnologiyalarinin totbiqinin tokmillagdirilmasi

Sormayas foaliyystinds investisiya strategiyasinin formalasmasi vo modern-
losdirilmoasi masalalari riyazi metodlarin istifadosi vacib vo zoruridir. Xiisusilo
somarali maliyys tadqigatin1 riyazi hesablama aparmadan istifadosi miimkiin

deyil. Sormayonin qoyulusu miirokkob vo kompleksli proses olaraq ancaq



komiyyot Olgiilori ilo gostorilo bilmaz, ¢ilinki miixtolif amillorin tosirino moruz
qalir.

Layihonin islonmasindo miixtalif faktorlarin keyfiyyot gostoricilorinin xiisusi
mahiyyati ancaq riyazi metodlarin istifadasi ilo bitmir, burada insan amilinin rolu
da boyiikdiir. Masolonin belo hallinin asasini1 kompiiter texnologiyalari togkil edir.

Apardigimiz todqigatin bu bélmasindo kompiiter texnologiyalarinin asasinda
risk-tohlilin iglonmosinin dyronilmasidir. Bels ki, sormayo layihosi riskinin tod-
qiqati, layihanin iglonmasi vo tohlilini aparmadan miimkiin deyil.

Biznes-plan hesabatlar1 {i¢iin bazarda olan program mohsullar1 ilo qisa
tanisliq bizin golocok samarali foaliyyatimizs yararl olardi.

Belo bir vacib mosaloni geyd edok ki, biznes-plan islonmasi sahosindo
istonilon program mohsulu 6zliiylindo bdyiik kalkulyatordur. Ona gors ki, bu
layiha analitikino miitoxossislorin mévgeyini siibut etmoyo komok edir.

Miiasir soraitdo Azorbaycanda sivil bazar olagolorinin  yarandigir vaxtda
chtiyatlar vo pullar ugrunda miibarizo giiclonir. Bu miibarizods golabs {iciin
istifado olunan wvasitolordon biri sormays layihasinin biznes-plamidir. Digor
torofdon sormaye layihasinin biznes planina konkret mohsulun keyfiyyoti kimi
baxsaq, sarmaya bazarinda bu mohsulun raqaboto davamli vo alici-sormayodar
ticlin calbedici olmasi vacibdir.

Belo bir suala cavab vermoays calisaq ki, miiasir zamanda sormays layi-
hasinin biznes-planini isloyona hansi imkanlar yaradilib?

Biznes planinin islonmosi moagsadi ilo kompiiter texnologiyalarinin Qarb
tocriibasina gora istifadasi, tarixi baximdan va obyektiv sabablordon Azarbaycan-
dakindan daha uzun miiddstlidir. ©vvallar investisiya layihalorinin tadgigatina
yaranan maraq xarici metodlara asaslanirdisa, sonradan molum oldu ki, bu layiho-
lorin Azorbaycan soraitindo islonmasi ¢aotinliklo basa golir.

Yuxarida yazilanlar xiisusi program mohsulu CONFAR-a daha ¢ox aiddir,
clinki onun birinci niimunasi UNIDO proqgraminin osasinda yaranmisdir. Bu

programlar paketi sonralar rus dilino torciimo olunmus, lakin onun praktiki genis



islonmosi asagidaki sobobloro goéro bas tutmamisdir: yiiksok qiymot, Azor-
baycanin hal-hazirda ki, igtisadiyyat1 soraitino uygunlasmamasi.

Bozi biznes-plan todqiqatcilar 6z daxili imkan va tolobatlarini rohbar tutaraq
vacib hesabatlar1 elektron coadvallorin komayi ilo hayata kegirirlor (Lotus 123,
QPRO, Excel).

Kompiiter modelinin hesabatlar1 layihonin analitiki torofindon proqramlas-
dirilir vo biznes-planda osaslandirilir. Ancaq rogabaot soraitindo layihonin biznes-
planinin calbedici xarici goriiniisii vacibdir;

Bu kompiiter omoliyyatlarinin hesabatlarinin ragabato uygun aparilmasi 90-
ciillorde bazarda yeni, miixtalif proqgram mshsullarinin yaranmasina gorait yarati.

Respublikada hal-hazirda bu sahado proqramlari hazirlayan firmalar olma-
gina baxmayaraq vo bunlarin yeni yarandiglarinin nezero alaraq biz Sankt-
Peterburq vo Moskva soharlorindo foaliyyst gostoron firmalarin foaliyyatini
onlarin tocriibalorini dyronmok mogsadi ilo todqiq edacoyik.

Program paketinin istehsal¢ilar: arasinda daha cox asagidaki firmalar tani-
nir: Sankt-Peterburq (firma Alt-paketi, Alt-invest, Alt-finans, Alt-plan vo s.);
Moskvada firma Proinvest-Konsalting (paketlor Biz Planner, Project Expert-4,
Project Expert-5, Project Expert-6, Gnestionnari EL Risk, Forecost Expert va s.)
firmalarin programlarinin verdiyi imkanlar asagida ayri-ayriliqda tadqiq edilir.

Investisiya layihalarinin (sarmays) biznes - planlarinin miixtslifliyine bax-
mayaraq onlarin bazi xarakterik xiisusiyyatlori olur. Biitiin layihalorin program
mohsullarinin istehsalinin osasii pul togkil edir. Miiossisolorin biitiin program
paketlarinin layihalarinda galir va xarclarin hesabat cadvali formalasdirilir:

Pul vosaitlorinin harokati, balans prognozu, maliyys omsallariin cadvali vo
layihonin kriteriya gostoricilori homginin hesablarin illustrasiyasinin ¢okilmosi
imkan1 var.

Risklorin tohlilinin komiyysti ancaq tohlilin hiss etma formasinda gobul
edilir. Firmalarin proqram mohsullar1  banklar, sormays fondlari, istehsalat
miiossisalori, maslohoat firmalari, tohsil miiassisalori vo s. toskilatlar torafindon

sormayo layihalorinin tohlili, ekspertizasi, tadqiqati vo diger masalalords istifads



edilir. Ancaq aydindir ki, hor bir istifadoci onun toloblorine vo qarsisinda duran
vazifalarine uygun proqrami gobul edir.

Foaliyyot goOstoron firmalarin osas proqram islomolorinin imkanlarinin vo
xiisusiyyatlorinin layiha riski tohlilini xarakterizo edok: tarixi baximdan proqram
mohsullar1 bazarina MDB ddévlatlori igorisindo Sankt-Peterburq sohorindo yerloson
«Alt» firmasi golmisdir. Bu firmanin xarakterik 6ziinomoxsuslugu, biitiin program
mohsullariin agiq paket soklinds yaradilmasidir. Istifado¢i bu proqramla isladikdo
tam hiiquqlu olur, ¢iinki kompiiterdo islodilon formulan1 goriir vo onu 6z arzusuna
uygun doyiso bilir. Ona goro do program paketlorinin islonmo ideologiyasi
istifadagiya hall olunan masaloys uygun alqoritm hesabatlarinda doyisiklik etmoyo
imkan verir. Bu sistemin xiisusiyyati interfeysin miilayimliyi toossiliratin1 yaradir.
Ancaq burada investor tliglin boyiik tohliiko gizlonir, cilinki o biznes - plana osason
layihoyo pul qgoymaq haqqinda gorar qoabul edir.

Is ondadir ki, miitoxassis-pesokar layihonin biitiin gostorici vo kriteriyalarina
standart hesabat paketlorin agiqligindan asili olmayaraq totbiq edir. Ona goéra do isi
longido bilmoyan istifado¢i hesabatin somorali variantin1 almaq {i¢iin daxil olan
informasiyan1 doyismok ovozina formulani doyismok istayir. Bu masals ilo ola-
godar program mohsulu istehsal edon «Alt» firmasimin miitoxassislori do molumat
verirlor ki, onlarin yaradici  sistem pegokarlari ¢otin masalolorin  hallindo
hesablamalari, iqtisadi situasiyalarin modellarinin qurulmasinda va s. masalalorda
yardim edirlar.

Bu sistemlor istonilon foaliyyat sahasinda vo istonilon maliyys layihalorinda
islonilo bilor. Bundan basqa Azarbaycan soraitine uygun olaraq progqram istonilon
situasiyada hoyata kegiro bilor. Yuxarida gosterildiyi kimi programa daxil olan
modellorin komokliyi ilo miiassisalorin faaliyystindo istifado olunan istonilon
gostaricilari: hesablama, qiymatlondirma va prognozlasdirma yerina yetirs bilar.

Bu mosolodo asas yeri miiossisonin maliyya voziyyatinin tohlili vo miioyyon
vaxt orzindo tendensiyalar haqqinda informasiya togkil edir. Maliyya vaziyyatinin
todqiqindo vo inkisaf yollarindan sonra miiossisonin foaliyyatinin planlasdiril-

masina, investisiya (sormayo) layihalorinin inkisafina ke¢mok olar. Bu iki yolla



miimkiindiir: ekspress qiymotlondirmo vo sormays somorsliliyinin todqiqinin
komayi ilo.

Programin analitik kompleksinin torkibi miiossisonin idaro edilmosinin ele-
mentlorine uygundur. Miiassisonin maliyys vaziyystinin tohlili «Alt» maliyya
program mohsulunun komoyi ilo yerino yetirilir.

Inkisafin ¢ox variantli olmasi «Alt-investy program mohsulunun komokliyi ilo
ifado olunur. Zoruri hallarda sormays layihasinin ekspress qiymotlondirilmosi «Alt-
investy sisteminin komokliyi ilo yerino yetirilir. «Alt» firmanin program
mohsullarim1  yaradan miitoxassislorin 15 1deologiyasi «kafi tolobat prinsipi»
asasindadir. Bu prinsip program islomalarine zoruri gostaricilori daxil etmoays,
istifadociyo bozi formalarin, goOstorici vo omsallarin tolobatina uygun doyis-
dirilmasina imkan verir. Texniki cohatdon bu imkan «Microsft Excel» codvalinin
komayi ilo yering yetirilir. «Alt-invest» sormayo layihosinin biznes-plani hesabat-
larinin kompiiter modelini nozordon kegirok. Bu model istonilon név investisiya
layihasinin, maliyyolasdirmo sistemi, vaxti, hacmi vo hor hansi sahoys aidiyya-
tindan asili olmayaraq maliyys voziyyatinin todqiqi vo iqtisadi somoraliliyindo
istifado olunur. Bu program mohsulu biznes planini maliyys hissasinin islomoya,
alternativ investisiya layiholori ilo miiqayiso etmays vo maliyys sxemlorinin opti-
mallasmasi tigiin istifado olunur. «Alt-invest» sistemi layiholorin modellosdirilmasi,
texniki yenidonqurulmasi, istehsalat miiasSisolorindo yeni ndév mohsulun
buraxilmasi, tikinti sahasina investisiya qoyulmasi va yeni texnologiyalarin yaradil-
mast liglin istifado olunur.

«Alt-Invest» programinin giiclii cohotlorindon biri kecgid iqtisadiyyatinin
spesifikasinin nozordo tutulmasidir. Istifadogi noinki sabit, hotta cari qiymotlorin
hesabin1 aparmaq imkanina malik olmalidir. Hom¢inin nozors almaq lazimdir ki,
cari qiymatlorin hesabati xiisusi blokda bas verir vo bu blok eksperta inflyasiya
proseslarinin inkisafinin miixtalif variantlarinin modellasdirilmasine imkan yaradir.
Hesabatlar tokvalyuta ilo yanasi ikivalyutali tisulla kegirilo bilor, hans1 ki, daxili
bazarin sabit valyuta miibadilo kursunun doyisilmasini nazords tutmaga imkan

yaradir.



«Alt-Invest» - program mohsulunun ¢ixis informasiyas: maliyyo hesabatinin
standart formalarinin, gostoricilorinin vo omsallarinin, layihonin zoruri qurulusu,
keyfiyyatli tohlil aparilmasina imkan verir.

Golin indi golir hagqinda hesabat, pul kiitlesinin harokati hagqinda hesabat, balans,
maliyyo omsallar1 yigimini-donarlogsdirmok, satigdan golir, dovriyys va s. maliyya sonadlorinin
osasinda hans1 modellorin formalagmasini nozordon kegirok:

Layiholorin somoroliliyi asagidaki kriteriyalarin  hesabatinin komokliyi ilo
tosdiq olunur sads vo uzun miiddstli 6ziintiodomolor, daxili golir normalar1  vo
tomiz indiki qiymot, kredito géro maksimum faizin olavo hesabati: Hesabatlarin
yekunlari istifadagi torafindon ingilis vo rus dilinds yazila bilar. «Alt-invenst-primy»
program mohsulu layihonin kommersiya baximindan ovvolcadon  qiymatlon-
dirilmasinos imkan yaradir.

«Alty firmasinin indiki zamanda proqram islomolori arasinda layihslorin
risklorinin tohlilini edon xiisusilogdirilmis mohsullar yoxdur. Ancaq bu firmanin
program mohsullari layihani va risk tohlilini kegirmak ticlin bir alot kimi istifads
oluna bilor. Misal iigiin: «Alt-invest» programinin elektron codvel formatinda
yerina yetirilmasi investisiya layihasinin sads hiss etma tohlilini ke¢irmays imkan
verir. GOstaricilari soxsan segarak, istifadagi layihonin somaraliliyin bazar konyuk-
turasindan asililigimni (zoruri avadanlhiginin qiymstlondirilmasinin artmasi va s.)
qiymatlondira bilar.

Qorar gobul edon rohbarlik {i¢iin bels informasiya layihonin risk zonasini toyin
etmoya vo xiisusi qorarlar gobul etmays imkan verir.

«Proinvenstkonsalting» firmasinin mohsullarinin daxili x{isusiyyati onun tam
qapali olmasidir, yoni istifadogiys alqoritmlorin hesabina daxil olmasina imkan ve-
rilmir. Bu tohsil magsadlori iiclin ¢ox yararlidir. Bu mogsadlo istifadoginin
pesokarhiginin  yiliksok toloblora cavab vermosi vacib olmur vo onun osas diqgoti
diizgiin giris informasiyasinin formalasdirilmasma yonaldilir, yoni gostoricilorin
asaslandirilmis yiiklonmasi, proqramin lazimi noticoni almasina imkan yaradir.
Bununla yanas1 miiallif torofindon tocriibads Project Expert-lo yoxlanilmis va

programin qapaliliginin  Ustiinlilyliniin - miixtalif layiholorin daha adekvat



miigayisosi investisiya qorarlarinin hoyata kegmaosino imkan yaradir. Istifadocinin
program mohsulu haqda ilk tosssuratinin yaxsi olmasa da, sonradan bu monfi roy
Projeck Expert-in yaradicilar1 vosaitlorinin komokliyi ilo silinir. Bu vesaitlordoa
hesabatlarin daxilisistemli metodologiyasi doqiq gostarilir.

Projeck Expert sisteminin qapaliligdan basga xiisusiyyoti onun biznes
planlarinin bélmo hesabatlarinin  hazir sokildo gostorilmosidir. Bu firmanin osas
universal mohsulu maliyye-igtisadi programlar bazarinda sormays hesabati
sahosindo 0z yeri olan “Projeck Expert-6” proqramidir. Bu program investisiya
layiholori islonmosi vo nozarati liglin yaradilmis yeni nasil proqramidir. Bu
kompiiter sistemlori miqyasindan vo sahasindon asili olmayaraq miiassisolor {iciin
maliyyo modeli yaratmaga imkan verir. Tobii olaraq yeni proqramin yaradil-
masinda “Projeck Expert-5" proqrami asas gotiirtilmiisdiir. Bu proqramin asasini
asagidakilar toskil edir: miiossisonin start balansi, istehsalat vo satis plani,
hesabatin daha giiclii generatoru, hom¢inin miiossisonin vo ya layihonin maliyyo
planlagdirilmast vo noazords tutulan planlarin yerino yetirilmosino nazarat pro-
seduralar1. “Projeck Expert-5”in daha bir {istlinliiyii bir miiossiso daxilindo pul
kiitlosinin horokati, igin somoaroliliyi iiclin yaradilmig layiholorin bir hesabatda
gostormosindon  ibaratdir. Toyinat ndviindon asili olmayaraqg bu program
miiossisonin profissional biznes - planinin islonmasi, layihalorin somaralilik tadqiqi
va planlagdirmadan toskil olunur. Basqa program mshsullar1 kimi “Projeck Expert-
6” pul kiitlosi modelinin imitasiyasi sormayslorin bazasinda, beynolxalq maliyyo
institutlarmin moslohatlori vo kecid iqtisadiyyati 6lkolorinin spesifikasi nozors
alinmaqla islonmolidir. Bu programin koémoyi ilo rus vo ingilis dillorindo
beynoalxalq standartlara uygun ¢ixis molumatlarinin sanadlagdirilmasi imkan1 var.
Sistemin funksional imkanlar1 vergi rejimini, inflyasiyani nazora alinmaqla daxili
vo xarici bazarda istonilon iki valyutadan biri ilo omoliyyatlar kegirmoklo layihonin
hesabatlarin1 aparmaga imkan verir.

Projeck Expert programinin xiisusi cohati onun investisiya planinin xiisusi
modulunun bazasinda yaradilan layihonin cadval qgrafiki Qant ve PERT

diagramlarindan ibaratdir. Sermays programinin modulu toqvim planinin pro-



fisional sisteminin yaradilmasindan togkil olunur vo 6ziine asagidakilar1 daxil edir:
chtiytlarin redakto edilmis siyahisinin formalasmasi, toqvim planma uygun
sormaya qoyulmus obyektlorin xarakteristikasi.

Programin struktur imkanlar1 modulu istehsalat plani ilo inteqrasiyasina gorait
yaradir. Biznes planinin xorclor bélmosinin formalasdirilmasi birbasa istehsalatda
itkilor, tobii itkilor; miidiriyyot, marketing, plan vo heyatin strukturundan toskil
olunmus itkilor nozors alinmalidir.

«Miidafio» program mohsulunda hor bir mohsulun satis1 vo miistoqil marke-
tingin strategiyasi, qiymot, satis strategiyast (kredit, avvalcodon 6doms, endirim
sistemi) ti¢lin planlasdirilir. Zoruri hallarda mohsullara olan tolobatin movsiimo
uygun hesabati1 aparilir.

Program islomalori istifadogiya layihonin maliyyslosdirmasi  strategiyasi,
blidconin ayliq kosirinin toyini, sormayo kapitali, kreditlor, lizinqi formalas-
dirmaga imkan yaradir. Bundan basqa, zoruri hallarda istifado edilmoyon
vosaitlorin depozito qoyulmasi, golirin tokrar maliyyslosdirilmasi, dividentlorin
verilmasi kimi omoliyyatlar kecirilo bilor. Yixis informasiyas: asagidaki formatda
strukturlagdirilmigdir: golir vo ziyan haqda hesabat, balans, pul kiitlosinin horokati
haqda gostaricilorin hesabati, layihalorin samaraliliyi, miiossisanin maliyya vaziy-
yati haqqinda hesabat (rentabellik, donarlilik, 6domo imkani). Layihonin maliyye-
losmasinin har bir istirak¢ist liglin somaralilik  gostaricilorinin fordi  gaydada
hesablanmas1 imkani var.

Programin maliyys modeli asagidaki masalonin hallinds istifads oluna bilar.

Miiassisonin biidcasinin hesabati vo maliyyslosdirmasinin tayini, miiassisanin
foaliyystinin maliyyasdirmasinin optimal sxeminin toyini, investisiya layihasinin
islonmasi vo biznes - planin inkisafinin beynolxalq standartlara uygunlugunun
toyini, miiossisonin inkisaf planinin hoyata kecirilmasinin nazarst prosesinin toyini,
miiossisonin inkisaf perspektivlorini nozora almaqla layihonin maliyyo hissasinin
sohmlorin satilmast vo qiymatlondirilmosi nozoro alinmagla islonmosinin toyini.

Istifadoci torofindon layihonin hoyata kegmosi iiclin verilon nozarst ¢ox maraq



dogurur. Masolon: faktiki pul kiitlosinin plandan konara g¢ixmasina vo toqvim
planina uygun vasaitlors nozarat.

Projeck Expert layihonin biznes planinin kdmokliyi ilo yaradilmis proqramin
xarici gorliniisii mohsulun grafik imkanlarini ayani sokilds gostarir.

Program mohsulunun moduluna daxil edilmis «sual bolmosi», istifadogiyo
investisiya layihosi haqqinda genis molumat verir. “Projekt Expert-6 proqram
mohsulunun imkanlart 3 6l¢iilii qrafik qurmaga sorait yaradir, bu grafiklor basqa
bolmoloro asanligla kegirilo bilor. Indi do layiho ilo islodikdo miiossisoni noinki
biitov sakilda, hatta onun daxili strukturlarini gostoarmak miimkiindiir. Bu bizs ayri-
ayr1 sobolorin isinin somaraliliyini vo buraxilan mohsulu todqiq etmoys imkan
verir. Belaliklo, programin yeni nozoriyyosi bizo nainki strateji maliyys planlagdir-
mas1 vazifalarini, hatta biidconin yaradilmasina komaok edir. Bir miiassisa daxilinda
hoyata kecirilon layiholorin birlosdirilmasi «agac» soklindo ola bilor. Birlogsmo
biitiin ndv hesabatlar {iciin aparila bilor.

Istifadoci hesabatlara hom qrup hom do miisssisonin ayri-ayr1 bolmelori
sokilindo baxa bilor. Belo olan halda itkilor tokco rogomls ifads olunmur, hom do
layihonin parametrlorindon asili olaraq diistur goklindo gostorilo bilor. Bu halda
komission odomolor, miikafatlar vo basqa ndv Odomolorin yazilist asanlasir.
Program mohsulunda hiss edilon yenilik layihoyo daxil olan istonilon mohsulun
ziyansizligimin tadqiqinin yering yetirilmasidir.

“Projekt Expert”-programlar ailosinin imkanlar risklori hiss etma doracasinda
tohlilini ke¢irmaya va tadqiqatlari qrafik sokillor iizre aparmaga imkanlar yaradar.

Programa riskin ola bilocok faktorlarini 6ziindo gostoron qiymotlondirmo
cadvali daxildir. Hor faktorun istifadagi torafindon qiymotlondirilmasi subyektiv
tocrilbboya osaslanir. Program iso noticodo layihonin riskinin inteqral qiymot-
lonmasini gostorir. Bu investisiya layihasini planlagdirma marhoslasinds risk
faktorunun asag1 endirilmosi mexanizmini hayata kegirmayo imkan verir: slava
maliyyanin nozordo tutulmasi olave materiallarin yigilmasi vo ya satilmasi. Ancaq
“Projekt Expert-6” proqraminin yeni versiyast Monte-Karlo imitasiya modelinin

osasinda layiho risklorinin tohlilini sohvlor nozoro alinmagla, xarici miihitin



layihoys olan tesiri nozers alinmaqla genislondirir. Projekt Expert programinin
komayi ilo konkret layihalorin risklorinin tohlilini nazardon kegirok. Biitiin layiha
hesabatlarinin noticalori oavvolcodon prognozlasdirilir, ¢iinki ilkin molumatlar,
ovvoldon planlasdirilmis vo noticodo  tosarriifat foaliyyoti somaoraliliyinin
gostaricilori hesabat ilizro alinmisdir. Ancaq ilkin molumatlarda kigik doyisikliklor
belo gozlonilmoz noticolora gotirib cixara bilor. Belo parametrloro asagidakilar
daxildir: satis hocmi, mohsulun qiymaoti, vergilorin hocmi, inflyasiyanin doracosi vo
S.

Belalikla, bir fakti xiisusilo qeyd edak ki, investisiya layihasi biznes planin
miuasir 1slonmasi prosesindo kompiiter alatlori layihonin riskin-tshlilini aparan
ekspertin yardimg¢1 olmasi vacib amildir.

Bolmodoki tadqiqatin asas gostaricilori asagidakilardir.

Jadval 4.8
1 Tarkibi Q1sa mozmunu
Qeyri - mioyyon | Qeyri miioyyonlik vo risk soraitindo layihonin
risk soraitinda | qiymoatlondirilmasi vo segilmosinin sortlori asagida-
layihonin miimkiin | kilardir:
sortlorin qiiv- | maksimum galirin gozlonilmasi;
vatlondirmasi  vo | maksimum somaranin gozlonilmasi;
secilmasinin maksimum laqgeydlik.
miibahisali
todqgigatinin aparil-
masi
2 | Qeyri - | «Qorarlar agac» metodu imkanlari. Layihonin omolo

miioyyonlik sora- | golon riski nazors alinmagla modellogsmasi. Layihoanin
itindo vacib alatin | vertual prosesdo hoyata kegirilmasi zamani amoalo
miiollif  tadqigati | golon riskin minimallagsmasi.

ilo gorar qobul
edilmosinin aparil-
masi1

3 | Informasiya Investisiya layihonin otraf miihitini xarakterizo edan,
fenomeninin miial- | sormayaya tosir edon, layiho somaraliliyini doyisdiran
lif todqigatinda bu | osas faktorlardandir.

barado biitovliiklo | Layihonin osas hesablanmasi zamani inflyasiya hesabi
layiho riski fakto- | miivafiq faiz deracasinin komokliyi ilo hoyata kegirilir.
runun layiho | Daha dorin inflyasiya hesabi inflyasiya indeksinin
hesablamalarinda | istifadosi hesabina 2 yolla miimkiindiir.

konkret tovsiyalar | 1) ilkin pul axini, ilkin faiz doracasi ilo diskont edilir.




islonmisdir.

2) real faiz dorocosi hesabina real pul axmii diskont
etmok.

Mahiyyat  tohlil
edilib vo miixtalif
simagi osasinda
layihonin risk-
tohlilinin  aparil-
masina asas
tocriibo  yanasma-
simin istifadosi
tisulu  formalas-
mugdir.

Hal-hazirda asagida gostarilon riskin
qiymotlondirilmosino alot yanasmalarinin  praktiki
istifadosi daha mogsodo uygundur:

1. Ekspert metodunun giymatlor Jadval 4.8-in ard:
. Subyektiv ehtimallar1 asasinc. , wiwgiise.

. Delfi metodu.

. Eynilorin metodi.

. Risk miikafatinin metodu.

. Bohranli mona metodu.

. «Qorarlar agac» metodu.
. Uygunlasdirilma metodu.
9. Hissiyyat tohlili.

10. Ssenarilorin tohlili.

0 d OB~ W

Igtisadi-riyazi me-
tod vo modellorin,
hanst ki, layiho
riski tohlili {i¢ilin
Vo sormaya
layiholosdiril-

mosindo  istifado
edilon biitlin spek-
torun miiqayisali

Balans modeli, sormaye obyektinin  statistik
voziyyatini oks etdirir, lakin risklorin (homg¢inin

bloklu) tohlili iigiin hansi ki, lazimi molumat bazasini
hazirlamaq imkani yaradir.
Optimal modellori (Longek strategiyalart se¢im

modeli va ona gars1 ikili olan kapitalin somaralosdirma
masalasi, sarmays maliyyalosdirilmosi modeli, Lari-
Sevic modeli, hoyata kegirilon layihonin opti-
mallagdirilmasi modeli A.S.Plesinskiy).

tohlili apa-

rilmisdir.

Iqtisadi-riyazi 1. Ekspres-tohlilin blok modeli.

modellor hansilar | 2. Balans-optimallagsdirma modeli maliyyo

ki, risklorin analiz
alotino moxsusdur.
Islonib  hazirlan-
musdir.

planlasdirmalarin marhalaliyi  maliyys ehtiyatlarini
alma prosesini vo somorali paylagmasimi daxil edir,
hans1 ki, layithonin maqgsadlarinin ¢catmasina yonalir.

3. Layiha riskinin miimkiin saviyyasini {izo ¢ixarmaq
tizro modellor: a) layithonin xalis golirinin balans
modeli; b) layihonin istehsal xorclori riskin aradan
qaldirilmasi iizro ssenari modelinin miioyyonlogmasi;
v) inteqral risk layihasinin modeli.

Investisiya
layihalosdirilmasi,
risk tohlili aloti
kimi,  sahosinda
programlarin yerli
paketlorin miiqayi-
soli tohlili kegiril-
misdir.

Investisiya layiholorin biznes-planlarin  hesablama-
larnin  kecirilmosindo istifado olunan paketlori xa-
rakteriza edon bazi imumi cohatlori:

1. Biitiin program mohsullarin hesablanma 9asasi
layihanin pul axinidir.

2. Bu paketlorin ¢oxunun buraxilmasi zamani ¢ox
hallarda miiosSisonin hoyata kegirdiyi todbirlor barado
layihonin birbasa golir vo zororlor, pul vasaitlorinin




horokati, gozlanilon balanslari, maliyys amsallar1 cad-
voli vo Kkriteriya gostoricilorin hesabat isullar1 ilo
hesablagma cadvallari tortib olunur.

3. Bozi yerino yetirilmis hesablagsmalarin qrafik
sokildo gostorilmasi miimkiindiir.

4. Risklorin komiyyat tohlili ¢ox hallarda, varsada,
hassaligin adi tohlili formasinda, zororsizliyin ndq-
tosinin tohlilini daxil edir.
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